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INFORME DE CALIFICACION DE RIESGO

ASISERVY S.A.
CUARTA EMISION DE OBLIGACIONES A LARGO PLAZO
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Categoria AAA: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen excelente capacidad
de pago del capital e intereses, en los términos y plazos pactados, la cual se estima no se veria
afectada ante posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al que pertenecen y en la
economia en general.

Tendencia: Menos (-)

El presente Informe de Calificacion de Riesgos, correspondiente a la Cuarta Emision de Obligaciones
de la compaiiia ASISERVY S.A. es una opinidn sobre la solvencia y probabilidad de pago que tiene el
emisor para cumplir con los compromisos provenientes de sus Valores de Oferta Publica por un
monto de hasta diez millones de ddlares de los Estados Unidos de América (USD 10.000.000,00).
Luego de evaluar la informacién entregada por el emisor y la obtenida de los estados financieros
auditados se asigna la calificacion de riesgo “AAA” con tendencia menos (-) para la Cuarta Emisién
de Obligaciones en sesion del comité de calificacion.

Las calificaciones de riesgo emitidas por SUMMARATINGS representan la opinién profesional y no implican recomendaciones
para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacién
sobre el riesgo involucrado en éste. Las calificaciones de SUMMARATINGS se basan en la informacién actual proporcionada por
el Emisory/o Cliente. SUMMARATINGS no audita la informacion recibida. SUMMARATINGS no garantiza la integridad y exactitud
de la informacidn proporcionada por el Emisor y/o Cliente en el que se basa la calificacién por lo que no se hace responsable de
los errores u omisiones o por los resultados obtenidos por el uso de dicha informacidn.

La calificacion de valores emitidos deberd revisarse semestralmente, mientras los valores no se hayan redimido. En casos de
excepcioén, la calificacion de riesgo podrd hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia de hechos relevantes o
cambios significativos que afecten la situacion del emisor.

Mencionamos que CALIFICADORA DE RIESGOS SUMMARATINGS S.A. no es un asesor legal, fiscal o financiero, las calificaciones
emitidas son opiniones de ésta y no constituyen una recomendacién de inversion, comprar, vender o mantener los valores por
parte de los inversionistas, obligacionistas o tenedores de valores en general, ademds no puede considerarse como una auditoria,
solo proporciona una opinién de riesgos de los valores calificados. CALIFICADORA DE RIESGOS SUMMARATINGS S.A. no se hace
responsable de la veracidad de la informacién brindada por el EMISOR.

A fin de precautelar la propiedad intelectual de la CALIFICADORA DE RIESGOS SUMMARATINGS S.A. queda expresamente
limitada la divulgacién publica del contenido de este documento y de los informes o documentos que han derivado de la
suscripcion de un contrato previo, la divulgacion de la documentacién e informacién corresponderd tinica y exclusivamente entre
las partes, es decir, entre LA FIRMA CALIFICADORA y el EMISOR, ademds de ser incorporada en las plataformas o pdginas web
que ameriten para el desarrollo del objeto del contrato, en cumplimiento a lo dispuesto por los organismos de control y la
normativa vigente de Mercado de Valores, por ningtin motivo se podrdn realizar copia, duplicado, fotocopias, o reproduccién de
la informacién o documentacion objeto de la presente prestacién de servicios sin previa autorizacion por escrito de la
CALIFICADORA DE RIESGOS SUMMARATINGS S.A., incluso cuando la informacién sea requerida por terceros relacionados al
emisor se necesitard la previa autorizacion caso contrario no podrd ser considerado como un documento emitido por la Firma
Calificadora, pudiendo ejercer las acciones legales que de esta deriven.
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FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

Riesgo del Entorno Econémico

= Elriesgo pais se ubica en 777 pb, manteniéndose en nivel estable, lo cual reduce volatilidad en expectativas
de mercado.

Los indicadores de confianza muestran expectativas moderadas: IEE: 54,67 e ICC: 37,22, reflejando
percepcion de estabilidad con cautela de los agentes econémicos.

La inflacién mensual de 0,08% evidencia un entorno de precios controlados, sin presiones significativas de
corto plazo.

El BCE proyecta para 2025 un crecimiento del PIB de 3,8%, con un dinamismo importante en el consumo
(+6,4%), favoreciendo actividad crediticia.

Las reservas internacionales alcanzan USD 8.322 millones, reforzando la capacidad de respaldo externo.
La cuenta corriente registra un superavit de USD 2.686 millones, reflejando balances externos sélidos.

La liquidez del sistema (M2) asciende a USD 96.558 millones, sosteniendo holgura monetaria.

Las tasas referenciales muestran estabilidad: activa 8,00% y pasiva 5,73%, sin presiones significativas de
encarecimiento financiero.

Entorno macroeconémico se muestra estable, aunque persistentes riesgos fiscales y sensibilidad al
entorno politico podrian alterar las perspectivas.

Riesgo Sectorial

Asiservy S.A. se enmarca dentro del sector comercial y la industria de procesamiento y comercializaciéon
de atun.

El sector comercial es un sector ciclico y presenta estrecha relaciéon con el comportamiento de la economia
en su conjunto.

Rivalidad alta entre competidores en la industria de procesamiento y comercializacién de atin. La
industria presenta barreras de entrada como necesidades elevadas de capital, seguridad sanitaria, marco
regulatorio.

Los proveedores incrementaron su poder de negociacién en contexto de la escasez de materia prima.

La industria presenta una amenaza moderada relacionada a productos sustitutos.

La industria ha presentado variaciones y una volatilidad histérica en los ultimos cinco afios, mostrando asi
una correlacién y susceptibilidad a factores exdgenos. No obstante, la industria ha presentado indicadores
de rentabilidad estable en el periodo de andlisis.

Riesgo de la Posicion del Emisor y Garante

Asiservy S.A. se posiciona como una de las principales empresas en la industria del procesamiento y venta
de atin en su zona de influencia. Cuenta con diversas certificaciones de calidad, buenas practicas y
sostenibilidad.

La empresa a la fecha de corte comercializa sus productos en el mercado nacional e internacional.

A la fecha de corte la base de clientes es diversificada; los 5 principales clientes representan el 34,49%. Se
valora positivamente la cartera de clientes atomizada que presenta la empresa, mitigando riesgos
inherentes de concentracion.

A octubre 2025 los principales proveedores presentan una concentracién moderada. Los tres principales
proveedores representan el 58,67%, sin evidenciar dependencia sustancial de ninguno.

Las ventas incrementaron en 36,84% interanualmente, ajustadas por la situacién energética y climatica
del pais. Se presenta un incremento relevante en las ventas de la linea de lomos de pescado, que pasé de
13,70% a 26,12% de participacion.

El ciclo de conversion de efectivo presenta mejoras: el periodo de cobro disminuyé de 115 dias (oct. 2024)
a 76 dias en octubre 2025. La empresa contintia apalancando su eficiencia operativa en sus proveedores,
alcanzando 85 dias de pago a la fecha de corte.

La empresa presenta un deterioro interanual en sus indicadores de rentabilidad: el ROA se ubicé en 0,57%
y el ROE en 2,09%, ambos por debajo del periodo anterior.

Asiservy S.A, a la fecha de corte, cuenta con pélizas de seguro por USD 48,41 millones para mitigar los
riesgos derivados de la actividad operativa.

Riesgo Estructura Administrativa y Gerencial

= La estructura accionarial se compone por dos personas naturales. A septiembre 2025 se registro la cesién
de acciones de Juan Francisco Nufiez Herrera a favor del Fideicomiso Juanfra. La administracion tiene una
experiencia promedio de 8 afios liderando las operaciones de las lineas de negocio.
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La compafifa muestra una composicion familiar en su gobierno, no obstante, se recalca la existencia de un
protocolo familiar implementado.

= Existencia de Manual de Gobierno Corporativo y de divisién de funciones, certificacién de carbono neutro.
= Alafecha de corte la compafiia conté con 618 colaboradores.

Riesgo de la Estructura Financiera

= A octubre 2025 los activos fueron de USD 131,86 millones, los pasivos USD 95,94 millones y el patrimonio
USD 35,92 millones.

Las ventas a octubre alcanzaron los USD 110,51 millones, presentando un incremento interanual de
36,84%. El EBITDA ascendi6 a USD 3,89 millones, mostrando un crecimiento respecto al afio anterior.

A octubre 2025 se observa una disminucion del margen bruto y una reduccion de la utilidad neta en el
comparativo interanual.

EBITDA/Gastos Financieros es de 1,34 veces, decreciendo respecto a octubre 2024. Se valora
positivamente un indicador superior a la unidad en el periodo de analisis.

El indicador DEUDA/EBITDA es de 15,56 veces a la fecha de corte, representando un deterioro respecto a
octubre 2024.

Riesgo de Posicionamiento del Valor en el Mercado

= A octubre 2025 el emisor cumplié con los resguardos y garantias de ley; asi como limite de endeudamiento
y mecanismo de fortalecimiento.

* Laliquidez corriente a la fecha de corte es de 1,51, mejorando respecto a octubre 2024. El endeudamiento
patrimonial es de 2,67 a la fecha de corte.

= A octubre 2025, Asiservy S.A. mantiene vigente en el mercado de valores la Tercera, Cuarta, Quinta y Sexta
Emision de Obligaciones a largo plazo, asi como una emisién de papel comercial.
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DESCRIPCION DE LA CUARTA EMISION DE OBLIGACIONES

Tabla 1. Descripcion de la Cuarta Emision de Obligaciones.

ASISERVY S.A.

Monto maximo por aprobar

Junta de Accionistas
Titulos de las Obligaciones

Clase y Plazo del Programa
Rescates Anticipados
Contrato Underwriting
Tipo de Oferta

Sistema de Colocacién
Tasa de Interés

Agente Colocador

Agente Estructurador
Agente Pagador

Tipo de Garantia

Resguardo voluntario

Amortizacion de Capital

Pago de Interés

Destino de los Recursos

Representante de Obligacionistas

Emisiones en circulacion

Mecanismo de Fortalecimiento

CUARTA EMISION DE OBLIGACIONES A LARGO PLAZO

USD 10.000.000,00
25 de Mayo de 2023

Desmaterializados a través del Depdsito Centralizado de Liquidaciéon y
Compensacion de Valores DECEVALE S.A.

Sin clase; Hasta 1800 dias

La empresano realizard rescates anticipados de obligaciones
No contempla contrato de underwriting

Publica

Bursatil

8,00% fija anual

Casa devalores SMARTCAPITAL S.A.

Casade valores SMARTCAPITAL SA.

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

Garantia General

La compafiia constituira un fideicomiso mercantil de administracion de flujos para
fortalecer la presente emision.

Trimestral

Trimestral

Capital de trabajo y para pagar pasivos con proveedores del giro del negocio y
cancelar pasivos con costo, liberando cargas financieras que aliviaran los flujos
operativos. Asi como en lainversion en mejoramiento de la eficiencia en procesos de
producciény otras actividades del negocio.

Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.

Segunda Emisién de Obligaciones; Vencimiento 2025 Tercera Emision
de Obligaciones; Vencimiento 2027 Cuarta Emision de
Obligaciones; Vencimiento 2028

Generatrust Administradorade Fondos y Fideicomisos S.A.

Fuente: ASISERVY S.A.

Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.

RIESGO DEL ENTORNO ECONOMICO
Equilibrio Politico, Social e Institucional

Al cierre de septiembre de 2025, el entorno institucional se mantiene con niveles de gobernabilidad
aceptables, aunque con sensibilidad a factores politicos internos que pueden incidir sobre las
expectativas de los agentes econdmicos y en los costos de financiamiento del pais. El riesgo pais se
ubic6 en 777 puntos basicos (pb)!, manteniéndose por debajo del umbral de los 800 pb y
consolidando la tendencia de estabilidad observada desde el segundo trimestre. Este desempeiio
refleja una mejora gradual en la percepcién de riesgo soberano y una mayor confianza de los
inversionistas respecto a la sostenibilidad fiscal y politica del pafs, en un contexto de indicadores
macroecondmicos mas favorables y una gestion fiscal mas prudente.

Los indicadores de confianza muestran cautela del sector productivo y de los consumidores, lo que
refleja un ambiente operativo relativamente estable, pero expuesto a la evolucién politica y social.

1 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/indicadores/general /RiesgoPais.html
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Perspectivas de Crecimiento e indice Econémico

La economia mantiene un escenario de recuperaciéon moderada. El PIB proyectado para 2025 se
ubica en 3,8%?2, superando el 2.8% que se habia estimado a inicio del afio. Esta revision al alza
responde principalmente al mayor dinamismo del consumo de los hogares, cuya expansion se estima
en 6,4%3, impulsada por la estabilidad de precios, una recuperacion gradual del empleo formal y un
entorno externo mas favorable.

La variacion mensual del indice de Precios al Consumidor (IPC) fue de 0,08%?*, lo que reafirma la
estabilidad de precios y la capacidad adquisitiva de los hogares. En el ambito laboral, la tasa de
desempleo nacional se redujo a 3,19%, mientras que el empleo adecuado o pleno alcanz6 el 37,0%?5,
evidenciando una recuperacion progresiva de la demanda laboral y un entorno mas propicio para la
formalizacién y el crecimiento del ingreso disponible.

En materia de expectativas, al mes de agosto de 2025, el Indice de Expectativas de la Economia (IEE)
se ubicé en 54,67 puntos, mientras que el Indice de Confianza del Consumidor (ICC) alcanzé 37,22
puntos en septiembre. Aunque ambos indicadores muestran una leve correccién respecto al
trimestre anterior, mantienen un sesgo positivo que sugiere expectativas moderadas de expansiony
una percepcion de estabilidad macroeconémica; con una confianza del consumidor atin limitada por
la cautela ante los ajustes econémicos implementados durante el afio.

Equilibrio Externo y Balanza de Pagos

El desempeiio externo sigue siendo uno de los principales factores de fortaleza macroeconémica. En
el segundo semestre de 2025, la cuenta corriente registro un superavit de 2686.22 millones de
doélares®, superando el resultado del primer semestre y consolidando un frente externo mas sélido.

La balanza comercial contintia mostrando resultados positivos. A agosto de 2025, el saldo comercial
registré un superavit de USD 595,73 millones?, impulsado por la fortaleza de las exportaciones no
petroleras, especialmente el camarén, cacao y productos agroindustriales, en un contexto de
demanda externa sostenida; y por un descenso de las importaciones, que se ubicaron en 2.493,56
millones de délares®. Esta moderaciéon de las compras externas contribuyo a mejorar el saldo
comercial y a aliviar presiones sobre la balanza de pagos.

Las remesas continian desempefiando un papel critico en el fortalecimiento del sector externo. Para
el cierre del del segundo trimestre del 2025, los flujos recibidos alcanzaron 2.000,47 millones de
doélares®, reflejando un crecimiento sostenido en el envio de recursos desde Estados Unidos, Espafia
e Italia. Este flujo estable de divisas ha contribuido positivamente al ingreso de ddlares a la economia,
sosteniendo tanto el consumo interno como la posicion externa del pafs.

En este contexto, las reservas internacionales ascendieron a USD 8.322,39 millones?9, consolidando
un incremento sostenido en la disponibilidad de divisas, respaldado por mayores exportaciones, el
dinamismo de las remesas y una demanda importadora mas contenida. Este nivel de reservas
refuerza la estabilidad del régimen de dolarizacién, incrementa la capacidad del pais para cubrir
obligaciones externas y mejora la resiliencia frente a posibles shocks internacionales.

Equilibrio Fiscal y Endeudamiento Puiblico
A septiembre de 2025, los indicadores fiscales muestran un comportamiento mixto, en un contexto

de prudencia en la ejecucion presupuestaria, pero con persistentes presiones estructurales sobre las
cuentas publicas. El saldo de deuda interna del Banco Central del Ecuador (BCE) alcanzé USD

2 https://www.bce.fin.ec/

3 https://www.finanzas.gob.ec/economia-de-ecuador-crecera-3-8-en-2025/

4 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/2025/Septiembre/01_ipc_Presentacion_IPC_sep2025.pdf
5 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-
inec/EMPLEO/2025/Septiembre_2025/202509_Boletin_empleo_ENEMDU.pdf?utm_source=chatgpt.com

6 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/SectorExterno/ix_SectorExternoPrin.html#

7 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/SectorExterno /ix_SectorExternoPrin.html

8 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/SectorExterno/ix_SectorExternoPrin.html#

9 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/SectorExterno/ix_SectorExternoPrin.html#

10 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/MonetarioFinanciero/ix_MonetariasFinancierasPrin.html#
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34.555,22 millones, reflejando la estrategia del Gobierno de priorizar el financiamiento en moneda
local y reducir la exposicion a la deuda externa, lo que contribuye a mitigar riesgos de
refinanciamiento y de volatilidad cambiaria bajo el régimen de dolarizacion.

En agosto de 2025, los ingresos del Sector Publico No Financiero (SPNF) ascendieron a USD 3.632,14
millones, equivalentes al 2,72% del PIB!!, impulsados principalmente por la recuperacién del
consumo y la estabilidad de precios. No obstante, este nivel de ingresos continda siendo insuficiente
frente a las necesidades de financiamiento del Estado, lo que limita el espacio fiscal hacia final del
afio.

El comportamiento de la recaudacién tributaria refleja variaciones diferenciadas por tipo de
impuesto: el IVA creci6 9,4%, el ISD aumenté 3,7%, mientras que el Impuesto a la Renta (-0,4%), el
ICE (-4,3%) y otros impuestos (-6,6%)12 registraron descensos. Este desempefio evidencia una
recuperacién del consumo interno, aunque con una desaceleracién en los ingresos derivados de
rentas empresariales y tributos especificos, lo que podria limitar el espacio fiscal del cierre del afio.

En conjunto, la politica fiscal se mantiene orientada hacia la sostenibilidad, reforzando la eficiencia
recaudatoria, el control del gasto corriente y el uso responsable de fuentes de financiamiento, aunque
persisten retos vinculados a la estrechez estructural de ingresos y a la necesidad de fortalecer la
capacidad de generacion fiscal del SPNF.

El endeudamiento publico, tanto interno como externo, condiciona la sostenibilidad fiscal y puede
influir en el costo de financiamiento del sistema financiero, afectando las condiciones de liquidez en
determinados escenarios.

Equilibrio del Sistema Financiero y Monetario

El sistema financiero mantiene condiciones de amplia liquidez y estabilidad, apoyadas por el
incremento de las reservas internacionales y el comportamiento positivo de los depdsitos.
Al cierre del tercer trimestre de 2025, la liquidez (M2) alcanzé USD 96.558,32 millones!3, reflejando
un aumento sostenido de los medios de pago y de la capacidad del sistema financiero para atender
las necesidades de crédito.

Las tasas de interés referenciales continlian en descenso, en septiembre del 2025, la Tasa Activa
Referencial se ubicé en 8.00%, mientras que la Tasa Pasiva Referencial descendié a 5.73%14. Esta
trayectoria refleja la mayor disponibilidad de liquidez en el sistema, asi como la recomposicién
gradual del crédito, hacia segmentos productivos y de consumo, contribuyendo a condiciones
financieras mas holgadas y a un costo de financiamiento mas competitivo.

El entorno monetario sigue siendo favorable, con tasas de interés estables y una expansion del
crédito que respalda el consumo y la inversidn. La estabilidad de precios y la mejora de los
indicadores externos consolidan un escenario financiero predecible y propicio para la continuidad
del crecimiento en el dltimo trimestre del afio.

RIESGO SECTORIAL

Fuerzas competitivas del sector Comercial

La compaiiia Asiservy S.A. se enmarca dentro del sector comercial, uno de los sectores mas
representativos de la economia. Segin informacién estadistica presentada por el Banco Central del
Ecuador, el comportamiento del sector guarda estrecha relacién con el comportamiento de la
economia en su conjunto. La industria en donde se desempefia el emisor es el del procesamiento y
comercializacidon de atin. A continuacion, se procede a presentar una sintesis del analisis de las 5
fuerzas de Porter para la industria.

11 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/SectorFiscal/ix_EstadisticasFiscalesPrin.html

12 https://www.sri.gob.ec/estadisticas-generales-de-recaudacion-sri#testad % C3%ADsticas

13 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/MonetarioFinanciero/ix_MonetariasFinancierasPrin.html#
14 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/MonetarioFinanciero/ix_MonetariasFinancierasPrin.html#
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Rivalidad entre competidores alta. Existe amplia variedad de empresas
dedicadas al procesamiento y comercializacién, asi como negocios
3 minoristas. La intensa competencia podria llevar a una disminucién de
lideres precios y menor rentabilidad, no obstante la demanda creciente de
producto en este mercado minimiza la rivalidad.

Empresas

Poder de negociacién alto. Los clientes tienen varias opciones de
productos y servicios para elegir. Podrian facilmente buscar otras
alternativas y cambiar sus proveedores.

Consumidores

Proveedores Poder de negociacion alto, sujeto a condiciones oceanograficas. En 2023
las condiciones oceanograficas generaron escases de materia prima,

incrementando poder de negociacion de proveedores.

Barreras Barreras de entrada altas. inversién en maquinaria, instalaciones,
seguridad y sostenibilidad para el marco exportador, ademads, se
de entrada necesitan requisitos legales y regulatorios.

Amenaza de productos sustitutos moderada. El contenido nutricional

Bienes del atin genera preferencias especificas hacia el producto, sin embargo

sustitutos puede sustituirse este alimento por otros pescados, o proteinas
alimenticias.

Andlisis de los Principales Factores Ciclicos y de Crecimiento del Sector Comercial

Las expectativas de crecimiento del sector al cierre del 2024, en contexto de la estrecha relacion del
comportamiento del sector con la economia, son moderadas, se esperaria un crecimiento leve este
periodo fiscal. Para el 2025 se estima una recuperacion del sector. Sin embargo, durante el afio 2024
se ha observado un impacto econémico a varios sectores debido a la crisis energética.

En lo que respecta a la industria de comercializacién de atin este crecimiento puede estar
influenciado por factores como acuerdos comerciales, demanda creciente del atin, clima y
condiciones oceanogréficas.

La competitividad de la industria ecuatoriana maneja ciclos de alrededor de 10 afios. Este afio gracias
al nivel de capturas tenemos una mejor posicién de precios versus nuestra competencia asiatica.

Las corrientes y fenémenos climaticos han beneficiado en este periodo al Océano Pacifico, la
estimacién es que se mantenga al menos en el 2025. Otra variable que impacta positivamente es la
limitacion logistica que tiene Asia por los problemas en el Mar Rojo y Canal de Suez debido a los
ataques huties, lo cual suma los beneficios para embarques desde Ecuador por precio y rapidez en el
transito.

La aprobacion de contingente asiatico (ingreso de carga asiatica a Europa sin arancel) es otro factor
de sensibilidad, cuando este periodo se activa la diferencia en precios con Ecuador llega hasta los
USD 1.000/TM.

Finalmente, el otro factor que impacta en doble via es la valoracién del délar. El 90% de nuestras

ventas se realizan a Europa, por tanto, dependiendo de la fluctuacién de la moneda, veremos
resultados a favor o en contra.
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Grdfico 1. Benchmarking Competitivo (enero- abril 2025)
TECOPESCA
ASISERVY 15%
4%

SEAFMAN
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11%
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12%

Fuente: ASISERVY S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

La grafica muestra la participacion de distintas empresas en el sector, destacandose que ASISERVY
representa el 4% del total del mercado. Esta participacién, aunque es una de las mas bajas en
comparacién con otras compafiias del sector como TECOPESCA y SALICA (ambas con el 15%), refleja
la presencia activa de ASISERVY dentro de una industria altamente competitiva. Su cuota sugiere un
espacio de crecimiento potencial, especialmente si se enfoca en estrategias de diferenciacién, mejora
de eficiencia operativa o diversificacion de productos para aumentar su participacion en el mediano
plazo.

Tabla 2. Benchmarking Competitivo

™ $ PRECIOTMPT PRECIO TM MP
84.767 $§ 430.483.063 $ 5078 % 1.400
et ™ $ PRECIOTM PT PRECIO TM MP
2025VS. 2024
111.128 § 572,423,366 $ 5151% 1.650
DIF, 31% 33% 1% 18%
SHARE VENTAS
™ s PRECIOTMPT PRECIOTMMP LOMOS CONSERVAS POUCH
1672 § 9742575 $ 5827 % 1.400 10% 24% 66%
ENT ASY
2‘;25 VASS g ™ $ PRECIOTMPT PRECIOTMMP LOMOS CONSERVAS POUCH
; 3919 § 21714734 § 5541 % 1.650 34% 19% 46%
134% 123% -54% 18%

Fuente: ASISERVY
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

El cuadro compara las exportaciones del Ecuador y las ventas de ASISERVY (ASY) entre 2024 y 2025.
En lo que respecta al precio por tonelada métrica (TM) del producto terminado (PT), se observa una
evolucidn positiva tanto a nivel nacional como para ASISERVY. A nivel pais, el precio por TM PT
increment6 a USD 5.151 en 2025, mientras que para ASISERVY el precio alcanzé los USD 5.541, lo
que representa una mejora en su posicionamiento frente al promedio nacional. Este aumento en el
precio refleja una posible mejora en la calidad del producto, una mayor demanda o una estrategia
comercial mas eficiente por parte de la empresa. No obstante, para complementar el analisis seria
necesario contar con los datos de volumen en toneladas métricas, ingresos y participacién por tipo
de producto (lomos, conservas, pouch), lo cual permitiria evaluar integralmente el desempeifio
comercial y la eficiencia operativa de ASISERVY en este periodo.
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Regulaciones del Sector Comercial

El sector esta sujeto a regulaciones y controles de numerosos cuerpos legales del pais que velan por
el cumplimiento de normas y procesos segun sus distintas areas de interés. Entre estas entidades
publicas destacan: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, Ministerio de Relaciones
Laborales, Ministerio de Salud y la Agencia Nacional de Regulacién, Control y Vigilancia Sanitaria
(ARCSA), Normativas Municipales, Servicio de Rentas Internas y Defensoria del Pueblo. Ademas,
Ecuador mantiene tratado de libre comercio con China y acuerdo de asociaciéon comercial con Costa
Rica.

Entre los acuerdos y regulaciones vigentes en el sector estian los siguientes: Ley de Comercio
Electrénico, Ley de Defensa del Consumidor, Ley de Propiedad Intelectual, Acuerdo de Promocién y
protecciéon Reciproca de Inversiones (APPRI), Acuerdo Comercial con la Unién Europea y Ley
Organica de Regulacion y Control del Poder de Mercado.

El Acuerdo de Asociacién Comercial suscrito por los Presidentes de Ecuador y Costa Rica, asi como
por los Ministros de Comercio Exterior de ambos paises. Se trata de un instrumento juridico de dltima
generacion y amplio alcance que representa el acceso a mercancias, normas técnicas, servicios,
inversiones y compras publicas. Ademas, también se abordan temas como el comercio y género,
derechos laborales y ambientales, buenas practicas regulatorias, medidas sanitarias y fitosanitarias,
y la responsabilidad corporativa de las empresas.

El Tratado de Libre Comercio entre Ecuador y China. Este acuerdo se enfoca en la reduccion de
aranceles con el objetivo de promover el acceso alos mercados y también incluye diversas disciplinas
como reglas de origen, mejora de procedimientos aduaneros y facilitacion del comercio, defensa
comercial, protocolos para medidas sanitarias y fitosanitarias, reduccidon de obstaculos técnicos al
comercio, cooperacion para la inversidon, promociéon del comercio electrénico, competencia,
transparencia, solucidn de diferencias y cooperacion econémica.

RIESGO DE LA POSICION DEL EMISOR Y GARANTE

ASISERVY S.A. constituida en el afio 1995 y ubicada en el km. 5,5 de la via Manta-Rocafuerte,
provincia de Manabi es una empresa enfocada en la produccién y exportacién de lomos de atin
precocidos, congelados y enfundados. Su producto se comercializa mayoritariamente en el mercado
nacional (70% de las ventas). En 28 afios ASISERVY S.A. ha logrado posicionarse como una de las
principales empresas en la industria del procesamiento y venta de atin en su zona de influencia. La
compaifiia se desarrolla bajo el liderazgo del Ing. Juan Francisco Nufiez Herrera. Al mes de octubre de
2025 la empresa presenta ventas por USD 110,51 millones y cuenta con 618 colaboradores.

ASISERVY S.A. cuenta con las siguientes certificaciones: MSC (Certified Sustainable Seafood), ISO/IEC
17065 WQS, verificacién plan HACCP, certificado de Buenas Practicas de Manufactura para Alimentos
Procesados del Ecuador (Ministerio de Salud Publica), BASC International Norm and Standards
Version 5-2017, Global Standard for Food Safety, Cadena de custodia, y certificaciéon Dolphin Safe, RC
V.8; IFS V.7; Koscher, BSCI. Se valora positivamente las certificaciones con las que cuenta la empresa.

A octubre 2025 mantiene vigente en el mercado de valores la tercera, cuarta, quinta y sexta emisién
de obligaciones a largo plazo y una emisién de papel comercial.

Posicion Competitiva del Emisor dentro de la industria

ASISERVY S.A. desempeia sus actividades dentro de la industria de la produccién y comercializacion
de pescado (excepto camaroén). A la fecha de corte los principales competidores son: Salica Del
Ecuador S.A., Bluepacif S.A., Palma Lopez Job Elias, Earth’s Bounty Ltd, Lopez Espinales Josefa Leonor,
Libera Mercantia S.A., y Conservas Ignacio Gonzales Montes S.A

La compafifa cuenta con una amplia gama de productos para satisfacer la demanda objetivo y mitigar

los riesgos asociados con la concentraciéon. A la fecha de corte, el portafolio de productos de
ASISERVY S.A. incluye: lomos, conservas, pouches, pescado congelado, harina y otros derivados.
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Entre las ventajas competitivas y comparativas se destacan: alta eficiencia en los procesos, un sélido
porcentaje de aseguramiento de los insumos, un posicionamiento sélido en el mercado, capacidad de
adaptacion a los requisitos del cliente, diversificacion de la demanda y certificaciones de calidad tanto
a nivel nacional como internacional.

El mercado al que pertenece ASISERVY S.A. posee un nivel de competitividad elevado en términos de
estructura de costos y calidad de productos. Al existir barreras de entradas significativas, el riesgo
derivado de la incursién de nuevos participes es bajo, no obstante, incrementa la rivalidad entre los
principales competidores.

ASISERVY S.A. a la fecha de corte de la informacidn los 5 principales clientes representan el 34,49%.
El principal cliente concentra el 9,89% de las ventas a octubre 2025. Se evidencia una cartera de
clientes diversificada lo cual mitiga parcialmente riesgos de concentraciéon inherente. Se valora
positivamente la cartera de clientes atomizada a la fecha de corte. En lo que respecta alas condiciones
de cuentas por cobrar con clientes relacionados se mantienen contratos de préstamos comerciales
los cuales son pagados con la pesca que capturen dichas embarcaciones pesqueras. En el caso de
clientes no relacionados se utilizan instrumentos de cobranzas certificados como crédito, cobranzas
bancarias, pago contra entrega, anticipos.

La cuenta por cobrar y anticipos que se mantienen con la empresa Mollitiam no es una deuda por
transaccionalidad, estos valores se van a recuperar en los préoximos 7 afios, el barco tiene una
capacidad de captura anual de 5000 a 6000 TM, el barco pesca yellowfin cuyo precio bordea los
2200TM vy el costo 1400TM, basicamente se tendria un margen de unos 800 a 700 por TM
que multiplicado por las 5000 TM se le cancelaria a Asiservy cerca de 4 millones anuales por lo que
en unos 7 afos se podria recuperar el 100% de la cxc y anticipo que se originé para la compra y
repotenciacion del barco.

Tabla 3. Principales clientes.

% Participacion |% Participaciéon

CLelt 2024 oct-2025
FRINSA DEL NOROESTE SA. 9,13% 9,89%
SALICA DEL ECUADOR SA. 0,00% 9,60%
BLUEPACIF SA 3,53% 5,93%
PALMA LOPEZ JOB ELIAS 411% 461%
LIBERA MERCANTIA SA. 329% 4,45%
LOPEZ ESPINALES JOSEFA LEONOR 4,57% 419%
JUAN JOSE JIMENEZ S.L.U 3,99% 2,83%
TRI MARINE INTERNATIONAL SA. 3,69% 2,82%
Earth’s Bounty Ltd 3,66% 2,80%
JAIS SRL 0,00% 2,29%
OTROS CLIENTES 64,02% 50,57%
Total 100,00% 100,00%

Fuente: ASISERVY S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Con respecto a los proveedores de ASISERVY S.A., a octubre 2025 los tres principales proveedores
representan el 58,67%. MOLLITIAM S.A,, es el proveedor principal y concentra el 42.67% a la fecha
de corte, cabe recalcar que con esta empresa se mantiene vigente una alianza estratégica, ya que en
contexto de las politicas de cuentas con pagar y mecanismos de pago que se mantienen con este
proveedor le permite a ASISERVY S.A. mejorar su eficiencia operativa (mayores dias de crédito). Es
importante recalcar que en contexto de condiciones oceanograficas adversas la oferta de materia
prima ha escaseado en la industria; en este contexto Asiservy S.A. ha ampliado su portafolio de
proveedores hacia proveedores localizados en el exterior. La politica de pago a proveedores es
variable, no obstante, se establece regularmente 50% de anticipo y el saldo de 30 a 60 dias.
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Tabla 4. Principales proveedores.

% Participacion | % Participacion

Proveedor 2024 oct-2025
MOLLITIAM SA. 23,33% 42,97%
PISCANTUR SA. 6,40% 8,72%
KONTIKIEXPEDITIONS SA. 4,04% 6,98%
FRINSA DEL NOROESTE SA. 1,43% 4,88%
TECNICA Y COMERCIO DE LA PESCA CA.
TECOPESCA - S
LIBERA MERCANTIA SA. 0,56% 3,51%
TRI MARINE INTERNATIONAL SA. 35,76% 2,04%
JUAN JOSE JIMENEZ S.LU 2,74% 1,52%
IGNACIO GONZALES MONTES SA. 0,00% 1,48%
Earth’s Bounty Ltd 1,77% 1,42%
Otros 2397% 22,21%
Total 100,00% 100,00%

Fuente: ASISERVY S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Perspectivas de Crecimiento de Ventas del Emisor

Segun la informacién provista por la empresa, a octubre del 2025 se evidencio un crecimiento en las
ventas de 36,84% (ajustado por la situacidn energética y climatica del pais).

Tabla 5. Ventas por linea de negocio (Miles de Délares)

00000 | = o24 [ @ 2024 [ @ oct25 |
USD % USD % USD %
Pescado congelado 39.704 49,17% 49.632 48,30% 47.193 42,71%
Pouch 19.604 24,28% 25.003 24,33% 20.599 18,64%
Lomos de pescado 11.064 13,70% 15.055 14,65% 28.869 26,12%
Conservas 6.958 8,62% 8.710 8,48% 9.183 8,31%
Harina de pescado 1.563 1,94% 1.976 1,92% 2.333 2,11%
Otros 1.864 2,31% 2.373 2,31% 2.330 2,11%
Total 80.757 100,00% 102.749 100,00% 110.507 100,00%

Fuente: ASISERVY S.A.
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.

A octubre de 2025 las ventas alcanzaron los USD 110,51 millones lo cual significa un incremento
interanual del 36,84%. La estructura de las ventas respecto a octubre 2024 presenta ligeras
variaciones. La linea de pescado congelado sigue siendo la principal linea de ventas, y represent6 el
42.71% de las ventas en octubre 2025 (reduciéndose en 5,60 p.p. respecto a octubre 2024). La linea
de pouches a octubre de 2025 representaron el 18,64%. La linea lomos de pescado pasé de
representar el 13,70% a 26,12% en el periodo de analisis.

Eficiencia Operativa y Rentabilidad del Negocio

Tabla 6. Eficiencia operativa y rentabilidad.

2023 2024

Dias de cartera 202 115 100 76
Dias de inventario 24 24 26 29
Dias de proveedores 126 121 94 85
Ciclo de conversion de efectivo 99 18 32 21
Utilidad/Ventas 0,22% 5,52% 2,57% 0,68%
Ventas /Activo 81,20% 71,96% 89,78% 83,81%
Margen Bruto / Venta 6,95% 14,04% 13,90% 8,23%
ROA 0,18% 3,97% 2,31% 0,57%
ROE 0,65% 14,40% 7,56% 2,09%

Fuente: ASISERVY S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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En octubre 2025 el periodo de cobro es de 76 dias, mientras que a octubre 2024 fue de USD 115 dias.
Los dias de inventarios presentaron un crecimiento de 5 dias (interanualmente) a la fecha de corte.
En contexto de un correcto provisionamiento de materia prima la compariia mantiene una politica
de contar con un stock minimo de inventario para asegurar su operatividad. El periodo de pago crecié
en 3 dias de manera interanual. Se observa que a la fecha de corte la compafiia apalanca su eficiencia
operativa en sus proveedores. Los dias de proveedores se ubicaron en 85 dias a la fecha de corte de
la informacién.

Asiservy S.A., a la fecha de corte, cuenta con polizas de seguro por USD 48,41 millones para mitigar
los riesgos derivados de la actividad operativa. Estas polizas contratadas pertenecen a los ramos:
multirriesgo industrial, equipo electrdnico, transporte, robo y asalto, fidelidad privada, equipo y
maquinaria contratista, responsabilidad civil.

El indicador Margen Bruto/Ventas a octubre 2025 se ubic6 en 8,23% y respecto al mismo mes del
2024 se observa un decrecimiento de -5,81 p.p. El retorno neto sobre ventas de la empresa
(Utilidad/Ventas) presenta una tendencia decreciente durante el periodo de andlisis y se ubicé en
0,68% a la fecha de corte.

El rendimiento sobre activos (ROA) se ubicd en 0,57% a octubre 2025 y se evidencia una desmejora
en el indicador respecto a octubre 2024 en donde fue de 3,97%. Por su parte, el rendimiento sobre

patrimonio (ROE) de la empresa a la fecha de corte fue de 2,09% y presenta una desmejora respecto
a octubre de 2024(14,40%).

RIESGO ESTRUCTURA ADMINISTRATIVA Y GERENCIAL
Evaluacion de la Administracion y Gobierno de la Corporacion

Segun la Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros, la compaiiia ASISERVY S.A. cuenta con
un capital suscrito a la fecha de USD 11,6 millones y presenta la siguiente composicién accionarial:

Tabla 7. Participacion accionaria (Miles de dédlares).

Fideicomiso Juanfra Ecuador 6,90%
2 Amada Isabel Herrera Miranda Ecuador 10.800 93,10%
TOTAL 11.600 100,00%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

ASISERVY S.A. posee participaciéon accionaria en dos empresas: Naviwax S.A. cuya actividad
econdémica es la compra, venta, alquiler y explotacién de diversos tipos de bienes inmuebles. Y
Kontikiexpeditions S.A. dedicada al transporte maritimo y de cabotaje, regular y no regular, de Carga.
Ambas cuentan con participaciones del 99,99% y 57,96% respectivamente.

Con relacién a la composicidn accionaria, se identifico una actualizaciéon relevante al 30 de
septiembre, fecha en la cual se registré la cesién de las acciones de propiedad de Juan Francisco
Nufiez Herrera a favor del Fideicomiso Juanfra.

La estructura de gobierno de ASISERVY S.A. establece ala Junta General de Accionistas como el mayor
6rgano dentro de la estructura jerarquica de la compaifiia. La junta general de accionistas es la
encargada de designar un directorio, el mismo que se encuentra formalmente reconocido y esta
conformado por un presidente, 3 miembros principales y un secretario.

Para la implementacién del gobierno corporativo se contrataron los servicios del Banco Mundial,
misma que entreg6 un diagndstico y plan de accion. La ultima reforma a los estatutos de la compaiiia

se efectud en octubre del 2021.

La plana gerencial se estructura por el presidente ejecutivo, gerente de comercializacién interna,
gerente financiero, jefa comercial, gerente de produccién y preparacion, y contadora general. De los
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cuales cuatro cuentan con mas de cinco afios de experiencia en el cargo. Se valora positivamente la
existencia de un Manual de Gobierno Corporativo y Manual de divisién de funciones. A octubre 2025
la compaiia cont6 con 618 colaboradores.

RIESGO DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA

Para el presente andlisis, se ha considerado informacién auditada proporcionada por la firma
Leading Edge Audit & Consulting Ecuador para los ejercicios 2021, y Russell Bedford Ecuador S.A
para el afio 2022, 2023 y 2024 los que se muestran sin salvedades. Ademas, se utilizaron los Estados
Financieros internos proporcionados por ASISERVY S.A. a octubre 2024 y octubre 2025.

Mencionamos que los estados financieros internos fueron proporcionados por el Emisor para usarlos en
el proceso de andlisis de la calificacidn de riesgo, estos deben cumplir con los requerimientos exigidos
por la normativa legal, sefialando que el Emisor es el responsable que la documentacidn entregada a la
Calificadora de Riesgo sea idéntica a la presentada a los organismos de control, sin perjuicio hacia la
Calificadora de que se hallare diferencia entre la informacion entregada para la evaluacién y la
presentada al ente de control, asumiendo el Emisor el compromiso de entregar informacion veridica.

Tabla 8. Estructura financiera.

. PROMEDIO

Activo 86.744 90.696 94.871 112.229 115.193 131.858 96.876
Pasivo 59.889 63.823 68.384 81.287 80.028 95.942 68.031
Patrimonio 26.855 26.873 26.487 30.942 35.165 35916 28.845
Ventas 98.817 127.139 77.038 80.757 103.416 110.507 101.602
Margen Bruto 7.241 9.793 5352 11.340 14378 9.098 9.191
EBITDA 1.593 1.892 -399 6.813 7.092 3.886 2.544
EBIT 732 977 -399 6.813 7.092 3.886 2.100
EAT ( Utilidad o Pérdida del periodo) -168 -366 172 4454 2.660 751 575
Utilidad/ Venta -0,17% -0,29% 0,22% 5,52% 2,57% 0,68% 0,58%
Ventas / Total Activos 1,14 1,40 0,81 0,72 0,90 0,84 1,06
Total Activos / Patrimonio 3,23 3,38 3,58 3,63 3,28 3,67 3,37
ROA -0,19% -0,40% 0,18% 3,97% 2,31% 0,57% 0,47%
ROE -0,62% -1,36% 0,65% 14,40% 7,56% 2,09% 1,56%
NOF/VENTAS 0,04 0,00 0,30 0,05 0,08 0,07 0,11
FM/VENTAS 40,24% 14,85% 25,29% 39,71% 31,91% 36,67% 28,07%
FM/NOF 4,79 112,36 0,86 7,35 2,99 5,05 30,25
Ebitda/ Gasto Financiero 1,18 1,54 -0,31 3,13 2,09 1,34 1,13
Deuda/ Ebitda 24,34 20,58 -104,52 6,94 7,03 15,56 -13,14

Fuente: ASISERVY S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Estructura Financiera

Los activos de la compafiia han presentado un comportamiento creciente desde el afio 2021 como se
puede evidenciar en el anexo 1. Las principales cuentas dentro del activo corriente de la compaiiia
para el periodo analizado son: Otros Activos Corrientes (USD 40,77 millones), Clientes (USD 28,04
millones) e Inventarios (USD 9,83 millones). Los activos no corrientes se ubicaron en USD 51,53
millones, de los cuales USD 37,07 millones son activos tangibles.

Los otros activos corrientes se componen principalmente por anticipos por cobrar e impuestos por
recuperar. Los anticipos por cobrar se generan en contexto de una dindmica de compra de dos
embarcaciones por parte del emisor, mismos que por directrices estratégicas son parte del activo de
empresas relacionadas. De esta dindmica se generan los anticipos por cobrar, como una partida
(justificada en normativa contable internacional) para denotar dicha inversion en relacionadas.

Del total de cuentas por cobrar comerciales vencidas, el 67,66% se encuentra vencida a mas de 90

dias, siendo MOLLITIAM S.A. el principal deudor con USD 12,05 millones a la fecha de corte. La
cartera vencida de clientes comerciales asciende a USD 23,63 millones.
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Por otra parte, el emisor presenta a la fecha de corte una cartera vencida con clientes relacionados
que asciende a USD 17,06 millones. El1 69.00% de esta cartera se encuentra vencida a mas de 120 dias
correspondiente principalmente al cliente MOLLITIAM S.A. empresa relacionada de Asiservy S.A. La
composicion de la cartera vencida en lo referente a su maduracion configura un aspecto de mejora
para la compafifa. Acorde a lo comentado por la alta gerencia del emisor, la cuenta por cobrar y
anticipos que se mantienen con la empresa Mollitiam no es una deuda por transaccionalidad, estos
valores se van a recuperar en los préximos 7 afios, el barco tiene una capacidad de captura anual de
5000 a 6000 TM, el barco pesca yellowfin cuyo precio bordea los 2200TM y el costo 1400TM,
basicamente se tendria un margen de unos 800 a 700 por TM que multiplicado por las 5000 TM se
le cancelaria a Asiservy cerca de 4 millones anuales por lo que en unos 7 afios se podria recuperar el
100% de la cxc y anticipo que se origind para la compra y repotenciacion del barco.

A la fecha de corte la empresa presenta USD 95,94 millones en pasivos y USD 35,92 millones en
patrimonio. Las principales fuentes de financiacién son: Proveedores (USD 28,59 millones), Pasivo
con Costo CP (Bancarias + Obligaciones) (USD 20,83 millones), Pasivo con costo a largo plazo (USD
39,64 millones). A octubre de 2025 los pasivos corrientes de la compaiiia representaron el 55,58%
del total de pasivos. La empresa mantiene su capital en USD 11,6 millones y las reservas en USD 1,91
millones.

Los ingresos de ASISERVY S.A. a octubre 2025 fueron de USD 110,51 millones incrementando en
36,84% con respecto a octubre 2024. El margen bruto decrece en el comparativo interanual en -
19.77% en octubre 2024. Los costos de ventas han representado, en promedio, el 91,03% de los
ingresos de 2021 a 2024.

A la fecha de corte los gastos operativos presentaron un aumento de 15,13% con respecto al afio
anterior. Se observa una tendencia decreciente de los gastos operativos, en contexto de una menor
produccion, asi como una optimizacién de gastos por las afectaciones sistémicas que atravesd la
empresay el sector. Estos gastos se ubicaron en USD 5,21 millones a la fecha de corte.

A octubre 2025 la EBITDA fue de USD 3,89 millones. Los gastos financieros a la fecha de corte son de
USD 2,90 millones, incrementando asi en 32,90% respecto a octubre de 2024. La utilidad operativa
es 0,75 millones a la fecha de corte.

Adecuacion de las Finanzas a Corto

Las necesidades operativas de fondeo representan los recursos necesarios para financiar las
operaciones habituales de la empresa. El fondo de maniobra de la compaiiia, definido como los
recursos de largo plazo disponibles para financiar las NOF, en el afio 2025 se ubicaron en USD 37,43
millones en contexto de deuda a largo plazo, sin embargo, también se evidencia un incremento
significativo en activos inmovilizados presentados. Para el afio 2026 se ubicarian en USD 42,33
millones. En el mediano y largo plazo se esperaria un incremento del fondo de maniobra.

Al realizar el andlisis de FM/NOF se observa un indicador de 5,05 a octubre de 2025. El
apalancamiento en los proveedores mitiga parcialmente las necesidades imperativas de acudir a
financiamiento externo para solventar los requerimientos operativas de la empresa. No obstante, es
importante recalcar que en contexto de la elevada demanda de capital de trabajo en la industria y las
dindmicas que presentan los sectores relacionados a la pesca, se configura una necesidad de
financiamiento en el corto plazo.

Apalancamiento Financiero
Con respecto al ratio EBITDA/Gastos Financieros, a octubre 2025 el indicador se ubico en 1,34 veces
desmejorando con respecto a octubre 2024. Se valora positivamente un indicador superior a la

unidad a la fecha de corte.

En lo referente al ratio Deuda/EBITDA, dicho indicador se ubicé en 15,56 a octubre de 2025
presentando asf una desmejora con respecto al indicador del afio anterior (6,94).

ASISERVY S.A. DICIEMBRE 22, 2025 14
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Adecuacion del Flujo de Caja

Los supuestos utilizados para realizar el analisis de distintos escenarios se muestran en el anexo 4.
Estos supuestos se basan en el rendimiento histérico de la empresa y el sector, proyecciones de la
compaiia, su relaciéon con la tasa de crecimiento econdémico del pais (2,6%) y los sectores
relacionados. Con informacién interna con corte octubre 2025 la empresa present6 un incremento
en ventas y para el periodo 2025-2029 proyecta tasas de crecimiento. Para el 2025 la empresa tiene
una proyeccion de alcanzar un nivel en ventas de USD 118,93 millones. Cabe recalcar que la
calificadora se muestra conservadora en las expectativas de crecimiento de ventas para el 2024 en
contexto de la incertidumbre existente frente a las condiciones oceanograficas que pueden afectar al
sector.

En base a los supuestos expuestos, se estima el flujo de caja libre para cada uno de los escenarios
planteados. Es asf que, en el escenario estandar, para el afio 2025 se estima un nivel cobertura de los
gastos financieros mediante el flujo de 3,77 veces. La capacidad del emisor es adecuada a este nivel
de cobertura con los supuestos presentados y sensibilizados con la informacidn proporcionada por
el cliente.

Tabla 9. Andlisis de Flujo de Caja Libre Escenario Estdndar (miles de dédlares)
ESCENARIO ESTANDAR

Crecimiento Ventas % 15,00% 8,00% 15,00% 16,35% 17,82% 13,59%
Ventas 118.928 128.442 147.708 171.859 202.487 141.734
Ciclo de Conversion de Efectivo 3 14 21 21 21 15
Costo de ventas 89,00% 89,00% 89,00% 89,00% 89,00% 89,00%
EBITDA / Ventas 8,41% 8,41% 8,41% 8,41% 8,41% 8,41%
Flujo de Caja Libre (FCL) 13.520 4.418 5.407 8.725 10.090 8.018
FCL/Gastos Financieros 4,75 1,59 2,10 3,32 3,82 2,94
Deuda/FCL 2,63 7,86 5,96 3,76 3,27 5,05

Fuente: ASISERVY S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

En el escenario Pesimista [ para el 2025 se estima un nivel cobertura de los gastos financieros
mediante el flujo de 5,30 veces y un ratio de capacidad de pago de 3,39 veces. La capacidad del emisor
seria adecuada a este nivel de cobertura con los supuestos presentados y sensibilizados con la
informacion proporcionada por el cliente.

Tabla 10. Andlisis de Flujo de Caja Libre Escenario Pesimista I (miles de délares)
ESCENARIO PESIMISTA I

I T 2026 | 2027 | 2028 ] 2029 | Promedio |

Crecimiento Ventas %

14,00%

7,00%

10,00%

12,73%

13,88%

10,93%

Ventas 117.894 126.146 138.761 156.429 178.139 134.807
Ciclo de Conversion de Efectivo -26 -30 -30 -30 -30 -29
Costo de ventas 85,00% 85,00% 85,00% 85,00% 85,00% 85,00%
EBITDA / Ventas 12,41% 13,00% 13,00% 13,00% 13,00% 12,85%
Flujo de Caja Libre (FCL) 24.196 15.235 14.010 15.925 18.195 17.341
FCL/Gastos Financieros 1,79 6,06 7,06 2,97 3,74 4,47
Deuda/FCL 551 2,06 1,77 4,21 3,34 3,39

Fuente: ASISERVY S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Tabla 11. Andlisis de Flujo de Caja Libre Escenario Pesimista I1
ESCENARIO PESIMISTA 11

Crecimiento Ventas % 10,00% 3,90% 557% 7,10% 7,74% 6,64%
Ventas 76.690 78.690 85.687 94.221 102.732 B 83.822
Ciclo de Conversion de Efectivo -10 -18 -18 -18 -18 -16
Costo de ventas 93,32% 83,00% 83,00% 83,00% 83,00% 85,58%
EBITDA / Ventas 4,09% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 12,27%
Flujo de Caja Libre (FCL) 6.690 3.405 14.062 15.067 16.236 9.806
FCL/Gastos Financieros 1,67 1,01 1,78 2,54 3,05 1,75
Deuda/FCL 551 8,20 8,03 4,38 3,64 6,53

Fuente: ASISERVY S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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RIESGO DEL POSICIONAMIENTO DEL VALOR EN EL MERCADO

ASISERVY S.A., se compromete durante la vigencia de la Cuarta Emisién de Obligaciones a cumplir
con los resguardos establecidos que sefiala la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras,
de Valores y Seguros expedida por la Junta Politica de Regulacién Monetaria y Financiera, en su Art.
11, Seccidn I, Capitulo III, Titulo IL

El Informe Bursatil Mensual sobre las negociaciones a nivel nacional presentado por la Bolsa de
Valores de Guayaquil, en el periodo de enero a septiembre de 2025, el monto transado en BVG es de
USD 6.222,3 millones mostrando un crecimiento del 19,0% respecto al mismo periodo del afio 2024.

Las negociaciones por sector de emisidn, en papeles del sector privado se negociaron USD 2236,0
millones que representa el 35,9% del total transado frente a USD 3.986,3 millones en papeles del
sector publico que tienen una participacién del 64,1%. Los papeles del sector privado muestran un
incremento del 7,6% respecto al periodo anterior mientras los papeles emitidos por el sector publico
presentan un aumento del 26,4%.

Es importante recalcar que el representante de los obligacionistas en atencion a lo dispuesto por el
Art. 25 de la Ley de Mercado de Valores, en concordancia con el Titulo V, capitulo I, del Libro II de la
Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros, inform6 el siguiente
hecho relevante:

=  Que, la Asamblea de Obligacionistas de la Cuarta emision de obligaciones de la compaiia
Asiservy S.A. celebrada el 20 de mayo del 2024, resolvi6 aprobar la reforma al contrato de
emision de obligaciones en lo referente al limite de endeudamiento, a efectos de incorporar
la disposicién de mantener durante el periodo de la emision un nivel de endeudamiento con
relacion a los pasivos financieros o pasivos con costo hasta el 80% del total de activos de la
empresa.

En lo que respecta al cumplimiento de las garantias y resguardos de ley de la presente emisién de
obligaciones, se presenta en la siguiente tabla la posicién del emisor:

Tabla 12. Componente del Andlisis de Posicionamiento del Valor en el Mercado.

Componentes de Analisis del posicionamiento del valor en el mercado

2021 2022 2023 2024

1 Liquidez Corriente 1,03 0,99 1,07 1,26 1,51
2 Endeudamiento Patrimc 2,23 2,38 2,58 2,28 2,67
Garantia o Protecciones Ofrecidas a la fecha de corte de Informaciéon
Garantia General Obligaciones en circulaciéon/ALG < 80% 71,96%
Activos reales/Pasivos = 1 1,37
Resguardos de Ley No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora Cumple
Activos depurados/Obligaciones en circulacién = 1,25. 1,39
Disposicién OP No superar el 200% Patrimonio 36,09%

Pasivos afectos al pago de intereses equivalente hasta el 80%
de los activos de la empresa.

Fuente: ASISERVY S.A.
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Limite de endeudamiento 45,86%

Alafechade corte (octubre 2025) el indicador de liquidez corriente se ubica en 1,51 veces por encima
dela unidad y mayor al periodo 2024. El endeudamiento patrimonial se ubicé en 2,67 denotando que
los acreedores son quienes mayormente estan financiando la empresa.

Riesgos Previsibles en el Futuro

= Perspectivas econdémicas a nivel nacional e internacional desfavorables que pueden
repercutir en el correcto desempefio de la compafiia.

= Aumento de precios o escasez de suministros para el giro de negocio por la concentracion
de proveedores.

ASISERVY S.A. DICIEMBRE 22, 2025 16
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= Afectaciones derivadas de factores exdgenos propios de la industria como las corrientes,
temperatura del océano, pescas en otros mares, comportamiento de los peces, entre otros.

=  Restricciones comerciales por manifestaciones sociales podrian dificultar el transporte de
mercaderia, cierre de tiendas y disminuir la demanda y consumo.

= Riesgos relacionados a desastres naturales, robos o incendios en los locales o bodegas de la
compaiiia.

Firmado el ectroni canente por

% FEDERI 0O FRANGI SCO
EBOCCA RUI Z
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» Security Dat:

Econ. Federico Bocca Ruiz, PhD. Ing. Galo Pérez P. Msc
Gerente General Analista
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ANEXOS

Anexo 1. Estado Situacién Financiera. (expresado en miles de USD)

I S O T P TN IR P P T e e
86.744 90.696 94.871 112.229 115.193 131.858 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 4,56% 4,60% 21,42% 17,49%
ACTIVO CORRIENTE 43.702 45.092 50.156 70.269 65.468 80.326 50,38% 49,72% 52,87% 56,83% 60,92% 3,18% 11,23% 30,53% 14,31%
Efectivo 1.336 256 632 280 150 1.695 1,54% 0,28% 0,67% 0,13% 1,29% -80,84% 146,91% -76,33% 506,45%
Clientes 12.220 17.265 43.131 30.872 28.809 28.038 14,09% 19,04% 45,46% 25,01% 21,26% 41,29% 149,82% -33,21% -9,18%
Inventarios 8.867 6.011 4.757 5.630 6.425 9.826 10,22% 6,63% 5,01% 5,58% 7,45% -32,21% -20,86% 35,06% 74,51%
Otros Activos Corrientes 21.279 21.560 1.636 33.488 30.084 40.767 24,53% 23,77% 1,72% 26,12% 30,92% 1,32% -92,41% 1738,62% 21,74%
ACTIVO NO CORRIENTE 43.042 45.604 44.715 41.960 49.725 51.531 49,62% 50,28% 47,13% 43,17% 39,08% 5,95% -1,95% 11,20% 22,81%
Activos Tangibles 25.260 27.674 27.309 27.263 35.032 37.070 29,12% 30,51% 28,79% 30,41% 28,11% 9,56% -1,32% 28,28% 35,97%
Activos Intangibles 0 0 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Otros Activos No Corrientes 17.782 17.930 17.406 14.697 14.693 14.461 20,50% 19,77% 18,35% 12,75% 10,97% 0,83% -2,92% -15,59% -1,61%
os 59.889 63.823 68.384 81.287 80.028 95.942 69,04% 70,37% 72,08% 69,47% 72,76% 6,57% 7,15% 17,03% 18,03%
PASIVO CORRIENTE 42.455 45.355 46.733 51.792 52.108 53.324 48,94% 50,01% 49,26% 45,24% 40,44% 6,83% 3,04% 11,50% 2,96%
Pasivo sin Costo CP (Proveedores) 15.714 18.723 25.181 28.077 23.218 28.588 18,12% 20,64% 26,54% 20,16% 21,68% 19,15% 34,49% -7,79%% 1,82%
Pasivo con Costo CP (Bancarias+Obligaciones) 22.993 21.659 21.067 18.855 24.773 20.831 26,51% 23,88% 22,21% 21,51% 15,80% -5,80% -2,74% 17,59% 10,48%
Provisiones CP 660 310 322 527 398 560 0,76% 0,34% 0,34% 0,35% 0,42% -53,01% 3,85% 23,39% 6,29%
Otros Pasivos sin Costo CP 3.088 4.663 163 4.333 3.719 3.345 3,56% 5,14% 0,17% 3,23% 2,54% 51,01% -96,50% 2180,33% -22,82%
PASIVO NO CORRIENTE 17.434 18.468 21.651 29.495 27.920 42.618 20,10% 20,36% 22,82% 24,24% 32,32% 5,93% 17,24% 28,95% 44,49%
Pasivo sin Costo LP 597 269 309 754 2.818 2.981 0,69% 0,30% 0,33% 2,45% 2,26% -55,00% 15,07% 812,08% 295,58%
Pasivo con Costo LP (Bancaria+Obligaciones) 15.764 17.265 20.667 28.432 25.102 39.637 18,17% 19,04% 21,78% 21,79% 30,06% 9,53% 19,70% 21,46% 39,41%
Otros Pasivos con Costo LP 1.073 934 675 309 0 0 1,24% 1,03% 0,71% 0,00% 0,00% -12,97% -27,74% -100,00% -100,00%
Provisiones LP 0 0 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
)NETO 26.855 26.873 26.487 30.942 35.165 35.916 30,96% 29,63% 27,92% 30,53% 27,24% 0,07% -1,43% 32,76% 16,07%
Capital 11.600 11.600 11.600 11.600 11.600 11.600 13,37% 12,79% 12,23% 10,07% 8,80% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Reserva 2.321 1.628 1.641 1.641 1.907 1.907 2,68% 1,79% 1,73% 1,66% 1,45% -29,87% 0,79% 16,21% 16,21%
Otros resultados Integrales 12.934 748 748 9.361 6.734 20.708 14,91% 0,83% 0,79% 5,85% 15,70% -94,21% 0,00% 799,92% 121,21%
Resultados Acumulados 0 12.297 12.327 3.886 12.264 950 0,00% 13,56% 12,99% 10,65% 0,72% 1229738200,00% 0,24% -0,51% -75,55%
Resultados del Ejercicio 0 599 172 4.454 2.660 751 0,00% 0,66% 0,18% 2,31% 0,57% 59939000,00% -71,35% 1448,82% -83,14%

Fuente: Informes Auditados e Internos ASISERVY S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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Anexo 2. Estado de Resultados, expresado en miles de USD.

ESTADO DE RESULTADOS EMISOR ANALISIS VERTICAL ANALISIS HORIZONTAL

INGRESOS 98.817 127.139 77.038 80.757 103.416 110.507 100,00% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00% 28,66% 39,41%  34,24% 36,84%
COSTO VENTA 91.576 117.346 71.686 69.416 89.038 101.408 92,67% 92,30% 93,05% 86,10% 91,77% 28,14% -3891%  24,20% 46,09%
GANANCIA BRUTA 7.241 9.793 5.352 11.340 14378 9.098 7,33% 7,70% 6,95%  13,90% 8,23% 35,24% -4535%  168,64% -19,77%
GASTOS OPERATIVOS(Ventas+Adm) 5.648 7.901 5.751 4528 7.286 5213 572% 621% 7,47% 7,05% 4,72% 39,89% 2721%  26,69% 15,13%
EBITDA 1.593 1.892 -399 6.813 7.092 3.886 1,61% 1,49% -0,52% 6,86% 3,52% 18,79% -121,11% 1876,10% -42,96%
DEPRECIACIONES (dep) 860 915 0 0 0 0 0,87% 0,72% 0,00% 0,00% 0,00% 6,35% -100,00%  0,00% 0,00%
AMORTIZACIONES (amr) 0 0 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
EBIT 732 977 -399 6.813 7.092 3.886 0,74% 0,77% -0,52% 6,86% 3,52% 33,41% -140,88% 1876,10% -42,96%
GASTOS FINANCIEROS 1.353 1227 1.301 2.179 3.388 2.896 1,37% 0,97% 1,69% 3,28% 2,62% -9,32% 6,05%  160,31% 32,90%
OTROS (+) INGRESOS / (-) GASTOS 856 637 2.097 179 557 238 0,87% 0,50% 2,72% 0,54% -0,22% -25,54% 229,15%  -73,45% -33,27%
EBT: GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE 15% A . ) Y y . ) ) }
Ao T B TS A A KT 235 387 396 4.454 4.260 751 0,24% 0,30% 0,51% 4,12% 0,68% 64,87% 2,50%  975,10% 83,14%
15% PARTICIPACION TRABAJADORES 143 195 59 0 639 0 0,14% 0,15% 0,08% 0,62% 0,00% 36,40% 69,55%  975,10% 0,00%
IMPUESTO A LA RENTA CAUSADO 259 557 165 0 961 0 0,26% 0,44% 0,21% 0,93% 0,00% 115,07% 7037%  482,28% 0,00%
EAT: GANANCIA (PERDIDA) NETA DEL PERIODO -168 -366 172 4.454 2.660 751 017%  -0,29% 0,22% 2,57% 0,68% -118,12% 146,96% 1448,82% -83,14%
OTRO RESULTADO INTEGRAL 0 0 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
RESULTADO INTEGRAL TOTAL DEL ANO -168 -366 172 4454 2.660 751 017%  -0,29% 0,22% 2,57% 0,68% -118,12% 146,96% 1448,82% -83,14%
Retencién Utilidades -168 -366 172 4.454 2.660 751 017%  -0,29% 0,22% 2,57% 0,68% 118,12% -146,96% 1448,82% -83,14%

Fuente: Informes Auditados e Internos ASISERVY S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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Anexo 3. Razones Financieras.

INDICADORES FINANCIEROS 2021 2022 2023 2024
LIQUIDEZ

Capital de Trabajo 1.246 -263 3.424 18.477 13.360 27.003
Liquidez 1,03 0,99 1,07 1,36 1,26 1,51
Prueba Acida 0,82 0,86 0,97 1,25 1,13 1,32
Pasivo / Activo 0,69 0,70 0,72 0,72 0,69 0,73
Pasivo / Patrimonio 2,23 2,38 2,58 2,63 2,28 2,67
Pasivo / Ventas 0,61 0,50 0,89 0,52 0,77 0,72
Apalancamiento 3,23 3,38 3,58 3,63 3,28 3,67
Dias de Cuentas por Cobrar 45 49 202 46 100 30
Dias de Inventario 35 18 24 10 26 12
Dias de Cuentas Por Pagar 62 57 126 49 94 34
Periodo de Conversién de Efectivo 18 10 99 7 32 8
RENTABILIDAD
Margen Bruto/Ventas 7,33% 7,70% 6,95% 14,04% 13,90% 8,23%
Margen de Utilidad en Operaciones 0,74% 0,77% -0,52% 8,44% 6,86% 3,52%
EBITDA /Ventas 1,61% 1,49% -0,52% 8,44% 6,86% 3,52%
Utilidad Neta/Ventas -0,17% -0,29% 0,22% 5,52% 2,57% 0,68%
ROE -0,62% -1,36% 0,65% 14,40% 7,56% 2,09%
ROA -0,19% -0,40% 0,18% 3,97% 2,31% 0,57%
Dupont

Margen Neto -0,17% -0,29% 0,22% 552% 2,57% 0,68%
Rotacion Activo 1,14 1,40 0,81 0,72 0,90 0,84
Multiplicador de capital 3,23 3,38 3,58 3,63 3,28 3,67

Fuente: Informes Auditados e Internos ASISERVY S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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Anexo 4. Supuestos de Proyecciones Financieras

ICR-MV-2025-027

SUPUESTOS

ESCENARIO

ESTANDAR

PESIMISTA 1

PESIMISTA I

ANO
2025
2026
2027
2028
2029
2025
2026
2027
2028
2029
2025
2026
2027
2028
2029

Crecimiento en
Ventas

15,00%
8,00%

15,00%
16,35%
17,82%
14,00%
7,00%

10,00%
15,87%
17,30%
10,00%
6,59%

9,41%

14,94%
16,28%

Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Dias de Cobro lnl\)/l;ea:t::io
97 36
97 28
97 28
97 28
97 28
90 36
50 25
50 25
50 25
50 25
48 36
55 30
55 30
55 30
55 30

Fuente: ASISERVY S.A.

Dias de
Proveedores

120
107
100
100
100
131
105
105
105
105
130
103
103
103
103

Opex/Ventas

2,70%
2,70%
2,70%
2,70%
2,70%
2,70%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
3,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
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Anexo 5. Tabla de amortizacion IV EOL.

Pago de Capital | Pagode Interés Pagode k+i

12/7/2023 $225.000,00 $90.000,00 $315.000,00
3/7/2024 $307.300,00 $116.774,00 $424.074,00
6/7/2024 $324.700,00 $116.892,00 $441.592,00
9/7/2024 $324.700,00 $110.398,00 $435.098,00
12/7/2024 $324.700,00 $103.904,00 $428.604,00
3/7/2025 $324.700,00 $97.410,00 $422.110,00
6/7/2025 $324.700,00 $90.916,00 $415.616,00
9/7/2025 $324.700,00 $84.422,00 $409.122,00
12/7/2025 $324.700,00 $77.928,00 $402.628,00
3/7/2026 $324.700,00 $71.434,00 $396.134,00
6/7/2026 $324.700,00 $ 64.940,00 $389.640,00
9/7/2026 $324.700,00 $58.446,00 $ 383.146,00
12/7/2026 $324.700,00 $51.952,00 $376.652,00
3/7/2027 $324.700,00 $45.458,00 $370.158,00
6/7/2027 $324.700,00 $38.964,00 $363.664,00
9/7/2027 $324.700,00 $32.470,00 $357.170,00
12/7/2027 $324.700,00 $25.976,00 $350.676,00
3/7/2028 $324.700,00 $19.482,00 $ 344.182,00
6/7/2028 $324.700,00 $12.988,00 $337.688,00
9/7/2028 $324.700,00 $ 6.494,00 $331.194,00
Total $6.376.900,00 $1.317.248,00 $7.694.148,00

Fuente: ASISERVY S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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Anexo 6. Necesidades Operativas de Fondos, expresado en miles de USD.
CALCULO DE NECESIDADES OPERATIVAS DE FONDOS Y FONDO DE MANIOBRA

dic 2022 2022 2023
& + Ca-]‘a 280 150 1.695
= A.C. + Clientes 30.872 28.809 28.038
g + Inventarios 5.630 6.425 9.826
é o - Cuentas por Pagar Proveedores 28.077 23.218 28.588
- Otros Pasivos Corto Plazo (Pasivo Espontineos) 4.333 3.719 3.345
= Necesidades Operativa de Fondos 4.371 8.446 7.627
2 _—
§ FONDO DE + Fondos Propios 30.942 35.165 35.916
:2; MANIOBRA + DeTJdas largo p.>l.azo 28.432 25.102 39.637
Z - Activos Inmovilizados 27.263 35.032 37.070
8
NOF-FM -27.740 -16.788 -30.856

Fuente: Informes Auditados e Internos ASISERVY S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Son los fondos necesarios para financiar las operaciones habituales en la empresa, puesto que se necesita dinero en Clientes (Cuentas por Cobrar), Existencias
(Inventario) y el mantenimiento de una caja minima; y son financiadas mayormente con las cuentas Proveedores y otros pasivos espontaneos (sin costo), cabe
resaltar que no se toma en consideracion las Obligaciones financieras con Instituciones Bancarias o la porcion corriente de Obligaciones emitidas.

Las NOF son una consecuencia directa de las politicas operativas de una empresa, si una empresa cambia su periodo de cobro, de pago, o su nivel de inventario,
sus NOF también cambiaran.
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Anexo 7. Cdlculo del Monto Mdximo de Emision.

ASISERVY S.A.
oct-25

(Expresado en miles ddlares de los Estados Unidos de América)

TOTAL ACTIVOS 131.858

(-) Activos gravados 49.296
Subtotal Activos libres de gravamen 82.562
(-) Activos diferidos o impuestos diferidos 182
(-) Activos en Litigio* 46
(-) Monto de Impugnaciones Tributarias* 1.266
(-) Derechos fiduciarios del emisor provenientes de negocios fiduciaros que garanticen obligaciones

propias o de terceros 1414
(-) Cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo, en los cuales 0

el patrimonio auténomo este compuesto por bienes gravados

(-) Saldo de valores renta fija emitidos emitidos por el emisor y negociados en el mercado de valores, para 25.925
el caso de corto plazo considerese el total autorizado como saldo en ciculacién.

(-) Cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por conceptos ajenos a su objeto 37.955
social '

(-) Inversiones en acciones en compafiias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o mercados 5718

mercados regulados y estén vinculadas con el emisor

10.055

Cupo de emision (80% de los Activos menos deducciones) 8.044
Nivel de Cobertura (80% de los Activos menos deducciones / Obligaciones en circulacion) 0,31
Indicador ( Activos Libre de Gravamen / Obligaciones en Circulacién) 1,39

* Independientes de la instancia administrativa o judicial en la que se encuentren

Fuente: Informes Financieros Internos ASISERVY S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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