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Segunda Emision
de Obligaciones AAA

Tendencia (-)

Accion de -
e Inicial
calificacién
Metodologia Valores de
de calificaciéon deuda

Fecha ultima
calificacién

DEFINICION DE CATEGORIA:

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

El signo mds (+) indicard que la calificacion
podrd _subir _hacia _su__inmediato _superior,
mientras _que el signo _menos (-) advertird
descenso en la categoria inmediata inferior.

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

Conforme el Articulo 3, Seccion |, Capitulo I,
Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de
Valores y Seguros Expedida por la Junta de
Politica y Regulacion Financiera, la calificacién
de un instrumento o de un emisor no implica
recomendacién _para _comprar, vender o
mantener un valor; ni una garantia de pago del
mismo, ni la estabilidad de su precio sino una
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, de la respectiva
Escritura Publica de Emisién y de mas
documentos habilitantes.
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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgd la calificacion de AAA (-) a la Segunda Emision de
Obligaciones de ECUASUENA S.A. en comité No. 346-2025, llevado a cabo en la ciudad de Quito D.M., el dia 24 de
octubre de 2025; con base en los estados financieros auditados de los periodos 2022, 2023 y 2024, estados
financieros internos, proyecciones financieras, estructuracion de la emisién y otra informacidn relevante con fecha
agosto 2024 — 2025. (Aprobado por la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas el 18 de agosto de
2025 por un monto de hasta USD 6.500.000).

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

®  La industria automotriz es un importante actor del progreso econdémico y social, dado que propicia el
desarrollo de otras industrias y cadenas logisticas. Sin embargo, factores como la inestabilidad politica, el alza
del IVA, reformas tributarias y una contraccién generalizada del consumo de los hogares han tenido efectos
negativos sobre la cantidad de vehiculos vendidos entre 2022 y 2024, reflejando una clara tendencia a la baja
que se mantiene a junio de 2025. Sin embargo, la cantidad de crédito otorgado a la venta de vehiculos
automotores ha aumentado hasta el segundo trimestre del afio, que junto con varios acuerdos comerciales
del Ecuador con otros paises podrian beneficiar a la industria automotriz.

B ECUASUENA S.A. es una compafiia constituida en el afio 2018, su fundador tiene una trayectoria de mas de
25 afios dentro del sector automotriz en lo relacionado a la compra programada de vehiculos. La empresa se
dedica a la prestacion de servicios y gestion de compra — venta presente y futura de vehiculos, y de servicios
que consisten en la administracion de cuotas aportadas por clientes destinadas a adquirir vehiculos que se
entregan mediante asambleas de adjudicacién. En la actualidad, ECUASUENA S.A. no mantiene conformado
un Directorio dentro de sus estatutos, sin embargo, esta en proceso de formalizacion de lineamientos de
Gobierno Corporativo.

u ECUASUERNA S.A. desarrolla sus actividades en un nicho de mercado altamente competitivo, donde existen
competidores bien posicionados. Para el desarrollo del negocio es necesario fuertes relaciones con
concesionarias y una amplia red de comercializacion, factores con los que la empresa cuenta. En este sentido
la compafiia ha generado utilidades positivas el periodo de analisis producto de la estrategia comercial, lo
que le ha permitido generar niveles adecuados de EBITDA para cubrir gastos financieros.

= Histéricamente, ECUASUENA S.A. ha mantenido niveles importantes de efectivo y equivalentes, inherente al
giro de negocio de la compafiia y que son parte de su operacién. Este rubro le brinda a la empresa una
capacidad satisfactoria para cubrir las obligaciones que mantiene.

= ECUASUENA S.A., ha mantenido un indice de liquidez superior a la unidad en el periodo de estudio,
manteniendo un valor promedio de 1,63, de acuerdo con los altos niveles de efectivo generados, y cuentas
por cobrar de corto plazo crecientes, por el propio desarrollo de la compafiia. El flujo a nivel operativo se
mantuvo positivo en el periodo de analisis derivado de resultados netos muy favorables, lo que le permitié
financiar inversiones CAPEX para 2024, correspondiente a la adquisicion de una propiedad de inversién.

B |as proyecciones hacia 2029, bajo un escenario conservador, muestran niveles de venta estables a partir de
2025, con base a la diversificacion de lineas de negocio y flujos operativos que se mantendrian positivos y
robustos como se han venido presentando en el periodo histérico, lo que permitira una adecuada capacidad
de pago para el instrumento en analisis. La proyeccion arroja como resultado adecuados indicadores
financieros, con capital de trabajo positivo y un apalancamiento acorde a las necesidades de la compafiia. En
consecuencia, de acuerdo con la proyeccién, ECUASUENA S.A. estaria en condiciones de cumplir con sus
obligaciones de corto y largo plazo.

®  Laemisién bajo andlisis cuenta con los resguardos de ley necesarios y un limite de endeudamiento referente
a mantener una relacién de pasivos financieros sobre activos de hasta el 70%. Ademads, la emisién mantiene
una garantia especifica consistente en un Fideicomiso mercantil irrevocable (patrimonio autéonomo e
inembargable) que recibe los derechos de cobro del Plan de Compra Programada y un colchdn permanente
de liquidez. Adicionalmente, un mecanismo de fortalecimiento referente a una prenda comercial de cartera
de hasta USD 6.500.000,00.

octubre 2025


mailto:mavila@globalratings.com.ec
mailto:hlopez@globalratings.com.ec

GD GLOBALRATINGS

B\ CALIFICADORA DE RIESGOS SA.

www.globalratings.com.ec

CALIFICACION SEGUNDA EMISION DE OBLIGACIONES
ECUASUENA S.A.

Corporativos
24 de octubre de 2025

DESEMPENO HISTORICO

ECUASUERNA S.A. presentd un comportamiento decreciente en sus ingresos durante el periodo analizado, pasando
de USD 14,24 millones en 2022 a USD 13,23 millones en 2023 y reduciéndose aun mas a USD 9,84 millones en
2024, lo que reflejoé la presion de la competencia en el sector y la pérdida de clientes en sus planes de venta
programada. A agosto de 2025 los ingresos fueron de USD 5,99 millones, 13,26% inferiores al mismo mes del afio
anterior. El costo de ventas gand participacion en las ventas, aumentando de 54,29% en 2022 a 67,06% en 2024,
aunque en valores absolutos descendid junto con los ingresos. Esto redujo el margen bruto de USD 6,51 millones
en 2022 a USD 3,24 millones en 2024, aunque a agosto de 2025 alcanzé USD 2,78 millones, un 30% mas que en
igual periodo del afio anterior.

Los gastos operativos crecieron en peso relativo, de 9,75% en 2022 a 24% en 2024, principalmente por mayores
costos de personal, seguridad y depreciacion, lo que comprimid la utilidad operativa de 35,97% de las ventas en
2022 asolo 8,92% en 2024. A agosto de 2025 se observd una recuperacion, con una utilidad operativa de USD 764
mil que representd 12,76% de los ingresos. El EBITDA siguié la misma tendencia y cerré en USD 1,07 millones en
2024, con una cobertura de 2,93 veces sobre los gastos financieros, mostrando una posicion favorable de solvencia.
Sin embargo, el gasto financiero se duplicéd en 2024 hasta USD 662 mil debido a la adquisicién de nueva deuda,
manteniéndose elevado en 2025 con USD 596 mil. La utilidad neta, tras alcanzar USD 3,47 millones en 2022, se
redujo a USD 424 mil en 2024, aunque en agosto de 2025 mejord a USD 495 mil, un 68% mas que en el mismo mes
del afio anterior.

El activo total de la compafiia alcanzé USD 21,04 millones a diciembre de 2024 y USD 20,9 millones a agosto de
2025, con un cambio en la composicion hacia el activo no corriente, que paso a representar en promedio 55% del
total desde 2023. El efectivo y las inversiones temporales fueron rubros destacados, aunque en descenso, pasando
de 48% del activo en 2022 a alrededor del 33% en 2025. Las propiedades de inversion sumaron USD 8,27 millones
en 2024, equivalentes al 39,3% del activo, y se redujeron levemente en 2025. El indice de liquidez, que habia sido
superior a la unidad, cayo a 0,88 en 2023 y 0,72 en 2024, reflejando una menor capacidad para cubrir pasivos
corrientes con activos liquidos, aunque el crecimiento del efectivo a agosto de 2025 permitié cierta mejora.

En cuanto a la estructura de financiamiento, los pasivos han financiado en promedio el 66% de los activos,
alcanzando cerca del 80% en 2024 y 2025, con un apalancamiento promedio de 3,86 veces. La compafiia fondea
principalmente sus operaciones con los fondos acumulados de clientes no adjudicados y las cuentas por cobrar de
clientes adjudicados, respaldadas por los vehiculos entregados bajo prenda o fideicomiso de garantia. En 2024 se
incorporaron nuevas obligaciones financieras por USD 5,26 millones y en 2025 se emitieron obligaciones en el
mercado de valores por USD 2,35 millones, con tasas nominales de hasta 14% y vencimientos a 2029. El patrimonio,
gue habia crecido a USD 6,68 millones en 2023 tras capitalizaciones de utilidades acumuladas, se redujo a USD 4,44
millones en 2024 y se mantuvo estable en 2025, reflejando la presién de los resultados operativos y financieros
sobre la estructura de capital de la compafifa.

AGOSTO AGOSTO
2022 2023 2024
RESULTADOS E INDICADORES 2024 2025
(=Y INTERANUAL
Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) 14.236 13.228 9.837 6.902 5.987
Utilidad operativa (miles USD) 5.120 1.892 878 249 764
Utilidad neta (miles USD) 3.472 1.435 425 295 495
EBITDA (miles USD) 5.329 2.866 1.940 945 1.317
Deuda neta (miles USD) (7.735) (6.753)  (2.435) (510) (1.953)
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 2.893 2.895 2.746 - -
Necesidad operativa de fondos (miles USD) (488) (2.814) (1.517) (2.625) (1.332)
Servicio de deuda (SD) (miles USD) (7.427) (6.453)  (7.036) (6.137) (7.505)
Razén de cobertura de deuda DSCRC -0,72 -0,44 -0,28 -0,15 -0,18
Capital de trabajo (miles USD) 1.893 (1.085)  (3.536) (2.684) (2.997)
ROE 62,19% 21,47%  9,57% 10,33% 16,34%
Apalancamiento 1,33 1,56 3,74 3,55 3,98

Fuente: Estados financieros auditados 2022 — 2024 e internos agosto 2024 y 2025.
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EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. considera que, bajo un enfoque conservador, las proyecciones
financieras de ECUASUENA S.A. reflejan un escenario de recuperacién progresiva, tras un periodo de contraccién
de ingresos. Se estima un crecimiento moderado del 3% en 2026, luego de un repunte significativo en 2022 y un
afio 2023 afectado por la competencia sectorial. La estructura de gastos operativos se mantendria estable en torno
al 68% de los ingresos, lo cual es coherente con el comportamiento histérico de la compafiia. A pesar del
incremento proyectado en los gastos financieros debido a nuevas obligaciones, la empresa conservaria una solida
capacidad operativa, con un EBITDA creciente que cubriria los gastos financieros en mas de 1,67 veces. Ademas, el
impacto real de la deuda financiera se considera bajo, dado el alto nivel de efectivo que mantiene la compafiia en
su operacién, lo que mitiga el riesgo financiero directo.

Desde una perspectiva patrimonial y de flujo de fondos, ECUASUENA S.A. presenta una proyeccion estable, con un
ROE promedio estimado de 11%, nivel que, si bien se encuentra por debajo del histérico, resulta satisfactorio frente
a inversiones de riesgo comparable. Se prevé un crecimiento gradual en las cuentas por cobrar derivado de una
mayor operatividad, sin inversiones significativas en activos fijos, limitdandose a renovacién de mobiliario y
vehiculos. La estructura del pasivo aumentaria en el corto plazo con motivo de la nueva emision de obligaciones,
aungue se mantendria con una proporcion mayor en el largo plazo, lo que favoreceria la estabilidad financiera.
Asimismo, se anticipa una disminucién del apalancamiento para 2025, reflejando una mejora en la capacidad de
autofinanciamiento. Con base en estas proyecciones, GLOBALRATINGS concluye que ECUASUENA S.A. cuenta con
la capacidad de generar flujos operativos suficientes para cumplir con sus obligaciones, mantener su nivel de
inversiéon y sostener su actividad sin comprometer su liquidez.

2025 2026 2027 2028 2029
RESULTADOS E INDICADORES PROYECTADO
Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) 8.657 8.916 9.095 9.004 8.914
Utilidad operativa (miles USD) 336 346 328 222 113
Utilidad neta (miles USD) 404 266 490 608 639
EBITDA (miles USD) 1.451 1.517 1.558 1.476 1.392
Deuda neta (miles USD) 59 (1.932) (4.956) (7.270) (9.893)
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) (3.498) 2.652 3.341 2.867 3.122
Necesidad operativa de fondos (miles USD) (1.387)  (1.429) (1.457) (1.443) (1.428)
Servicio de deuda (SD) (miles USD) (8.793) (5.779) (3.637) (6.522) (8.177)
Razoén de cobertura de deuda DSCRC -0,17 -0,26 -0,43 -0,23 -0,17
Capital de trabajo (miles USD) 3.553 432 (62) 17 1.831
ROE 8,34% 5,22% 8,75% 9,80% 9,34%
Apalancamiento 3,86 3,11 2,29 1,82 1,53

Fuente: GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A.

FACTORES DE RIESGO

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

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

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

Promulgacién de nuevas medidas impositivas, incrementos de aranceles, restricciones de
importaciones u otras politicas gubernamentales que son una constante permanente generan
incertidumbre en el sector automotriz, lo que podria traer dificultades para la colocacién de crédito,
este riesgo se mitiga ya que ECUASUENA S.A. mantiene cldusulas que permitirian variar la cuota

correspondiente a cada cliente en el caso de producirse cambios en la normativa.

La continuidad de la operacién de la compafiia puede verse en riesgo por efecto de cambios normativos
que impidan la modalidad implementada por la empresa. El riesgo se mitiga debido a que hay un gran
numero de personas y empresas involucradas en este negocio, lo que supondria que la autoridad de
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plazos para adecuar la operacién a las nuevas normas. Por otra parte, ECUASUENA S.A. se encuentra
en el proceso de abrir nuevas lineas de negocio, lo que permitiria afrontar los potenciales cambios.

" Riesgo legal referido a la exposicion de ECUASUENA S.A. a posibles desafios legales y litigios debido a
incumplimientos contractuales, problemas con la administracién de las asambleas de adjudicacion,
posibles reclamaciones de publicidad engafiosa o el incumplimiento de regulaciones vinculadas a la
venta de bienes y servicios financieros.

®  Riesgo reputacional debido a que la operacién de circulos de compra implica una gestién compleja de
fondos y entregas, lo que aumenta el riesgo de malentendidos o incumplimientos que podrian resultar
en consecuencias legales, multas o dafio reputacional.

®  Uno de los riesgos que puede mermar la calidad de los derechos de cobro son escenarios econémicos
adversos que afecten la capacidad de pago de los clientes a quienes se ha otorgado servicios. La
empresa mantiene cldusulas en los contratos que hacen muy oneroso para los clientes retirarse del
programa, lo que mitiga este riesgo.

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

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica que existen riesgos previsibles de los activos que
respalda la emisién y su capacidad para ser liquidados. Se debe indicar que los activos que respalda la Segunda
Emision de Obligaciones de ECUASUENA S.A., de acuerdo con la declaracién juramentada son cuentas por cobrar.
Los activos que respaldan la presente Emisién pueden ser liquidados por su naturaleza y de acuerdo con las
condiciones de mercado. Al respecto:

®  Escenarios econémicos adversos podrian disminuir la calidad de las cuentas por cobrar de corto y
largo plazo derivadas de contratos adjudicados debido a la afectacidon de la capacidad de pago de los
clientes. El riesgo se mitiga por la existencia de prenda industrial ordinaria en cada uno de los
contratos mencionados.

Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que mantiene ECUASUENA S.A., se registran cuentas por cobrar
a compaifiias relacionadas por USD 3,10 millones, por lo que los riesgos asociados podrian ser:

B Las cuentas por cobrar a compafiias relacionadas corresponden a 13,70% de los activos totales, por lo
que su efecto sobre el respaldo de la Emisién de Obligaciones es medianamente representativo. Si
alguna de las compafiias relacionadas llegara a incumplir con sus obligaciones, ya sea por motivos
internos de las empresas o por motivos exdgenos atribuibles a escenarios econdmicos adversos, no
generaria un efecto negativo en los flujos de la empresa. Adicionalmente, la compafiia mantiene
adecuadamente documentadas estas obligaciones y un estrecho seguimiento sobre los flujos de las
empresas relacionadas, manteniendo un riguroso proceso de cobranza.

INSTRUMENTO
SEGUNDA EMISION DE OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO
CLASES MONTO PLAZO TASA FIJA PAGO DE PAGO DE
Caracteristicas (USD) (DIAS) - ANUAL CAPITAL - INTERESES
A 6.500.000 1.440 9% Trimestral Trimestral
Garantia general Garantia General de acuerdo con el Art.162 Ley de Mercado de Valores.

Garantia especifica instrumentada mediante fideicomiso mercantil irrevocable (patrimonio
auténomo e inembargable) que recibe los derechos de cobro del Plan de Compra Programada
y un colchén permanente de liquidez. Los flujos ingresan a la cuenta del fideicomiso y se aplican
Garantia especifica por prelacién: reposicion del fondo rotativo, provisién y pago de cada cuota trimestral;
remanentes regresan al constituyente vy, si hay insuficiencia, este complementa fondos. La
responsabilidad se limita a los recursos fideicomitidos y las obligaciones de la fiduciaria son de

medio.
Destino de los 100% para capital de trabajo especificamente para la compra de nuevos vehiculos que seran
recursos adjudicados a clientes.
Estructurador )
) ) Fiduvalor Casa de Valores S.A.
financiero
Agente colocador Fiduvalor Casa de Valores S.A.
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SEGUNDA EMISION DE OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO

Agente pagador Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.
Representantes de
obligacionistas

GBHOLDERS CiA. LTDA

®  Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor o igual a
uno (1), entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados
y convertidos en efectivo.
Resguardos o ) ) o
®  No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
n

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

Mecanismo de ®  prenda comercial de cartera por USD 6.500.000,00.
fortalecimiento

®  Segln lo dispone el literal f) del Articulo 164 de la Ley de Mercado de Valores (Libro Il del

Cédigo Orgénico Monetario y Financiero), la compafifa ECUASUENA S.A. se compromete

a mantener durante el periodo de vigencia de esta Emision un nivel de endeudamiento

Limite de referente a los pasivos afectos al pago de intereses equivalente hasta el 70% de los Activos
endeudamiento de la empresa. Para la base de la verificacién se tomaran los estados financieros

semestrales correspondientes a junio treinta y diciembre treinta y uno de cada afio. El
seguimiento al indicador establecido en la presente clausula iniciara el primer semestre
calendario una vez las Obligaciones de Largo Plazo se encuentren en circulacion.

Fuente: Prospecto de Oferta Publica

El Informe de Calificacién de Riesgos de la Segunda Emisién de Obligaciones ECUASUENA S.A. ha sido realizado con
base en la informacién entregada por la empresay a partir de la informacion publica disponible.

Atentamente,

. Hernan Enrique
Lopez Aguirre

/| Time Stamping
Security Data

Ing. Hernan Enrique Lépez Aguirre Msc.
Presidente Ejecutivo
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PERFIL EXTERNO ECUADOR: ENTORNO MACROECONOMICO 2025

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

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

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

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

CRECIMIENTO DEL ECUADOR
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*Proyectado

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

Ademas, en marzo de 2024 se aprobd una ley para enfrentar la crisis econdmica, social y de seguridad, que incluyd
medidas fiscales como el aumento del IVA al 15%, el incremento del Impuesto a la Salida de Divisas (I1SD) a un 5%,
y la imposicién de contribuciones temporales a empresas grandes y entidades financieras. El PIB real se situd en
USD 113.123 millones y el nominal en USD 124.676 millones.

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

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

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

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

El consumo de los hogares aumenté en 8,7% debido a una mayor compra de productos alimenticios y mayor
dinamismo en el crédito de consumo y remesas. Asimismo, la formacién bruta de capital fijo (FBKF) mostrd un
crecimiento de 7,5%, debido a un aumento de la demanda de los equipos de transporte y bienes de capital para la
agricultura e industria. Las exportaciones aumentaron en 7,9% ante el buen desempefio de las exportaciones no
petroleras de banano, camardn, cacao y enlatados de pescado. Ademas, el gasto de gobierno crecié ligeramente
en 0,4% debido a mayores compras de bienes y servicios. Por otro lado, las importaciones crecieron en 16,0%
impulsadas por el incremento en las compras externas de bienes de consumo, materiales de construccion y
materias primas, consistente con la recuperacién econémica®.

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

4 BCE: Informe de Cuentas Nacionales Trimestrales Il 2025
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EVOLUCION DEL RIESGO PAIS

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

RIESGO PAIS PROMEDIO
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Fuente: BCE

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

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

NIVELES DE CREDITO

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

5 El indicador de riesgo pais, elaborado por el banco de inversién JP Morgan, muestra las probabilidades de que un pais caiga en mora en sus obligaciones de deuda externa. Mientras mas alto el indicador, los acreedores e
inversionistas perciben que hay mayor probabilidad de impago y 'default.’

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

7 Superintendencia de Bancos, Boletines de Series Mensuales
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A septiembre de 2025, se observa un crecimiento de la cartera bruta de 11% anual, cifra que podria sugerir un
mayor dinamismo del crédito otorgado por parte de la banca privada. De hecho, el volumen de crédito aumenté
en 15,44% anual hasta agosto de 2025, impulsado por los sectores Comercio al por mayor y al por menor; Industrias
manufactureras; Consumo - no productivo; Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca; y Actividades de servicios
administrativos y de apoyo, los mismo que representaron 74,24% del crédito total otorgado.
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La evolucion del crédito para cerrar 2025 y de cara a 2026 dependerd de factores como el alza en las tasas de
interés para atraer depdsitos y las tasas de interés que deben pagar los bancos del Ecuador para fondearse en el
exterior.

PERSPECTIVAS Y CONCLUSIONES

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

En abril de 2024 el gobierno anuncié una nueva crisis energética tras la de finales de 2023, crisis que trajo consigo
nuevos apagones por racionamiento de energia. Desde octubre de 2024, un nuevo periodo de estiaje causd que
los racionamientos energéticos empeoren, llegando a sumar 14 horas diarias en la mayoria de las regiones del pais
e incluso de 24 horas en ciertas zonas industriales. El déficit de generacion eléctrica se estimé en alrededor de
1.747 megavatios, similar a la potencia total del mayor complejo hidroeléctrico del pais, Paute Integral (1.757
megavatios), que representa casi un 38% de la demanda de Ecuador.® Ante esta situacion, el presidente Daniel
Noboa, la ministra de Energia y Minas y varios actores del gobierno buscan soluciones como la compra de
electricidad a privados o al gobierno colombiano. Los resultados consolidados por el BCE muestran que, del total
de empresas encuestadas, un 57,7% declararon algun tipo de afectacidn. Por sector, el porcentaje fue superior en
manufactura (69,8%) y comercio (58,1%), mientras que en construccion y servicios este valor estuvo cercano a
50,0%. Del total de empresas afectadas, un 21,1% se concentro en el sector de manufactura, seguidas por comercio
(18,3%) y servicios (15,8%). De forma agregada, las pérdidas ascendieron a USD 1.916 millones. A nivel de sector

8 https://www.primicias.ec/economia/cortes-luz-deficit-
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econdmico, las mayores pérdidas se registraron en comercio con USD 763 millones, manufactura con USD 380
millones y servicios con USD 374 millones.?

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

Por su parte, el Gasto de Consumo Final del Gobierno aumentdé 0,4% interanual, sustentado en una mejor ejecucion
presupuestaria en dareas sociales, educacion, salud y seguridad. Las importaciones crecieron, impulsadas por la
demanda de bienes de consumo, intermedios y combustibles, coherente con el dinamismo del transporte vy el
comercio.

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

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

INDICADORES
VARIACION
* %*
PIB ECUADOR 2022 2023 2024 2025 2026 ANUAL
Crecimiento de la economia 6,2%  2,4% -2,0% 1 3,8% 1,8% -4,4 p.p.
Fuente: BCE
AGOSTO AGOSTO | VARIACION
SECTOR REAL 2022 2023 2024 2024 2025 ANUAL
indice de precios del consumidor (IPC) ‘ 3,74 1,35 0,53 1,28% 0,81%  -0,47 p.p.
indice de precios del productor (IPP) ‘ 6,14 0,91 7,53 4,64% 1,63% . -0,03 p.p.
Empleo adecuado 36,0% 35,9% 33,0% 34,3% 35,1% 0,80 p.p.
Desempleo ‘ 4,1% 3,4% 2,7% | 4,0% 3,6%  -0,40p.p.
Precio promedio del petréleo (WTI) - USD - 94,59 77,64 7592 75,53 64,19 -15,01%
Riesgo pais promedio - 1139 1.773 1337 1337 787 -41,14%
Ventas netas (millones USD)* 229.065 238.152 244.375: 134.551 144.675 7,52%
Fuente: BCE, INEC
*acumulado enero-julio de 2025
ENERO- ENERO-
SECTOR EXTERNO* AGOSTO AGOSTO VA;L?&?N
2024 2025
Exportaciones - millones USD FOB 32,658 31.126 34.421 . 22.651 24.406 | 7,75%
Exportaciones petroleras - millones USD FOB 11.587 8.952 9.572 6.696 5.258 -21,48%
Exportaciones no petroleras - millones USD FOB | 21.071 22.175 24.849 . 15.955 19.149 20,02%
Importaciones - millones USD FOB 1 30.334 29.128 27.743 . 18.021 19.901 . 10,43%
Balanza Comercial - millones USD FOB 2.325 1.998 6.678 4.630 4.505 -2,70%

Fuente: BCE

° BCE: Informe de Resultados Cuentas Nacionales — marzo 2025
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SECTOR AUTOMOTRIZ

El sector automotriz ecuatoriano se conforma por dos grandes subactividades: la fabricacién de vehiculos y el
comercio y reparacién de vehiculos y motocicletas. En 2022, el sector automotriz desempefid un papel
fundamental en el proceso de reactivacién econdmica post Covid-19 en Ecuador, considerando que varias
actividades econdmicas del pais, como la construccidn, la agricultura, la industria y el comercio, dependen en
gran medida de la movilidad proporcionada por los vehiculos para transportar mercancias, materiales o personas.
Como resultado, las ventas de vehiculos experimentaron un crecimiento durante ese afio.

Segun cifras de la AEADE, en 2024 las ventas de vehiculos nuevos registraron una caida de -18,22% anual. Si bien
el primer semestre del afio las ventas aumentaron, para el segundo semestre hubo una caida debido a una
contraccion de la economia en general, limitando el crecimiento de las principales actividades econémicas del
pais que influyen directamente en la demanda de vehiculos. De cara a 2025, no se espera un crecimiento en el
numero de vehiculos vendidos a pesar de los acuerdos comerciales vigentes.

CRECIMIENTO

El sector automotriz ecuatoriano se encuentra dentro del sector comercial dentro de la clasificacién de industrial
del Banco Central del Ecuador (BCE), por lo cual el andlisis a continuacion se realizard tomando en cuenta el sector
comercio.

En los ultimos afios, el comercio en el pais ha sido afectado por un menor consumo por parte de la poblacién
ante factores como la inseguridad y restricciones como toques de queda, la incertidumbre politica, nuevas
reformas tributarias y la crisis eléctrica. Esto, junto con otros factores econdémicos como la inflacidn, causaron
una ralentizacién importante en el sector comercial, evidenciado en el crecimiento del Valor Agregado Bruto que
pasod de 7,41% en 2022 a una contraccion de -0,17% en 2024.

Este resultado se vinculd a la disminucion de los margenes comerciales en productos y servicios de industrias con
desempefios negativos, tales como: fabricacion de vehiculos y equipos de transporte; productos textiles y
prendas de vestir; muebles; otros productos alimenticios diversos; aceites crudos y refinados vegetales y
animales; productos de metales comunes; productos de la panaderia y pasteleria; otros productos
manufacturados; y productos quimicos bdsicos. Por tamafio de empresa, las ventas de este sector se vieron
afectadas principalmente en las microempresas, que decrecieron en 8,6%. Asimismo, algunas empresas grandes
dedicadas a la venta en supermercados, estaciones de servicio y comercializacion de vehiculos también
reportaron caidas en sus ventas0,

CRECIMIENTO - COMERCIO
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En contraste, en el primer trimestre de 2025, el Comercio registré una recuperacion interanual importante de
6,89%, impulsada por el incremento de los mérgenes comerciales en productos y servicios de industrias con un
desempefio positivo, entre las que destacan: Pesca y acuicultura; Cultivos de plantas con las que se preparan
bebidas; Ganaderia; Elaboracidn de productos lacteos; y Fabricacion de maquinaria y equipo, entre otras. Este
resultado es consistente con los registros administrativos del SRI, que muestran un aumento en las ventas del
sector de 7,9%. A nivel de tamafio de empresa, se observd un crecimiento generalizado: las grandes empresas
crecieron en 5,6%, las medianas en 3,1%, las pequefias en 7,2% y las microempresas en 87,4%. Adicionalmente,

10 BCE — Informe de Resultados Cuentas Nacionales IV 2024
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se evidencié un crecimiento en las ventas al por mayor de: café, cacao y especias; combustibles; materias primas
agropecuarias; productos farmacéuticos; y cereales!?.

CREDITO OTORGADO

Las cifras de volumen de crédito de venta de vehiculos automotores?? publicadas por la Superintendencia de
Bancos evidenciaron que en 2022 la actividad automotriz alcanzé un valor de crédito otorgado que superd a los
valores prepandemia, reflejando una cifra de USD 5.535 millones. Sin embargo, en 2023 el volumen de crédito
desembolsado fue de USD 4.693 millones, mostrando una caida de -15,21% con 2022, cifras que coinciden con
la ralentizacion del sector comercial y con menores vehiculos vendidos a lo largo del afio. En 2024 el crédito
otorgado presentd un incremento anual de 23,68%, cifra que no coincide con la caida en ventas de vehiculos en
el afio, lo que podria sugerir que los ecuatorianos han aumentado el financiamiento a través de créditos en la
compra de vehiculos. Los bancos que mas crédito otorgaron para la venta de vehiculos automotores fueron Banco
Internacional S.A., Banco de la Produccién S.A. Produbanco y Banco Guayaquil S.A

VOLUMEN DE CREDITO VENTA DE VEHICULOS AUTOMOTORES
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Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador

Siguiendo la misma linea, a junio de 2025 el crédito otorgado presenté un incremento anual de 9,75% a pesar de
un menor numero de vehiculos vendidos. Los bancos que mas crédito otorgaron para la venta de vehiculos
automotores fueron Banco Internacional S.A., Banco de la Produccion S.A. Produbanco y Banco Guayaquil S.A.

TAMARO E INTEGRACION

El comercio se ha transformado en una de las industrias mas representativas para Ecuador, consolidada como la
actividad econdmica de mayor relevancia en el pais en términos de participacién del PIB nacional; ha mantenido
una participacién promedio de 15,39% sobre el PIB total del Ecuador en los uUltimos tres afios. Al primer trimestre
de 2025, su participacion sobre el PIB del pais fue de 15,45%.

TAMARO E INTEGRACION DEL COMERCIO

20%
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—&— participacion sector comercio @ contribucion al crecimiento del comercio

Fuente: BCE

Por otro lado, el sector comercial contribuyé al crecimiento interanual de la economia ecuatoriana positivamente
durante la mayor parte del periodo analizado, con un promedio de 0,00% en los ultimos tres afios. Al primer
trimestre de 2025, la contribucidn al crecimiento interanual del pais del sector comercial fue de 1,05%.

1 BCE - Informe de Resultados Cuentas Nacionales | 2025
12 Corresponde a las cifras publicadas por la Superintendencia de Banco para los afios 2022-2024.
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PERSPECTIVAS Y CONCLUSIONES

El sector automotriz pertenece al sector comercial, mismo que histéricamente aporta en mdas de 10% al PIB del
Ecuador. Sin embargo, desde el afio 2022 la industria automotriz mantiene una tendencia a la baja en el nimero
de vehiculos vendidos, comportamiento que coincide con una caida en el gasto de los hogares ante la crisis de
inseguridad, la crisis energética, la incertidumbre politica y la contraccién econdmica generalizada.
Concretamente, la caida en el nimero de unidades vendidas fue de -18,22% entre 2023 y 2024, comportamiento
que se mantiene a junio de 2025 con una caida anual de -3,26%. Las proyecciones son mas pesimistas para 2025,
afio en el cual la Cdmara de la Industria Automotriz Ecuatoriana (Cinae) prevé que en Ecuador se venderan
alrededor de 95.000 vehiculos. Ademas, se espera que el sector de carros ensamblados tenga una fuerte caida
en ventas en 2025 por el cierre de la planta de General Motors, que fabricaba vehiculos de la marca Chevrolet en
el pais!3,

Segun cifras de la AEADE, en 2024 la marca Chevrolet se mantuvo como la marca mas vendida pese al cierre de
su fabrica, con 19.969 carros; aun asi, tuvo una caida en sus ventas de 13,4% con relacion a 2023. En segundo
lugar, se ubicé la Kia, con 16.727 unidades y caida mas pronunciada de 23,6% en ventas. En tercer lugar, se ubicé
Toyota, con 6.654 autos y ventas que bajaron 30,3% frente a 2023. A junio de 2025, las tres marcas mas vendidas
son Kia, Chevrolet y Hyundai.

Por otro lado, el Tratado Comercial con China (TLC) entré en vigor el 1 de mayo de 2024, pero la reduccion de
aranceles sera progresiva, teniendo en cuenta que tardaria entre 15 y 20 afios para que la mayoria de los
vehiculos livianos de China tengan 0% de arancel. Ademas, los vehiculos importados desde la Unidn Europea ya
no pagan aranceles desde enero de 2024. Sin embargo, estos beneficios se podrian ver contrarrestados por
reformas tributarias, el alza del IVA hasta 15%, o por factores que crean mayor incertidumbre como reducciones
en los subsidios a combustibles. Por estas razones, no se prevé un crecimiento importante en el sector en 2025.

Enlos dltimos afios, el sector automotriz ha experimentado la introduccidén de cada vez mas tecnologias eficientes
modernas!* que en parte implican menor consumo de combustibles y, por lo tanto, menos emisiones. Se espera
que en 2024 y 2025 continte la tendencia que ha implicado una mayor participacién de mercado de los carros
mas eficientes, que son los hibridos y los eléctricos.

+ VARIACION
CRECIMIENTO 2022 2023 2024 | 2025 ANUAL
Crecimiento - PIB comercio = 7,41% 2,29% -0,17%  3,60% -2,46 p.p.
Crecimiento - PIB Ecuador  5,87% 1,99% -2,00% | 2,80% -3,99 p.p.
Fuente: BCE

INDICADORES 2022 2023 2024 JUOTE LD RRIATIE

2024 2025 ANUAL
Inflacion adquisicion de vehiculos (IPC, variacién anual) 1,62%  -0,81% 1,96%  1,60% -1,46% -3,06 p.p.

Ventas - nimero de vehiculos 134170 132388 108.266 57.204 55.342 -3,26%
Empleo adecuado — comercio . 38,50% 36,90% 33,90% @ 37,9% 36,0% -1,90 p.p.
Desempleo - comercio - 2,30% 2,00% 1,70%  2,6% 3,6% 1,00 p.p.
Ventas netas - comercio (USD millones) * 105.785 106.407 109.755 | 41.629 44.642 7,24%

Fuente: INEC, Ministerio de Produccién, AEADE, *Corte mayo

POSICION COMPETITIVA

Segun informacién entregada por la compafiia los principales competidores son Consorcio Pichincha S.A., Casa
Plan Motorplan S.A. y Plan Automotor Ecuatoriano S.A.

COMPANIA Il\_eroﬁrEASLO ACTIVO PATRIMONIO U-Ig EE@E%EL
(DICIEMBRE 2024) (USD) (UsD) (USD) (USD)
Consorcio Del Pichincha S.A. CONDELP!I - 50.233.250 85.628.204 53.563.492 7.193.588 13,43%
Plan Automotor Ecuatoriano S.A. PLANAUTOMOTOR - 13.337.125 32.988.278 12.270.757 2.104.988 17,15%
ECUASUENA S.A. 9.837.048  21.038.097 4.436.439 451.554 10,18%
Casaplan - Motorplan S.A. 5.088.210 24.086.445 1.119.305 750.936 67,09%

Fuente: SCVS

Con lo antes expuesto, es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que el sector al que
pertenece el Emisor presenta una posicion estable, con una tendencia estable en la oferta y demanda de sus

3 https://www.primicias.ec/economia/ventas-carros-ecuador-ecuador-2024-mercado-86892/
1 https://www.primicias.ec/noticias/economia/carros-ventas-precios-caida-consumo/
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productos. Es un sector conformado por empresas robustas, cuyo comportamiento puede verse afectado por
cambios en el entorno econdmico o en los mercados relevantes. La compafifa mantiene una pequefia
participacidn en su sector, posicionamiento acorde a la trayectoria de la compafiia.

PERFIL INTERNO GOBIERNO Y ADMINISTRACION

www.globalratings.com.ec

ECUASUERNA S.A. es una empresa dedicada a la prestacién de servicios de gestién de compraventa, presente y
futura de bienes muebles, inmuebles y de servicio mediante la conformacion y gestion de circulos de compra,
que consiste en la administracion de las cuotas aportadas por los clientes que conforman un grupo destinado a
adquirir bienes en especial vehiculos que se entregan periédicamente a través de Asambleas de adjudicacion.

2025  ECUASUENAS.A. en la actualidad es una administradora de fondos confiable, ayudando a sus clientes
ACTUALIDAD | a un facil acceso de créditos, sin garantes y sin burd crediticio para la adquisicién de un vehiculo
nuevo o seminuevo o un bien inmobiliario.

2023 | Con fecha 02 de agosto de 2023, la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas resolvié
NUEVO AUMENTO | aumentar el capital suscrito en USD 1.699.200 mediante la capitalizacion de utilidades del ejercicio
DE CAPITAL | 2022, resultando del nuevo capital social de USD 3.000.000.

2022 Con fecha 8 de junio de 2022, la Junta General Extraordinaria de Accionistas autorizé el aumento del
AUMENTO DE | capital suscrito de la compafifa por USD 1,30 millones mediante la capitalizacién de utilidades del
CAPITAL : ejercicio econdmico 2021. Con ello, el capital suscrito de la compafiia contabilizé USD 2,60 millones.

2020 | El 22 de junio de 2020, la Junta General de Accionistas de ECUASUENA S.A. cambia el objeto social
CAMBIO OBJETO | al de prestacidn de servicios y de gestion de compraventa, presente y futura de bienes inmuebles y
SOCIAL | de servicio mediante la conformacién de las cuotas aportadas por los clientes que conforman al

grupo destinado.

2018 | ECUASUERNA S.A. se constituye el 16 de octubre de 2018, ante la Notaria Cuadragésima del Cantén
CONSTITUCION  de Guayaquil, con un capital suscrito de USD 800, divido en 80 acciones ordinarias de USD 10 valor
nominal cada una.

Fuente: ECUASUENA S.A.

La mision de la compafiia es “Ser una empresa reconocida por democratizar y humanizar el mundo del automovil,
pensar en los suefios de nuestra gente, proporcionar un servicio transparente y justo para nuestros clientes.”,
mientras que su visidén es “Proveer productos y servicios automotrices innovadores, tecnoldgicos, de calidad.
Creemos que las necesidades de las personas al momento de movilizarse van mas alla de solo tener un vehiculo,
es por ello por lo que ofrecemos un respaldo constante”.

A la fecha del presente informe, la compafiia cuenta con un capital social de USD 3.000.000 constituido por
acciones ordinarias y nominativas de USD 10,00 cada una. En lo que respecta al compromiso de los accionistas,
es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que éstos estan comprometidos con la empresa
ya que han efectuado a lo largo del tiempo aumentos de capital con el objetivo de fortalecer la solvencia.

COMPOSICION ACCIONARIAL NACIONALIDAD CAPITAL (USD) PARTICIPACION

Fideicomiso de Administracion IBC o

INTERNATIONAL BUSINESS COROPORATION Ecuador 2:850.000 95,00%

Lara Alba Rosa Venezuela 150.000 5,00%
Total 3.000.000 100,00%

Fuente: SCVS

El 6rgano de gobierno de la compaiiia es la Junta General de Accionistas, la administracion y representacion legal,
judicial y extrajudicial de la compafiia le corresponde al presidente y Gerente General en forma individual. La
Junta General de Accionistas es el organismo supremo de la compafiia y tiene poderes para resolver todos los
asuntos relativos a los negocios sociales y para tomar las decisiones que juzgue convenientes en defensa de los
intereses de la compafiia. La Junta General de Accionistas designara cada afio a dos comisarios, uno principal y
uno suplente, quienes tendran derecho ilimitado de inspeccidn y vigilancia sobre todas las operaciones sociales
sin dependencia de la administracion y en interés de la compafiia.
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La convocatoria a junta general se efectuara mediante Gerente general o presidente de la compafiia, mediante
aviso que se publicard en uno de los diarios de mayor circulacién en el domicilio principal de la compafiia
conforme a la Ley, con ocho dias de anticipacién.

La compafiia cuenta con un Plan de trabajo de la Unidad de cumplimiento para la prevencién de lavado de activos
y financiamiento del terrorismo para el periodo 2024, su principal objetivo es el de coordinar, cumplir y dar
conocimiento de las disposiciones legales y normativas internas y externas para prevenir y detectar
oportunamente las operaciones inusuales, injustificadas o sospechosas relacionadas con el lavado de activos
proveniente de operaciones con los clientes, proveedores y empleados de la compaifiia.

A la fecha de analisis, ECUASUENA S.A. registré un total de 261 trabajadores en las diferentes areas de la
compafiia, los cuales se concentran en el departamento comercial, todos los colaboradores tienen las
capacidades y competencias necesarias para desarrollar cada una de las funciones asignadas a su cargo;
anualmente la compafifa realiza evaluaciones de desempefio. Ademads, no existen sindicatos, ni conflictos
laborales.

JUNTAGENERAL DE ACCIONISTAS

ASESORIA LEGAL

AUDITORIAEXTERNA

OFICIAL DE CUMPLIMIENTO

DPTO. ADMINISTRATIVO

|

I m
ARCHMO DE
CONTRATO

(Y

Fuente: ECUASUENA S.A.

La compafifa ha implementado un sistema de informacion que apoye a las actividades del giro de negocio, se
denomina “Ecuasuefia ERP” y sus principales médulos son: Contabilidad y Finanzas, compras, ventas — clientes,
némina, entre otros. Las plataformas técnicas que soporta el sistema ERP son bases de datos, herramientas de
desarrollo, facilidad de comunicacién con aplicaciones y sistemas de Internet.

ECUASUERNA S.A. cuenta con regulaciones principales que se exponen para el desarrollo de sus actividades de
forma general, la cual tiene por objetivo cumplir y proporcionar la informacion relacionada a las regulaciones a
la que estd expuesta la compafiia mediante obligaciones de manera mensual, anual y de caracter laboral.

Es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que la compafiia mantiene una razonable
estructura administrativa y gerencial, que se desarrolla a través de sistemas de administracion y planificacion que
se han ajustado al desarrollo integral de todas las divisiones de la compaiiia.

A la fecha del presente informe, la empresa ha presentado certificados de cumplimiento de obligaciones con el
Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, con el Servicio de Rentas Internas y un certificado del Buré de Crédito
evidenciando que la compafifa se encuentra al dia con las obligaciones.
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RIESGO LEGAL

Dado al giro de negocio de la compafiia que es brindar servicios de gestion y administracion de compra
programada de vehiculos, los clientes suelen incurrir en incumplimiento de obligaciones y solicitar la devolucion
anticipada de los valores cancelados, los cuales presentan denuncias por supuesta estafas, las cuales no son
acreditadas por la compafiia, fundamentando mediante el Art. 28 de la Constitucién de la Republica del Ecuador
y el Art. 1453, Art. 1486, Art. 1561 del Cédigo Civil Ecuatoriano.

Ala fecha del presente informe ECUASUENA S.A. mantiene 48 denuncias presentadas en contra, de las cuales 36
se presentan por terminacion de contrato por resciliacion, 2 demandas por derechos fundamentales del
consumidor, 1 demanda de que el proveedor cuya publicidad sea considerada engafiosa o abusiva, 3 demandas
por archivo de investigacién previa Art. 586, 1 demanda por incumplimiento de contrato y 1 demanda por
servicios defectuosos. Sin embargo, es opinion de ECUASUENA S.A. de que, en caso de que se emitan sentencias
en su contra, las cuantias no son relevantes y no se verian afectados los pagos del instrumento.

Adicionalmente, la compafiia tuvo demandas judiciales como actor ofendido, de accion de proteccion impuestas
por cierres de cuentas corrientes en: Banco Machala S.A., Banco Solidario S.A., Banco ProCredit S.A., Banco
Guayaquil S.A., Banco del Pacifico S.A., Banco de la Produccion S.A. Produbanco, las que se resolvieron a favor de
ECUASUERNA S.A. Se mantiene vigente un proceso con Banco Amazonas S.A.

NEGOCIO

ECUASUENA S.A. se dedica a la prestacion de servicios y de gestiéon de compraventa de bienes muebles,
inmuebles y de servicios mediante la conformacion de gestidn de circulos de compra, se enfoca principalmente
en la administracion de las cuotas aportadas por los clientes que conforman un grupo de clientes destinados a
adquirir bienes o servicios que se entregan de manera periddica a Asambleas de adjudicacion. La compafiia
cuenta con su Matriz ubicada en la ciudad de Guayaquil en Av. Francisco de Orellana. Edificio WORLD TRADE
CENTER. Galeria Millenium. Planta Baja, Local 51. Sin embargo, mantiene sucursales en funcionamiento en la
ciudad de Quito, Manta, Ambato y Cuenca.

ECUASUENA S.A. asesora al cliente y presenta una gama de vehiculos con un rango de precios desde los USD
13.500 hasta los USD 32.000, para dar cumplimiento a las obligaciones del cliente y en funcién al costo del
vehiculo se determinan cuotas minimas de USD 226 y cuotas maximas USD 540. Asi se comprometen tanto la
empresa como el cliente.

La compafiia maneja un Plan de Compra de Ventas programadas de vehiculos:

®  Definicion: Es un sistema destinado a la compra de bienes. Consiste en la formacién de grupos
cerrados de personas naturales o juridicas que realizan aportes mensuales durante un plazo
determinado.

®  Entrega: Una vez al mes, todos los grupos se relinen en asamblea, se realiza mediante sorteo una
entrega de dos carros para cada grupo. Se lo hace en frente de un notario, lo cual denota la
transparencia en el proceso.

®  Esquema: Entre los diferentes grupos se constituyen un fondo comun destinado a la adquisicion de
bienes, los cuales se adjudican mensualmente mediante entregas programadas.

®  Licitacién: Si en algin determinado caso, un cliente desea acelerar el término de su participacion,
puede ofertar en sobre cerrado un monto mayor al de las cuotas mensuales. Si no hay oferta mayor
ganay le entregan el vehiculo.

®  Cuotas: Se divide el precio del bien entre cada uno de los socios, quienes pagan un valor como cuota
mensual mas un pago Unico de afiliacién y una cuota para cubrir los costos administrativos.

®  Compromiso de pago: El cliente debe tener un compromiso en sus obligaciones mensuales
puntuales.

La compafiia entiende su nicho de mercado y sus clientes, quienes desean adquirir vehiculos de gama media —
baja, los cuales buscan una opcién de financiamiento diferente al esquema de entidades del sistema financiero.
Por ello, las personas acceden a compafiias que se encuentran bajo el sistema de compra programada. En funcién
a lo anterior mencionado ECUASUENA S.A. mantiene un portafolio de clientes de clase socioeconémica media —
baja.
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La compra de los vehiculos asi elegidos por los clientes es gestionada por la compafiia que a través de las
diferentes compafiias concesionarias que desempefian sus actividades comerciales en el pais y con quienes la

empresa mantiene convenios suscritos de cooperacion, tales como son:

®  Ambacar Cia. Ltda.

®  |mportadora Andina.

®  Automekano Cia. Ltda.

®  Ecsyauto S.A.

®  Autohyun S.A.

®  Importadora Mademi Cia
®  Starmotor S.A.

®  Automaxmotors S.A.

B Super Dealer Duefias Guti

Ltda.

érrez Cia. Ltda.

®  Comercializadora Autoline S.A.

®  Orellana Motors

®  Proauto C.A.

®  Autolandia S.A.

®  Ecuaauto S.A.

®  Autofactor Import Afi S.A.

®  Automotores Carlos Larrea Cia. Ltda.

®  Induwagen S.A.
®  Asiauto S.A.
®  Lusadaen Cia. Ltda.

®  Mecanosolvers S.A.

RIESGO OPERATIVO

Para mitigar el riesgo operacional, el Emisor cuenta con pdlizas de seguros de diversa indole que ofrecen

cobertura sobre cualquier situacién de riesgo operacional que se presente en el proceso de produccion de la

compafiia.

RAMOS — POLIZA DE SEGUROS COMPANIA ASEGURADORA FECHA VENCIMIENTO

Latina Seguros C.A. 11/07/26

Latina Seguros C.A. 01/07/26

Latina Seguros C.A. 23/09/25

Latina Seguros C.A. 23/09/25

Vehiculo Latina Seguros C.A. 04/05/26

Latina Seguros C.A. 05/06/26

Latina Seguros C.A. 21/06/26

Latina Seguros C.A. 29/06/26

Latina Seguros C.A. 28/06/26

Hispana De Seguros Y Reaseguros S.A. 08/08/25

Hispana De Seguros Y Reaseguros S.A. 30/08/25

Hispana De Seguros Y Reaseguros S.A. 29/08/25

Hispana De Seguros Y Reaseguros S.A. 29/08/25

Hispana De Seguros Y Reaseguros S.A. 03/02/26

Hispana De Seguros Y Reaseguros S.A. 29/08/25

, Hispana De Seguros Y Reaseguros S.A. 02/09/25
Vehiculo )

Hispana De Seguros Y Reaseguros S.A. 15/10/25

Hispana De Seguros Y Reaseguros S.A. 14/10/25

Hispana De Seguros Y Reaseguros S.A. 08/05/26

Hispana De Seguros Y Reaseguros S.A. 25/05/26

Hispana De Seguros Y Reaseguros S.A. 27/05/26

Hispana De Seguros Y Reaseguros S.A. 07/06/26

Hispana De Seguros Y Reaseguros S.A. 28/06/26

Vehiculo Zurfch Seguros Ecuador S.A. 30/07/26

Zurich Seguros Ecuador S.A. 11/06/26

Roboy asalto Constitucién C.A. Compafiia De Seguros 11/06/26
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RAMOS — POLIZA DE SEGUROS COMPANIA ASEGURADORA FECHA VENCIMIENTO

Incendio Constitucién C.A. Compafiia De Seguros 11/06/26
Equipo eléctrico Constitucion C.A. Compafiia De Seguros 11/06/26
Amparos Adicionales Constitucion C.A. Compafiia De Seguros 11/06/26

Fuente: ECUASUENA S.A.
PRESENCIA BURSATIL

Hasta la fecha del presente informe ECUASUENA S.A. mantiene vigente la Primera Emisién de Obligaciones.

PRESENCIA BURSATIL ARO APROBACION M(SEDT)O ESTADO
Primera Emision de Obligaciones 2024 SCVS-INMV-DNAR-2024-00013107 3.000.000 Vigente

Fuente: SCVS

En el siguiente cuadro se evidencia la liquidez que ha presentado el instrumento que mantiene FORMAPER S.A.
en circulacién en el Mercado de Valores.

[le I8 pI74p AN NI VSN A (oS J DIAS BURSATILES NUMERO DE TRANSACCIONES MONTC(’UCS%L)OCADO
Primera Emision de Obligaciones 252 4 2.500.000

Fuente; SCVS

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

INSTRUMENTO

Con fecha 18 de agosto de 2025, la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de la compafiia
ECUASUERNA S.A. aprobd la Segunda Emisién de Obligaciones por un monto de hasta USD 6.500.000.

SEGUNDA EMISION DE OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO

CLASE MONTO PLAZO TASA FIJA PAGO DE PAGO DE
Caracteristicas (USD) (DIAS) - ANUAL CAPITAL INTERESES
A 6.500.000 1.440 9,00% Trimestral Trimestral

Garantia general

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

Garantia especifica

Garantia especifica instrumentada mediante fideicomiso mercantil irrevocable (patrimonio
auténomo e inembargable) que recibe los derechos de cobro del Plan de Compra
Programada y un colchén permanente de liquidez. Los flujos ingresan a la cuenta del
fideicomiso y se aplican por prelacién: reposicion del fondo rotativo, provision y pago de
cada cuota trimestral; remanentes regresan al constituyente vy, si hay insuficiencia, este
complementa fondos. La responsabilidad se limita a los recursos fideicomitidos y las
obligaciones de la fiduciaria son de medio.

Destino de los recursos

100% para capital de trabajo especificamente para la compra de nuevos vehiculos que
seran adjudicados a clientes.

Valor nominal

UsD 1,00

Rescates anticipados

Podrén efectuarse rescates anticipados mediante acuerdos que se establezcan entre el
emisor y los obligacionistas, previa resolucién undnime de los obligacionistas, dando
cumplimiento a lo establecido en la normativa.

Underwriting

La emision no contempla un contrato de underwriting.

Estructurador financiero

Fiduvalor Casa de Valores S.A.

Agente colocador

Fiduvalor Casa de Valores S.A.

Agente pagador

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

Representantes de
obligacionistas

GBHOLDERS CIA.LTDA.

Resguardos

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

® No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

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

Limite de endeudamiento

® Segun lo dispone el literal f) del Articulo 164 de la Ley de Mercado de Valores (Libro Il
del Cédigo Orgénico Monetario y Financiero), la compafiia ECUASUENA SA. se
compromete a mantener durante el periodo de vigencia de esta Emision un nivel de
endeudamiento referente a los pasivos afectos al pago de intereses equivalente hasta
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SEGUNDA EMISION DE OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO

el 70% de los Activos de la empresa. Para la base de la verificacion se tomaran los
estados financieros semestrales correspondientes a junio treinta y diciembre treinta y
uno de cada afio. El seguimiento al indicador establecido en la presente cldusula iniciara
el primer semestre calendario una vez las Obligaciones de Largo Plazo se encuentren
en circulacion.

Mecanismo de ® prenda comercial de cartera por USD 6.500.000,00.
fortalecimiento

Fuente: Prospecto de Oferta Publica

La siguiente tabla de amortizacion se basa en la colocacién total de la emision por USD 6.500.000.

CAPITAL PAGO DE PAGO PAGO SALDO DE
AMOE&ZSAECION VENE:I?ISAI-IIEANTO INICIAL CAPITAL INTERESES TOTAL CAPITAL
(V) (USD) (UsD) (UsD) (UsD)

1 15/03/2026 6.500.000 406.250 146.250 552.500 6.093.750
2 15/06/2026 6.093.750 406.250 137.109 543.359 5.687.500
3 15/09/2026 5.687.500 406.250 127.969 534.219 5.281.250
4 15/12/2026 5.281.250 406.250 118.828 525.078 4.875.000
5 15/03/2027 4.875.000 406.250 109.688 515.938 4.468.750
6 15/06/2027 4.468.750 406.250 100.547 506.797 4.062.500
7 15/09/2027 4.062.500 406.250 91.406 497.656 3.656.250
8 15/12/2027 3.656.250 406.250 82.266 488.516 3.250.000
9 15/03/2028 3.250.000 406.250 73.125 479.375 2.843.750
10 15/06/2028 2.843.750 406.250 63.984 470.234 2.437.500
11 15/09/2028 2.437.500 406.250 54.844 461.094 2.031.250
12 15/12/2028 2.031.250 406.250 45.703 451.953 1.625.000
13 15/03/2029 1.625.000 406.250 36.563 442.813 1.218.750
14 15/06/2029 1.218.750 406.250 27.422 433.672 812.500
15 15/09/2029 812.500 406.250 18.281 424.531 406.250
16 15/12/2029 406.250 406.250 9.141 415.391 -

Fuente: FIDUVALOR Casa de Valores S.A.

Al ser la calificacién inicial del instrumento, el cumplimiento de los resguardos se verificard en revisiones
posteriores.

GARANTIA ESPECIFICA

La garantia se instrumenta mediante un fideicomiso mercantil irrevocable de administraciéon denominado
“FIDEICOMISO DE ADMINISTRACION DE FLUJOS — Il Emisién de Obligaciones ECUASUENA”, administrado por
GESTIONFIDUCIARIA Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A.; el fideicomiso constituye patrimonio
autonomo con personalidad juridica, separado e inembargable respecto del emisor, de la fiduciaria y de terceros,
y es fuente de pago de la emisién. ECUASUERNA transfiere un aporte inicial de USD 5.000 para abrir la Cuenta del
Fideicomiso e integrar inicialmente el Fondo Rotativo, y ademds aporta USD 250.000 como recursos dinerarios
permanentes, que deben mantenerse fijos e inalterables durante toda la vigencia del fideicomiso; asimismo, cede
el Derecho de Cobro de las cuotas del Plan de Compra Programada de Vehiculos, cuyos flujos ingresan al
fideicomiso conforme al esquema de recaudo. Los beneficiarios son el Representante de los Obligacionistas (por
cuenta de la comunidad de inversionistas) y, en los casos previstos, el propio constituyente.

La Cuenta del Fideicomiso se abrira en un banco con calificacién local > AA+. ECUASUENA actla como Agente de
Recaudo, entrega reportes mensuales y transfiere los flujos al fideicomiso conforme al esquema pactado. La
prelacion de uso de fondos es: (i) reponer el Fondo Rotativo hasta su monto base; (ii) provisionar y acumular—
con cargo a flujos y/o al aporte permanente de USD 250.000—el monto integro de la cuota trimestral de las
obligaciones (USD 135.417 por cuota, de la 12 a la 162), efectuando la provisién mensual de flujos dentro de los
primeros cinco dias hdbiles de cada mes; (iii) depositar al Agente Pagador para el pago de la cuota; y (iv) restituir
remanentes al constituyente una vez cumplida la provisidn. Si hacia la semana 10 del trimestre la provision resulta
insuficiente, el constituyente debe completar los recursos dentro de 3 dias habiles.

La garantia se limita estrictamente a los recursos dinerarios y flujos que ingresen al fideicomiso y se apliquen
conforme a su objeto y orden de prelacidén; mientras no deban destinarse a pagos, los recursos se
mantendran/depositaran o invertirdn en instrumentos de renta fija bancaria > BB+. La fiduciaria no es
responsable por la generacion ni por la efectiva entrega de los flujos por parte del Agente de Recaudo, y sus
obligaciones son de medio (no de resultado); ademas, no responde con sus bienes propios por obligaciones del
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fideicomiso. En suma, ni el fideicomiso ni la fiduciaria asumen pasivos laborales, tributarios o contractuales de
ECUASUENA, circunscribiéndose su responsabilidad a la correcta ejecucion de las instrucciones fiduciarias del
contrato.

MONTO MAXIMO DE EMISION

La presente Emisidn de Obligaciones estd respaldada por Garantia General, lo que conlleva a analizar la estructura
de los activos de la compafiia. Al 31 de agosto de 2025, la compafiia mantuvo un total de activos de USD 22,66
millones, de los cuales USD 19,58 millones fueron activos menos deducciones.

El proceso para determinar el monto maximo de la emision es: “Al total de activos del emisor debera restarse lo
siguiente: 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; saldo de los valores
de renta fija emitidos por el emisor y negociados en el mercado de valores, para el caso de emisiones de corto
plazo considérese el total autorizado como saldo en circulacién; cuentas por cobrar con personas juridicas
relacionadas originadas por conceptos ajenos a su objeto social; y, las inversiones en acciones en compaifiias
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 Valoresy sus normas complementarias. Una vez efectuadas las deducciones
antes descritas, se calculard sobre el saldo obtenido el 80%, siendo este resultado el monto maximo a emitir.”.

MONTO MAXIMO DE EMISION MONTO
(AGOSTO 2025) (USD)
Activo Total 22.659.507
(-) Activos diferidos o impuestos diferidos 54.039
(-) Activos gravados
-) 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 674.562
(-) Saldo de los valores de renta fija emitidos por el emisor y negociados en el

2.353.590
mercado de valores
(-) 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 o mercados regulados y estén vinculados con el emisor
Total activos menos deducciones 19.577.316
80 % Activos menos deducciones 15.661.853

Fuente: ECUASUENA S.A.

Por otro lado, “El conjunto de los valores en circulacién 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, ademas del monto en circulacién como aceptante de facturas comerciales negociables, no podra ser
superior al doscientos por ciento (200%) de su patrimonio. De excederse dicho monto, deberan constituirse
garantias especificas adecuadas que cubran por lo menos en un ciento veinte por ciento (120%) el monto
excedido”.

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo evidenciar que el valor de la Segunda Emision
de Obligaciones de ECUASUENA S.A., asi como de los valores que mantiene en circulacién, representan el 97,30%
del 200% del patrimonio al 31 de agosto de 2025 y el 194,59% del patrimonio, cumpliendo de esta manera con

lo expuesto en la normativa.
200% PATRIMONIO MONTO
(AGOSTO 2025) (USD)

Patrimonio 4,549,755
200% Patrimonio 9.099.509
Saldo en Facturas Comerciales Negociables -
Saldo Emisién de Obligaciones en circulacion | 2.353.590

Nueva Emision de Obligaciones 6.500.000
Total Emisiones 8.853.590
Total Emisiones/200% Patrimonio 97,30%

Fuente: ECUASUENA S.A.
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El presente andlisis financiero fue realizado con base a los Estados Financieros de los afios 2022 y 2023 auditados
por BDO Ecuador S.A. y 2024 auditado por Deloitte & Touche Ecuador Cia. Ltda. Estos estados financieros no
presentaron salvedades en su opinion. Adicionalmente se utilizaron estados financieros interno con corte agosto
2024 y 2025 segln consta en anexos.

EVOLUCION DE INGRESOS Y RESULTADOS

Los ingresos de la compafiia provienen de la prestacidn de servicios y gestion de compraventa, presente y futura
de bienes muebles, inmuebles y de servicios mediante la conformacién y gestién de circulos de compra, que
consiste en la administracién de las cuotas aportados por los clientes que conforman un grupo destinado a
adquirir bienes (vehiculos) que se entregan periédicamente a través de asambleas de adjudicacion.

El nivel de ingresos en el periodo de andlisis presentd una tendencia decreciente pasando de USD 14,24 millones
en 2022, para en el cierre de 2023 presentar una disminucidn con respecto a 2022 de 7%, reportando USD 13,23
millones. La alta competencia que mantiene el sector y nuevos participes tuvo como corolario una disminucién
en el nivel de clientes, evidenciado en la baja de prestacion de servicios por suscripcion y servicios administrativos
principalmente. Esto se refleja a diciembre 2024 cuando los ingresos alcanzaron USD 9,84 millones, una
reduccion de 26% con respecto a 2023, situacion que se mantiene a agosto 2025 cuando los ingresos alcanzaron
USD 5,99 millones y fueron 13,26% inferiores a los registrados en el mismo mes del afio anterior.

Historicamente los ingresos estuvieron compuestos principalmente por prestacion de servicios por suscripcién,
correspondientes a los planes de venta programa de nuevos clientes en lo referente a la cuota inicial, y servicios
administrativos, los cuales se generan por las comisiones provenientes de la administracién de cuotas canceladas
durante el plan de venta programada incluyendo la gestion de cobranza.

LINEAS DE NEGOCIO (USD) 2022 2023 2024 AGOSTO 2025
Prestacidn de servicios por suscripcion 7.821.044 7.158.492  4.254.458 2.589.188
Servicios administrativos 5.768.590 5.924.739  5.271.713 3.208.271
Resciliacion de contratos 645.928 106.304 233.959 142.383
Provision de servicios administrativos - 38.321 76.918 46.811
Total 14.235.562  13.227.856 9.837.048 5.986.653

Fuente: Estados Financieros Auditados 2022 — 2024 e internos agosto 2024 - 2025

En el comparativo interanual, como consecuencia de la alta competencia que mantiene el sector, los nuevos
participes y condiciones del pais no tan favorables, los ingresos presentaron una disminucién a agosto de 2025
con respecto a agosto de 2024 reduciéndose en USD 915 mil. Las lineas de prestacidn de servicios por suscripcion
y resciliacién de contratos se mantuvieron estables, indicativo de un nivel aceptable de clientes.

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES

2022 2023 2024

H Ingresos de actividades ordinarias H Costo de ventas y produccion M Utilidad operativa i Utilidad neta
Fuente: Estados Financieros Auditados 2022 — 2024 e internos agosto 2024 — 2025.

De acuerdo con el giro de negocio de la compafiia no existen costos de venta de produccion, sin embargo, se
contabilizan costos de venta relacionados a la actividad de la compafiia y el giro de negocio ordinario. Estos costos
se incrementaron en representacién de los ingresos entre 2022 y 2024, pasando de 54,29% a 67,06%, a pesar de
este incremento en representacion, en valor monetario este se redujo entre 2022 y 2024, pasando de USD 7,28
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millones a USD 6,59 millones acorde al nivel de ventas explicado anteriormente. Esto resulté en una marcada
tendencia a la baja del margen bruto, que paso de USD 6,51 millones en 2022 a USD 3,24 millones en 2024,
promediando una reduccion de 28,69% anual. Para agosto 2025 el costo de ventas se redujo en participacion
alcanzando 53,62% vy resulté en un margen bruto de USD 2,78 millones, 30% superior al registrado en agosto
2024.

Los gastos operativos de la compafiia mantuvieron porcentajes de participacion crecientes sobre las ventas entre
los afios 2022 y 2024, representando el 9,75% en 2022, incrementando a 15,72% en 2023 y alcanzando el 24%
en 2024. Este comportamiento estd ligado a una mayor operacion por parte de la compafiia y al manejo de una
cantidad creciente de aportantes, requiriendo una mayor demanda de mano de obra, adicionalmente, gastos
incurridos por depreciacion, efecto de la adquisicion de activos fijos, y rubros de vigilancia y seguridad, por la
inseguridad que atraviesa el pais. Dado el fuerte incremento de los gastos operativos al cierre de 2024, redujo la
utilidad operativa en términos monetarios y relativos, pasando de representar el 35,97% de las ventas en el afio
2022 al 14,30% en 2023. En diciembre 2024 la utilidad operativa fue apenas el 8,92% de los ingresos. Este
comportamiento se dio ante el incremento en el gasto de administracién, ante una mayor cobertura de puntos
de atencidn de la compafiia y relacionado con la disminucion de los ingresos durante 2023, con costes fijos que
son de dificil ajuste. Esta situacion se revirtid en agosto 2025 al compararla con agosto 2024 cuando la utilidad
operativa fue USD 764 mil, y representd 12,76% de los ingresos (3,61% para agosto 2024).

La generacién de EBITDA mantuvo el mismo comportamiento de la utilidad operativa, al mantener gastos por
depreciacién bajos, con valores que alcanzaron al cierre de 2024 USD 1,07 millones. Sin embargo, se ha
mantenido un indice de cobertura favorable sobre el gasto financiero (cobertura de 2,93 veces para 2024).

El gasto financiero de la compafiia tuvo un comportamiento estable entre 2022 y 2023 manteniéndose en USD
300 mil, dado que la empresa no adquirié deuda con entidades financieras el gasto financiero en estos afios
estuvo compuesto por intereses pasivos por arrendamiento y otros gastos financieros. En 2024 el gasto
financiero se duplica alcanzando USD 662 mil debido a nueva deuda adquirida por la compafiia. Para agosto 2025
el gasto financiero alcanza USD 596 mil, producto de la deuda adquirida con entidades financieras, ademas de la
colocacion de la primera emision de obligaciones.

La compafiia cuenta con otros ingresos no operacionales producto de intereses ganados en otros activos
financieros, intereses por mora y otros ingresos, lo que llevé a que la utilidad neta de la compafiia se mantenga
en niveles aceptables. Para 2022 la utilidad neta alcanzd USD 3,47 millones, valor que se redujo en 58,66% para
2023 con un valor de USD 1,44 millones, y siguiendo con esta tendencia a 2024 se redujo 70,41% alcanzando
USD 424 mil. Para agosto 2025 la utilidad neta mejord producto de un mejor manejo de costos mencionado
anteriormente, alcanzando USD 495 mil y siendo 68% superior a la utilidad registrada en agosto 2024.

Los principales indices de rentabilidad ROA y ROE registraron porcentajes importantes en el periodo de analisis
con un valor promedio de 12% y 31% respectivamente, lo que sugiere un rendimiento muy por encima de
inversiones alternativas con un perfil de riesgo similar.

CALIDAD DE ACTIVOS

El activo de la compafiia registré un comportamiento creciente entre el afilo 2022 y 2024 ubicandose en USD
21,04 millones para diciembre 2024. La compafiia mantuvo en el activo corriente la mayoria del activo total en
2022, el 63,40% para ese periodo. Sin embargo, para 2023 y 2024 el activo se concentrd en el activo no corriente
con 55% en promedio. Dentro del activo corriente las cuentas mas representativas son el efectivo y equivalente
al efectivo e inversiones temporales, esto debido al giro de negocio que mantiene cuotas mensuales con sus
clientes.

A pesar del aumento progresivo del activo no corriente, ECUASUENA S.A. ha mantenido un indicador de liquidez
por encima de la unidad, amparado por niveles de efectivo y equivalentes de efectivo robustos e inversiones
temporales hasta 2022. Para diciembre de 2023 y 2024 el indice de liquidez esta por debajo de la unidad,
ubicandose en 0,88 y 0,72 respectivamente.
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EVOLUCION ELACTIVO

25.000

20.000

15.000

10.000

miles USD

5.000

2022 2023 AGOSTO 2024 2024 AGOSTO 2025

i Activo H Activo corriente H Activo no corriente
Fuente: Estados Financieros Auditados 2022 — 2024 e internos agosto 2024 —2025.

El rubro de efectivo y equivalente de efectivo se presentd como uno de los principales rubros del activo debido
al giro de negocio. Este lo componen el efectivo disponible y depdsitos a la vista en cuantas corrientes de
entidades financieras e incluye fondos netos de cuotas administradas de clientes no adjudicados y valores
pendientes de pago de clientes adjudicados. Debido al crecimiento del negocio este rubro mantuvo niveles
importantes de efectivo pasando de USD 6,32 millones en 2022, y llegando a los USD 4,32 millones en 2023,
representando en promedio el 48% del activo total. Para diciembre 2024 y agosto 2025 este rubro se mantuvo
alrededor de 15% del activo total, alcanzando USD 2,49 millones y USD 4,08 millones respectivamente. Ademas,
las inversiones temporales representaron 24,73% para diciembre 2024 y 17,73% en agosto 2025, promediando
USD 4,60 millones, lo que genera ingresos financieros.

Por su parte, la propiedad, planta y equipo presentd un comportamiento creciente entre 2022 y 2024; sin
embargo, presentando valores marginales dentro de la estructura del activo. La propiedad, plantay equipo esta
compuesta principalmente por edificios y vehiculos, estos Ultimos bajo la figura de leasing que la compafiia
mantiene como fuente adicional de ingresos. Para el cierre de 2024, mantiene el comportamiento creciente,
alcanzando USD 2,46 millones, una disminucién de 1% con respecto al cierre de 2023. ECUASUENA S.A. realizé
adquisiciones en instalaciones, muebles y enseres, y vehiculos principalmente. El principal elemento del activo
no corriente son las propiedades de inversion que a diciembre 2024 alcanzaron un valor de USD 8,27 millones y
representd 39,30%, estas propiedades de inversion abarcan un lote de terreno ubicado en la ciudad de Quito, y
un lote de terreno en la ciudad de Manta, para agosto 2025 esta cuenta representa 33,44% del activo total.

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

Los pasivos de la compafiia han financiado en promedio (2022- 2024) el 66% de los activos, influenciados por la
mayor operacion de la compafiia y el reconocimiento de las operaciones de los clientes adjudicados. Es por esto
por lo que el apalancamiento crecié hasta alcanzar 1,56 veces a diciembre de 2023, valor superior al presentado
en 2022, cuando alcanzd 1,33 veces. Dado las caracteristicas del giro de negocio de la compafiia, el pasivo se
concentré fundamentalmente en el corto plazo. Para diciembre 2024 y agosto 2025 los pasivos financiaron
alrededor del 80% de los activos y presentaron un apalancamiento promedio de 3,86 veces.

ECUASUENA S.A. financié las operaciones principalmente a través de los fondos acumulados, esta cuenta
corresponde al saldo neto del rubro de cuentas por pagar, que se conforma de cuentas por pagar a fondos
acumulados y cuentas por cobrar a clientes adjudicados. Las cuentas por pagar a fondos acumulados
corresponden a las cuotas de capital entregadas por los adherentes que no han sido favorecidos en asambleas
mensuales de adjudicacion. Las cuentas por cobrar a clientes adjudicados corresponden a las cuotas pendientes
de cobro por los vehiculos entregados a través de sorteos, licitaciones, o entrega programada de acuerdo con los
acuerdos suscritos con clientes, neto de pérdidas crediticias esperadas. La estimacién de pérdida crediticia
esperada cubre la cartera de acuerdo con el analisis efectuado segln requerimientos de NIIF 9 Instrumentos
financieros debido a que sus clientes cancelan sus créditos oportunamente y se mantiene una gestion efectiva
del departamento de cobranzas. Adicionalmente, la cartera estd garantizada por los vehiculos adjudicados,
mediante prenda directa o través del Fideicomiso de Garantia Ecuasuefia. Al 31 de diciembre del 2024, la
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Compafifa ha conformado 1 nuevo grupo (7 nuevos grupos para el afio 2023), y mantiene 66 grupos activos (65
grupos para el afio 2023).

La compafifa a diciembre 2024 se financia también por medio de obligaciones con instituciones financieras
alcanzando un monto de USD 5,26 millones, y a la fecha de corte de informacidn se reportan colocaciones en el
Mercado de Valores por un monto de USD 2,5 millones. Esta deuda estd respaldada por los contratos de
adjudicacion, que a pesar de que no constan en balance como cuenta por cobrar, se encuentra bajo normas NIIF
Full en la cuenta de fondos acumulados.

2022 2023 2024 | AGOSTO 2024 | AGOSTO 2025

DEUDA NETA (MILES USD)

REAL INTERANUAL
Obligaciones con entidades financieras CP - - 2.217 1.916 751
Obligaciones emitidas CP - - - - 2.354
Obligaciones con entidades financieras LP - - 3.047 4.042 3.043
Obligaciones emitidas LP - - - - -
Subtotal deuda - - 5.263 5.959 6.147
Efectivo y equivalentes al efectivo 6.315 4.321 2.496 2.536 4.082
Inversiones temporales CP 1.420 2.432 5.203 3.933 4.019
Deuda neta (7.735) (6.753) (2.435) (510) (1.953)

Fuente: Estados Financieros Auditados 2022 — 2024 e internos agosto 2024 — 2025.

Los préstamos que adquirié la compafiia en 2024 corresponden a un préstamo en una institucion financiera local,
con vencimientos hasta 2029, los cuales devengan intereses a tasas de interés nominales fijas anuales que
fluctian en 14%, estos estan garantizados con instrumentos financieros (cartera) por un valor en libros de USD
5,1 millones.

ESTRUCTURADE FINANCIAMIENTO
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Fuente: Estados Financieros Auditados 2022 — 2024 e internos agosto 2024 — 2025.

Las cuentas por pagar comerciales, compuestas principalmente por el registro de los pagos de cuotas de los
planes de compra programada con cada uno de los clientes, presentan un comportamiento en concordancia con
los derechos de cobro. ECUASUENA S.A. determina en base a un estudio actuarial la porcién corriente de las
cuotas pagadas por los clientes que probablemente decidan anular el plany aquellos clientes que en base a los
programas de sorteos sean adjudicados a partir de 2024. Algunos de estos supuestos relevantes son utilizados
para determinar la clasificacion de los saldos: fecha de valoracion y proyeccion, valor de inscripcion y adjudicacion
promedio, comisiones de concesionarios y vendedores, entre otros.

El patrimonio neto tuvo una tendencia creciente pasando de USD 5,58 millones en 2022 a USD 6,68 millones al
cierre de 2023. La compafifa presentd un capital social por USD 3 millones al cierre de 2023. De acuerdo con la
Junta General Extraordinaria Universal de Accionistas celebrada el 08 de junio de 2022, resolvié por unanimidad
capitalizar USD 1 millén de resultados acumulados del periodo, estableciendo un capital social de USD 1,30
millones, posteriormente la Junta General Extraordinaria Universal de Accionistas en su sesion del 02 de agosto
de 2023 resolvio capitalizar las utilidades acumuladas por USD 1.699.200,00, resultando del nuevo capital social
de la compafiia de USD 3.000.000,00. La evolucién del patrimonio desde el afio 2022 se ha visto condicionada
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por los resultados de los ejercicios que se han mantenido en cuentas patrimoniales, siendo la influencia de estos
valores importante en el desenvolvimiento del patrimonio. Es asi como en 2024 el patrimonio decrecié a USD
4,44 millones y se mantuvo estable a agosto 2025 cuando alcanzé USD 4,55 millones.

PERFIL PROYECTADO

PROYECCIONES DE GLOBALRATINGS

En consideracion con lo anterior, el analisis del perfil financiero contempla de forma primordial las premisas de
la proyeccion de la situacién financiera del Emisor durante el periodo de vigencia de la Emisidn, que se basan en
los resultados reales de la compafiia y en el comportamiento histérico adoptado durante el periodo analizado.
Adicionalmente se toma en consideracién el comportamiento del sector en el que ECUASUENA S.A. se
desenvuelve. Asi también existe incertidumbre a nivel nacional por la inseguridad y el ambiente politico.

Por lo tanto, en un escenario conservador, para 2025 se proyecta un decrecimiento en el nivel de los ingresos
respecto de 2024 (-12%), se debe considerar que durante 2024 existié una disminucidn en el nivel de ventas por
de -26%. El afio 2023, por su parte ha presentado retos para la compafiia por la fuerte competencia que enfrenta
en el sector, el cual se evidencia en la contraccion de los ingresos. Para el afio 2026 se estima una recuperacion
en el orden de 3% con respecto al 2025 y para el 2027 un crecimiento de 2%, para en los afios siguientes
decrecimientos del -1% (2027-2029). Todas estas premisas denotan un escenario conservador por parte del
Emisor, estructurador y un estrés realizado por parte de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A.

Los gastos operativos fluctuarédn de acuerdo con el comportamiento de las ventas y en concordancia con el
comportamiento histérico, se estima que estos, dentro de un escenario conservador, mantengan una
participaciéon de 68% de los ingresos, en linea con el comportamiento reflejado al cierre de 2024. Por su parte,
los gastos financieros se incrementaran por la presencia de deuda con el Mercado de Valores.

Se proyecta un EBITDA creciente a partir de 2025 para periodos futuros, por lo que la cobertura sobre gastos
financieros se mantendra por sobre 1,67 veces; sin embargo, se debe recalcar que la compafiia mantiene deuda
financiera Unicamente con Banco Capital S.A. y que los valores registrados como gasto financiero hacen
referencia tanto a gastos por transferencias de estados de cuenta, la nueva Emisién de Obligaciones en analisis
y la nueva deuda adquirida. Asi también los afios de pago con EBITDA, el servicio de la deuda y la deuda neta
pierden relevancia al mantener deuda financiera poco representativa en su estructura de financiamiento frente
a los altos niveles de efectivo que maneja la compafiia dado el giro de negocio.

La proyeccion contempla un ROE alrededor del 8,30% promedio en el periodo proyectado, evidenciando valores
inferiores a los historicos, sin embargo, importantes al considerar inversiones con un riesgo similar.

Enlo que respecta al Estado de Situacidn Financiera, se estima que las cuentas por cobrar, de corto y largo plazo,
crezca en funcién de una mayor operatividad de la compafiia y por ende una mayor contraparte contabilizada
dentro del pasivo de la compafiia. No se estiman inversiones significativas en activos fijos para los préoximos afios,
Unicamente renovaciones de los activos que mantienen en la actualidad y adiciones referentes al mobiliario de
la empresa y vehiculos. Cabe sefialar que las premisas utilizadas en estos rubros se consideran conservadoras
frente a la realidad de la compaiiia.

Se estima que la estructura del pasivo disminuird por la mayor generacion de derechos de cobro a pesar de la
nueva Emisidon de Obligaciones, se espera que la estructura del pasivo vaya disminuyendo gradualmente en el
corto plazo a partir de 2025, en linea con la amortizacion del instrumento en andlisis, sin embargo, manteniendo
una proporcion mayor dentro del pasivo de corto plazo, aumentando la necesidad de liquidez de la empresa. El
apalancamiento disminuira para 2026, en funcién de la mayor operatividad y se mantendra estable para el
periodo futuro.

El Estado de Flujo de Efectivo proyectado revela que la compafiia estd en capacidad de generar flujos operativos
positivos, capaces de cubrir en su totalidad las inversiones en CAPEX realizadas y el pago de deuda financiera.

Con lo mencionado se evidencia que la empresa presenta capacidad de pago dentro de las proyecciones
realizadas.
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Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen una excelente capacidad de pago del capital e
intereses, en los términos y plazos pactados, la cual se estima no se veria afectada en forma significativa ante
posibles 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 categoria inmediata inferior.

Conforme el Articulo 3, Seccion |, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Financieras,
de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Financiera, la calificacidén 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 este. 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, de la respectiva Escritura Publica de Emision y de mas documentos
habilitantes.

El Informe de Calificacién de Riesgos de la Segunda Emisién de Obligaciones de ECUASUENA S.A., ha sido
realizado con base en la informacion entregada por la empresa y a partir de la informacién publica disponible.

Atentamente,

Hernan Enrique
Lopez Aguirre

¢ Time Stamping
ix; Security Data

G

Ing. Hernan Enrique Lépez Aguirre Msc.
Presidente Ejecutivo
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ANEXOS

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 AGZSEIO AESZS;'O

(MILES USD) REAL PROYECTADO INTERANUAL
ACTIVO 12,997 17.140 21.038 @ 23.530 20.970 18393 17.495 17.314 19.478 22.660
Activo corriente 8.241 7.956 9.241 @ 13.217 11.760 10.312 10.508  11.503 7.015 11.707
Efectivo y equivalentes al efectivo 6.315 4321 2.496 5.422 4.554 3.359 4.091 5.570 2.536 4.082
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP 60 109 284 265 272 278 275 272 437 256
Documentos y cuentas por cobrar clientes relacionados CP 146 503 925 925 925 925 925 925 - 3.104
Anticipos a proveedores 8 99 91 105 115 121 121 121 142 92
Inversiones temporales CP 1.420 2.432 5.203 6.243 5.619 5.338 4.804 4.324 3.933 4.019
Activos por contrato - - - - - - - - - -
Otros activos corrientes 291 492 243 258 275 292 292 292 (32) 156
Activo no corriente 4,756 9.185 11.797 @ 10.313 9.209 8.081 6.986 5.810 12.462 10.952
Propiedades, planta y equipo 2.899 3.659 3.621 3.658 3.694 3.731 3.750 3.769 3.561 3.577
(-) Depreciacién acumulada propiedades, planta y equipo (489) (894)  (1.160) : (2.275) (3.446) (4.675) (5.929) (7.209) (1.062) (1.392)
Propiedad de inversion 285 3.727 8.268 8.268 8.268 8.268 8.268 8.268 7.604 7.576
Derechos de uso 1.312 1.693 1.013 608 638 702 843 927 1.362 408
Activos por impuesto diferido 75 55 54 54 55 55 55 55 55 55
Derechos fiduciarios LP 674 674 - - - - - - 674 675
Otros activos no corrientes - 270 — — = - - — 270 53
PASIVO 7.414 10456 16.602 | 18.690 15.863 12,797 11.290 10.470 15.198 18.110
Pasivo corriente 6.348 9.041 12.777 9.664 11.328 10374 10.492 9.672 9.699 14.705
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 548 2.922 1.802 1.651 1.701 1.735 1.718 1.701 3.062 1.587
Cuentas y documentos por pagar relacionadas CP 85 433 - - - - - - - -
Obligaciones con entidades financieras CP - - 2.217 1.016 2.031 - - - 1.916 751
Obligaciones emitidas CP - - - 2.468 2.468 2.116 1.625 - - 2.354
Dividendos por pagar 3.547 3.671 7.100 2.840 3.408 4.771 5.248 6.035 3.578 8.460
Provisiones por beneficios a empleados CP 762 717 444 452 462 471 480 490 460 462
Otros pasivos corrientes 1.405 1.298 1.215 1.237 1.259 1.281 1.421 1.447 682 1.091
Pasivo no corriente 1.066 1.415 3.825 9.026 4,535 2.423 798 798 5.499 3.405
Obligaciones con entidades financieras LP - - 3.047 2.031 - - - - 4.042 3.043
Obligaciones emitidas LP - - - 6.209 3.741 1.625 - - - -
Cuentas y documentos por pagar relacionadas LP - - - - - - - - - -
Provisiones por beneficios a empleados LP 51 96 72 79 87 92 92 92 106 85
Pasivos por arrendamientos no corrientes 1.014 1.315 689 689 689 689 689 689 1.331 257
Pasivo por impuestos no corrientes - - - - - - - - - -
Otros pasivos no corrientes - 5 17 17 17 17 17 17 19 21
PATRIMONIO NETO 5.583 6.684 4.436 4.840 5.107 5.596 6.205 6.844 4.280 4.550
Capital suscrito o asignado 1.301 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000
Reserva legal 616 616 759 802 842 869 918 979 759 802
Reserva facultativa y estatutaria - - - - - - - - - -
Ganancias o pérdidas acumuladas 194 1.633 253 635 998 1.238 1.679 2.226 226 253
Ganancia o pérdida neta del periodo 3.472 1.435 425 404 266 490 608 639 295 495
Otras cuentas patrimoniales - - - - - - - - - -

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES 2025 2026 2027 2028 202908 AGOSTO 2024  AGOSTO 2025

(MILES USD) PROYECTADO INTERANUAL
Ingresos de actividades ordinarias 14.236 13.228 9.837 8.657 8.916 9.095 9.004 8.914 6.902 5.987
Costo de ventas y produccion 7.728 9.256 6.596 5.886 6.063 6.184 6.123 6.061 4.770 3.210
Margen bruto 6.508 3.971 3.241 2.770 2.853 2.910 2.881 2.852 2.132 2.777
(-) Gastos de administracion (1.388)  (2.080) (2.363) : (2.434) (2.507) (2.582) (2.659) (2.739) (1.883) (2.013)
Utilidad operativa 5.120 1.892 878 336 346 328 222 113 249 764
(-) Gastos financieros (308) (300) (662) (655) (909) (560) (258) (91) (332) (596)
Ingresos (gastos) no operacionales neto 649 692 861 952 981 1.000 990 981 378 327
Utilidad antes de participacién e impuestos 5.461 2.283 1.076 633 418 768 954 1.002 295 495
(-) Participacion trabajadores (799) (339) - (95) (63) (115) (143) (150) - -
Utilidad antes de impuestos 4.662 1.944 1.076 538 355 653 811 852 295 495
(-) Gasto por impuesto a la renta (1.189) (508) (651) (135) (89) (163) (203) (213) - -
Utilidad neta 3.472 1.435 425 404 266 490 608 639 295 495
EBITDA 5.329 2.866 1.940 1.451 1.517 1.558 1.476 1.392 945 1.317

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO 2026 2027 2028

(MILES USD) PROYECTADO
Flujo Actividades de Operacion 2,893 2.895 2.746  (3.498) 2.652 3.341 2.867 3.122
Flujo Actividades de Inversién (2.582) (3.988)  (6.558) (36) (37) (37) (19) (19)
Flujo Actividades de Financiamiento (4.529) (901) 1.987 6.461 (3.484) (4.499) (2.116) (1.625)
Saldo Inicial de Efectivo 10.533 6.315 4.321 2.496 5.422 4.554 3.359 4.091
Flujo del periodo (4.218)  (1.994) (1.826) 2.926 (868)  (1.195) 732 1.478
Saldo Final de efectivo 6.315 4.321 2.496 5.422 4.554 3.359 4.091 5.570
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(NDICES 2025 2026 2027 AGOSTO 2024  AGOSTO 2025
PROYECTADO INTERANU
| Meses

MARGENES
Costo de Ventas / Ventas 54% 70% 67% 68% 68% 68% 68% 68% 69% 54%
Margen Bruto/Ventas 46% 30% 33% 32% 32% 32% 32% 32% 31% 46%
Utilidad Operativa / Ventas 36% 14% 9% 4% 4% 4% 2% 1% 4% 13%
LIQUIDEZ
Capital de trabajo (miles USD) 1.893  (1.085) (3.536) 3.553 432 (62) 17 1.831 (2.684) (2.997)
Prueba acida 1,30 0,88 0,72 1,37 1,04 0,99 1,00 1,19 0,72 0,80
indice de liquidez 1,30 0,88 0,72 1,37 1,04 0,99 1,00 1,19 0,72 0,80
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 2.893 2.895 2.746 © (3.498) 2.652 3.341 2.867 3.122 - -
SOLVENCIA
Pasivo total / Activo total 57% 61% 79% 79% 76% 70% 65% 60% 78% 80%
Pasivo corriente / Pasivo total 86% 86% 77% 52% 71% 81% 93% 92% 64% 81%
EBITDA / Gastos financieros 17,28 9,54 2,93 2,22 1,67 2,78 5,72 15,23 2,85 2,21
Afios de pago con EBITDA (APE) (1,45) (2,36) (1,26) 0,04 (1,27) (3,18) (4,93) (7,11) (0,36) (0,99)
Afios de pago con FLE (APF) (2,67) (2,33) (0,89) - (0,73) (1,48) (2,54) (3,17) - -
Servicio de deuda (SD) (miles USD) (7.427)  (6.453) (7.036) | (8.793) (5.779) (3.637) (6.522) (8.177) (6.137) (7.505)
Razon de cobertura de deuda DSCRC (0,72) (0,44) (0,28) (0,17) (0,26) (0,43) (0,23) (0,17) (0,15) (0,18)
Capital social / Patrimonio 23% 45% 68% 62% 59% 54% 48% 44% 70% 66%
Apalancamiento (Pasivo total / Patrimonio) 1,33 1,56 3,74 3,86 3,11 2,29 1,82 1,53 3,55 3,98
ENDEUDAMIENTO
Deuda financiera / Pasivo total 0% 0% 32% 63% 52% 29% 14% 0% 39% 34%
Deuda largo plazo / Activo total 0% 0% 14% 35% 18% 9% 0% 0% 21% 13%
Deuda neta (miles USD) (7.735)  (6.753)  (2.435) 59  (1.932) (4.956) (7.270)  (9.893) (510) (1.953)
Necesidad operativa de fondos (miles USD) (488)  (2.814) (1.517) : (1.387) (1.429) (1.457) (1.443) (1.428) (2.625) (1.332)
RENTABILIDAD
ROA 27% 8% 2% 2% 1% 3% 3% 4% 2% 3%
ROE 62% 21% 10% 8,34% 5% 9% 10% 9% 10% 16%
EFICIENCIA
Ingresos operacionales/Gastos operacionales 10 6 4 4 4 4 3 3 4 3
Dias de inventario - - - - - - - - - -
CxC relacionadas / Activo total 1,13% 2,94% 4,40% 3,93% 4,41% 5,03% 5,29% 5,34% 0,00% 13,70%
Dias de cartera CP 2 3 10 11 11 11 11 11 15 10
Dias de pago CP 26 114 98 101 101 101 101 101 154 119

AGOSTO 2024  AGOSTO 2025
DEUDA NETA (MILES USD)
INTERANUAL

Obligaciones con entidades financieras CP - - 2.217 1.016 2.031 - - - 1.916 751
Obligaciones emitidas CP - - - 2.468 2.468 2.116 1.625 - - 2.354
Obligaciones con entidades financieras LP - - 3.047 2.031 - - - - 4.042 3.043
Obligaciones emitidas LP - - - 6.209 3.741 1.625 - - - -
Subtotal deuda - - 5.263 | 11.724 8.240 3.741 1.625 - 5.959 6.147
Efectivo y equivalentes al efectivo 6.315 4.321 2.496 5.422 4.554 3.359 4.091 5.570 2.536 4.082
Inversiones temporales CP 1.420 2.432 5.203 6.243 5.619 5.338 4.804 4.324 3.933 4.019
Deuda neta (7.735)  (6.753)  (2.435) 59 (1.932) (4.956) (7.270) (9.893) (510) (1.953)

2026 2027 2028 AGOSTO 2024  AGOSTO 2025

NECESIDAD OPERATIVA DE FONDOS (MILES USD) PROYECTADO INTERANUAL
Inventarios - - - - - - - - - -
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP 60 109 284 265 272 278 275 272 437 256
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 548 2.922 1.802 1.651 1.701 1.735 1.718 1.701 3.062 1.587
NOF (488) (2.814) (1.517) @ (1.387) (1.429) (1.457) (1.443) (1.428) (2.625) (1.332)

SERVICIO DE LA DEUDA (MILES USD)

2027
PROYECTADO

2028

2029

AGOSTO 2024  AGOSTO 2025
INTERANUAL

Obligaciones con entidades financieras CP - - - 2.217 1.016 2.031 - - -

Obligaciones emitidas CP - - - - 2.468 2.468 2.116 1.625 - -

Préstamos con terceros CP - - - - - - - - - -

(-) Gastos financieros 308 300 662 655 909 560 258 91 332 596

Efectivo y equivalentes al efectivo 7.735 6.753 7.698 11.665 10.173 8.697 8.895 9.893 6.468 8.100

SERVICIO DE LA DEUDA (7.427) (6.453) (7.036) @ (8.793) (5.779) (3.637) (6.522) (8.177) (6.137) (7.505)
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La calificacidon otorgada por GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. esta realizada en base a la siguiente metodologia, aprobada por la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros:

EMISION DE DEUDA, aprobada en mayo 2020

Para mas 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 opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE
RIESGOS S.A. al respecto ha sido fruto de un estudio realizado mediante un set de pardmetros que cubren: perfil externo, perfil interno y perfil financiero, generando
un andlisis 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 situacién de estrés enfrentada por el deudor. No obstante, lo anterior,
para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera escenarios de estrés. GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS
S.A. guarda estricta reserva de aquellos antecedentes proporcionados por la empresa y que esta expresamente haya indicado como confidenciales. Por otra parte,
GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. no se hace responsable por la veracidad de la informacién proporcionada por la empresa, se basa en el hecho de
que la informacion es obtenida de fuentes consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, ni garantiza, ni certifica la precision, exactitud o totalidad
de cualquier informacion y no es responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacién. 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 informacién.
GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. emite sus calificaciones y/u opiniones de manera éticay con apego a las sanas précticas 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 calificacidn y las calificaciones vigentes.

INFORMACION QUE SUSTENTA EL PRESENTE INFORME

INFORMACION MACRO P
Entorno macroeconémico del Ecuador.

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

INFORMACION EMISOR . -
Informacidn 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 o
Documentos legales de la Emision.

OTROS Otros documentos que la compafiia considerd relevantes.

REGULACIONES A LAS QUE SE DA CUMPLIMIENTO CON EL PRESENTE INFORME

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

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

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

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

IMPACTO DEL SECTOR Numeral 1, Articulo 11, Seccién Il, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros

expedida por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

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

expedida por la Junta de Politica y Regulacidn Financiera.

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

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

INSTRUMENTO Numeral 5, Articulo 11, Seccidn Il, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros

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

MONTO MAXIMO DE EMISION Articulo 13, Seccidn |, Capitulo Ill, Titulo I, Libro Il de la Codificacidén de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por

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

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

Politica y Regulacion Financiera.

De acuerdo con el Articulo 5, Seccidn |, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Financieras, de Valores y Seguros expedida por la Junta de
Politica y Regulacién Financiera, la calificacion de riesgos de la Emisidn en analisis deberd ser revisada semestralmente hasta la remision de los valores emitidos. En
casos de excepcion, la calificacion de riesgo podra hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia de hechos relevantes o cambios significativos que
afecten la situacién del emisor.
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