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La calificacion utiliza una escala
local, que indica el riesgo de
crédito relativo dentro del mercado
ecuatoriano y por lo tanto no
incorpora el riesgo de
convertibilidad y transferencia. La
calificacion si incorpora los riesgos
del entorno macroeconémico y de
la industria que podrian afectar
positiva o negativamente el riesgo
de crédito del emisor y/o de la
transaccion. Cabe indicar que el
signo que acompana la calificacion
indica una ubicacion relativa dentro
de la categoria y no una tendencia.

Definicion de Calificacion:

AAA Largo plazo: “Corresponde a
los valores cuya evaluacion de
emisores, y garantes en caso de
haberlos, determina una excelente
capacidad de pago del capital e
intereses, en los términos y plazos
pactados, con una capacidad
suficiente para responder, incluso
ante circunstancias exogenas”.

Resumen Financiero

(USD Millones) dic./24 dic./25 ago./26
Activos (USD Millones) 184.6 206.9 2143
Ventas (USD Millones) 170.0 189.8 152.7
Margen EBITDA (%) 7.70% 5.45% 7.27%
ROE (%) 4.12% 6.02% 8.69%

Deuda / capitalizacion (%) 61.25% 66.15% 66.31%
CFO / Deuda Fin CP (X) 0.15 -0.16 0.04
Cash + FCL neto / Deuda Fin 011 022 -0.01
CP (X)

Deuda Financiera Total

Ajustada /EBITDA (x)

Deuda Financiera Total

Ajustada/FFO (x)

7.39 11.08 6.95

30.85 54.82 18.48

Fuente: Importadora Tomebamba S.A.
Elaboracion BWR
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Fundamento de la calificacion

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings S.A., decidi6 otorgar la
calificacion de “AAA-”" Largo plazo a la Primera Emision de Obligaciones
de Importadora Tomebamba S.A. La calificacion otorgada refleja nuestra
opinién sobre la capacidad de pago de la compaiia respecto a sus
obligaciones financieras. El criterio de la calificacién considera las
caracteristicas de largo plazo del instrumento que se desea emitir, el
posicionamiento del emisor en el mercado, su capacidad de generacion de
flujos positivos y su flexibilidad financiera.

Posicion competitiva fuerte. Importadora Tomebamba S.A. es una
empresa madura con amplio conocimiento de su mercado y participacion
relevante en sus distintas lineas de negocio. Para la linea automotriz, la
Compania mantiene un acuerdo firmado con Toyota del Ecuador que le da
el derecho no exclusivo de comercializacion de vehiculos y productos de
la marca Toyota.

Diversificacion por la linea de negocio. Importadora Tomebamba
presenta una adecuada diversificacion de sus ingresos entre sus principales
lineas, que abarcan los mercados automotriz, de electrodomésticos,
comercializacion de neumaticos y el de financiamiento directo. Esto ayuda
a mitigar el impacto de eventuales factores coyunturales que afecten de
manera particular a alguno de estos segmentos, beneficiando la
estabilidad de los ingresos operativos y la capacidad de generacion de flujo
de la compaiia.

Capacidad de generacion de resultados operativos positivos, pero
historicamente volatiles. El emisor ha mantenido tradicionalmente
resultados operativos positivos derivados de su adecuada gestion
administrativa y comercial, que han fluctuado segln el entorno operativo
local y las coyunturas propias de la linea de vehiculos. A la fecha de corte,
el EBITDA se recupera interanualmente en forma significativa gracias al
crecimiento de las ventas y a una mayor eficiencia operativa. Esto, sumado
a menores requerimientos de capital de trabajo, han permitido que los
indicadores de endeudamiento sobre el EBITDA se sitlen por debajo de los
niveles historicos.

Deuda financiera elevada debido a su negocio de financiamiento de
venta de vehiculos y a sus clientes mayoristas en las demas lineas. Este
riesgo se mitiga por un calce relativo de flujos proyectados de la cartera
y del pasivo financiero, asi como por las lineas de crédito disponibles
dentro del sistema bancario. El saldo de cartera supera al pasivo financiero
total y constituye una fuente de pago adicional al proveniente de los
resultados operativos. La incorporacion de fondeo de mayor plazo, a través
de la presente emision en el mercado de valores, se considera positiva
para mejorar el calce de flujos y reducir las necesidades de liquidez que
demande el crecimiento de la operacion.

La perspectiva de la calificacion es estable y refleja nuestra expectativa de
que al mediano plazo la compaiia mantenga un endeudamiento adecuado
en relacion con su generacion operativa y un patrimonio suficiente para
cubrir los riesgos no esperados, tanto de su negocio financiero como del
comercial. La calificacion podria verse afectada en la medida en que el
endeudamiento se incrementara significativamente o se apreciara un
deterioro importante de su cartera de créditos o en el calce de plazos
entre activo y pasivo.
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CARACTERISTICAS DE LAS EMISION CALIFICADA

A continuacién, se presenta un detalle de la
emision calificada en este informe:

| Emision de Obligaciones

Emisor: IMPORTADORA TOMEBAMBA S.A.
Monto total de la emision 30,000,000
Clase: Clase A, B, C,D,EyF

Clases Ay B plazo 1080 dias; Clases C y D plazo
1440 dias; Clases E y F plazo 1800 dias.
Clases Ay B 6.00%; Clases C y D 6.15%; Clases

Plazo

Cupén de interés

EyF6.30%
Pago de interés Trimestral
Pago de Capital Trimestral
Garantia: General

Captacion de recursos, para destinarlos a
reestructuracion de pasivos con instituciones
financieras

Destino de la emision

Agente Estructurador y
Colocador

SILVERCROSS S.A. CASA DE VALORES SCCV

Deposito Centralizado de Compensacion y
Liquidacion de Valores Decevale S.A.

BONDHOLDER REPRESENTATIVE S.A.

Agente Pagador

Rep. Obligacionistas

La calificacién asignada refleja los factores
crediticios especificos de la institucion El marco
de la calificacion considera los siguientes factores
cualitativos claves: Perfil de la industria y entorno
operativo, posicion de mercado (tamaino/escala),
propiedad, gobierno corporativo y administracion.

ENTORNO MACROECONOMICO Y RIESGO DE LA
INDUSTRIA

Entorno macroeconémico mundial

En los dltimos dos afos el entorno
macroecondémico de Ecuador presenta signos de
recuperacion tras un periodo de contraccion en
2024 cuando el PIB se redujo en 2%, como
consecuencia de la crisis energética, cierres de
pozos petroleros, la elevada inseguridad y la
incertidumbre politica previa a las elecciones de
inicios del afo 2025. Las Ultimas cifras publicadas
por el Banco Central del Ecuador (BCE) en
septiembre 2026 prevén un crecimiento del 2.70%
para el afo 2026', impulsado por la no recurrencia
de todos los eventos indicados, el aumento de las
exportaciones no petroleras y la recuperacion del
consumo de los hogares.

Indicador 2022 2023(p) 2024(p) 2025 (p) 2026 (proy)

Producto Interno Bruto (PIB) 5.87% 1.83% -1.94% 3.73% 2.70%
Exportaciones 7.85% 0.82% 0.79% 6.45% 3.80%
Importaciones 9.55% 0.07% 1.46% 3.92% 6.30%
Consumo final Gobierno 1.39% 1.84% 0.27% 0.04% 0.30%
Consumo final Hogares 6.00% 3.63%| -1.65% 2.74% 3.30%
Formacion Bruta de Capital Fijo 9.19% 0.13% -2.01% 5.58% 5.80%
Fuente: BCE

Elaboracion: BWR

1 https://contenido.bce.fin.ec/proyecciones-de-crecimiento-

economico-y-pib-
potencial/?bce_url=https%3A%2F%2Fcontenido.bce.fin.ec%2Frepor

Seglin los datos publicados por el BCE en
septiembre 2026, la economia ecuatoriana
registré un crecimiento interanual de 2.1% en el
primer trimestre de 2026. Este desempefo estuvo
impulsado principalmente por el crecimiento de la
formacion de capital fijo (+10.02%) y al mayor
consumo de los hogares (+3.51%). A nivel sectorial,
15 de las 20 ramas de actividad econdémica
reportaron variaciones positivas, lo que evidencia
una mejora generalizada en la estructura
productiva nacional durante el periodo analizado.

En lo que respecta a la inflacion, segin datos del
INEC a agosto 2026, esta cerr6 en 1.12%, con un
incremento de 0.31 p.p. respecto al mismo mes
del 2025, cuando se ubicoé en 0.85%, esto como
resultado de los primeros efectos de sequia
observada en la region sierra y el aumento del
precio de la energia para las industrias.
Adicionalmente, la canasta basica cerré con un
costo de USD 828.06, presentando un incremento
de USD 14.18 frente a agosto 2025.

Por otro lado, en el afno 2025 y lo transcurrido del
afno 2026 la economia ecuatoriana muestra mayor
estabilidad respaldada por la ejecucion de
acciones alineadas al programa del Fondo
Monetario Internacional (FMI), con el que se
concreté un financiamiento de USD 5,000 millones
de lo que se recibiran USD 390MM para el ultimo
trimestre de 2026. Esto unido a una menor
percepcion de riesgo de los inversionistas
internacionales, ha contribuido a la reduccion del
riesgo pais, que a la fecha de corte de este
informe llegd a situarse por debajo de los 500
puntos, siendo este su menor nivel en los Ultimos
anos.

En cuanto a la situacion fiscal, a julio de 2026 el
SRI registr6 una recaudacion de USD 16,685
millones, lo que representa un incremento de
16.6% frente a agosto de 2026. Este resultado
estuvo impulsado, principalmente, por el aumento
de 16.2% en la recaudacion del IVA, que alcanzé
USD 8,360 millones durante el periodo analizado.
Asimismo, la recaudacion del impuesto a la renta
aumento 20.1%, mientras que la correspondiente
al ISD presentdé un incremento de 14.4%. Sin
embargo, la brecha estructural entre ingresos y
gastos continua siendo relevante, lo que mantiene
la necesidad de recurrir al financiamiento de
organismos multilaterales y de aplicar ajustes
tributarios temporales ante necesidades fiscales
imprevistas.

A Agosto 2026, el sector petrolero contintia con la
tendencia decreciente, la produccién petrolera

te-de-previsiones-de-crecimiento-
economico%2F&bce_path=9305%2C9306%2C9307&bce_top=9305&b
ce_child=9306#
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estatal disminuye y la privada aumenta. La caida
en la produccion es causada por el cierre
progresivo del bloque ITT, la menor produccion de
campos maduros y una inversion insuficiente para
incorporar nueva produccion que compense estos
menores volumenes. A esto se suman problemas
operativos, de transporte y seguridad que pueden
generar interrupciones temporales.

Por otro lado, la calificacion de riesgo crediticio
de largo plazo del pais otorgada por Fitch Ratings
subié a B- en febrero 2026, como resultado de
menores necesidades de financiamiento, regreso
exitoso a los mercados financieros, una mejora en
la estructura de la deuda, incremento de las
reservas internacionales y a una economia mas
estable. Fitch considera que Ecuador paso de una
situacion de estrés financiero inmediato a una de
mayor estabilidad y acceso a financiamiento,
aunque sigue siendo un crédito de alto riesgo.

Como hecho subsecuente S&P Global Ratings en
el mes de agosto 2026 elevo la calificacion
soberana de largo plazo de B- a B, esto es
consecuencia del crecimiento de las reservas
internacionales, la mejora de la gestion fiscal y la
reduccion de los riesgos de refinanciamiento de la
deuda.

Podemos  mencionar  que las reservas
internacionales actualmente se han recuperado y
presentan niveles superiores a los observados
antes de la pandemia, debido a varios factores
como son la recuperacion del financiamiento del
exterior, un flujo neto positivo de capitales del
sector privado y un saldo neto positivo en las
bovedas del Banco Central (por el mayor uso de
medios de pago electrénico por parte de la
poblacion).

Grafico 1

Reservas internacionales USD(millones)
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Fuente: BCE
Elaboracion: BWR

2 https://www.primicias.ec/economia/daniel-noboa-proforma-
presupuesto-asamblea-nacional-108332/

Por dltimo, en noviembre 2025 la asamblea aprobo
la Proforma del Presupuesto General del Estado
para el ano 2026, este presenta un cuadro de
consolidacion fiscal gradual, que ocasiona un
déficit global estimado en USD 5,413MM (3.9% del
PIB), que es inferior al déficit del 4.4% del ano
2025%. El presupuesto total asciende a USD
46,255MM, con mas del 60% orientado a educacion,
salud, proteccion social y seguridad. Por otro lado,
se espera que la deuda publica consolidada
represente el 59% del PIB, y la intencion a futuro
es que se estabilice en esos niveles vy
posteriormente baje. En enero 2026 el Gobierno
emitié USD 4,000 MM en bonos soberanos en
mercados internacionales y en mayo 2026 emitio
1,000 millones. Este nuevo financiamiento ha
permitido controlar el costo de la deuda, mejorar
el perfil de vencimientos y cubrirse ante shocks
econdmicos externos e internos.

Economia mundial

La economia mundial experimenta nuevas
dificultades relacionadas con el conflicto de
oriente medio que ha originado fuertes aumentos
en el precio de la energia, con las respectivas
presiones inflacionarias y una politica monetaria
restrictiva. De acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional, el crecimiento global se ubicé en
3,3% en 2024 y 3,2% en 2025, y se proyecta una
leve desaceleraciéon hacia 3% en 2026 y 3.4% en
2027, reflejando una resiliencia de la actividad
economica similar a lo anticipado previamente.
Por otro lado, el Banco mundial espera un
crecimiento mas moderado del 2.5% para el final
del ano 2026 y en el caso de que el suministro de
energia se ve afectado mas gravemente este
crecimiento caeria al 1.3%. También el FMI prevé
un aumento de la inflacion mundial entorno al
4.7% en 2026 (4.1% en 2025) debido a los factores
mencionados y que esta disminuya al 3.9% en el
ano 2026. La inflacion global ha detenido su
trayectoria descendente observada durante el ano
2025 debido a los efectos de guerra de oriente
medio que se ven parcialmente contrarrestados
por la mayor demanda causada por la aceleracion
del ciclo tecnologico ocasionado por los avances
en inteligencia artificial y su rapida adopcion. Los
organismos concluyen en que la prioridad para la
politica econdémica mundial es restablecer la
estabilidad de los precios, la independencia de los
bancos centrales y una supervision financiera
robusta. Adicionalmente también proponen
recurrir con prudencia a herramientas fiscales
basadas en ayudas temporales y focalizadas que
preserven las sefales de precios. Finalmente
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aconsejan realizar reformas estructurales que
promuevan la seguridad energética, la
preparacion frente a la IA, el equilibrio interno y
reforzar la cooperacion internacional para reducir
las tensiones actuales.

Economia Latinoamericana

La economia de América Latina y el Caribe
mantiene un crecimiento bajo y heterogéneo en
un contexto global desafiante. De acuerdo con la
CEPALS la region creci6 aproximadamente 2.2% en
2024 y un 2.5% en 2025. Para el final del ano 2026
se prevé una desaceleracion que llegue a un
crecimiento del 2.2% y se recupere en el ano 2027
con un crecimiento del 2.5%.

Estas proyecciones se fundamentan en que la
region mantendra los avances logrados en los
Ultimos anos, pero hay sehales de un menor
dinamismo economico. La region se vera afectada
por la desaceleracion prevista para el aio 2026 y
mantendra bajos niveles de inversion , escaso
crecimiento de la productividad, deceleracion del
empleo formal y una elevada informalidad, como
resultado mantendra la tendencia de una baja
capacidad para crecer.

A esto se suman la fragmentacion geoecondmica
y la volatilidad de los mercados financieros
internacionales. Asimismo, persisten
vulnerabilidades fiscales, caracterizadas por
elevados niveles de deuda y reducidos espacios de
politica, lo que podria amplificar el impacto de
mayores costos de financiamiento,
particularmente en economias con marcos
institucionales mas fragiles. En este contexto, los
organismos internacionales coinciden en la
necesidad de fortalecer la credibilidad de las
politicas macroeconémicas, consolidar las
finanzas publicas y avanzar en reformas
estructurales orientadas a dinamizar la inversion,
mejorar la productividad y aumentar la resiliencia
frente a choques externos.

Analisis de la industria
Sector automotor y venta de llantas

Las ventas del sector automotor han presentado
una tendencia fluctuante desde el 2012, debido
principalmente a las fuertes regulaciones
tributarias y de comercio exterior impulsadas por
el Gobierno de turno, que ocasionaron el aumento
del costo de los vehiculos y limitaron su oferta con
el establecimiento de cupos de importacion. Esto,
sumado a un entorno econoémico complicado,

3 https://repositorio.cepal.org/server/api/core/bitstreams/0b10eb
ba-77b7-49e1-b77c-eb8d98d20416/content

explica la contraccion de las ventas (en unidades)
del mercado automotriz ecuatoriano hasta el 2016.

Grafico 2
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A partir del 2017, el sector automotor ecuatoriano
mostré un mayor dinamismo debido al Acuerdo
Comercial con la Unién Europea, la eliminacion
del sistema de cupos establecido en la Resolucion
50 de Comex y a partir de junio-2017 la
estabilizacion del Impuesto al Valor Agregado
(IVA) en 12%.

En 2019, las ventas de vehiculos livianos se
contrajeron un 4.2%, con un total de 122,542
unidades vendidas, debido a que la demanda que
se encontraba rezagada fue en su mayoria
cubierta en afos anteriores y a la contraccion de
la economia. Por su parte, en 2020 el sector
automotor hizo frente a una importante
contraccion del consumo, ocasionada por el
confinamiento obligatorio del primer semestre del
ano, el deterioro del empleo y las tendencias
adoptadas de teletrabajo, frente a la pandemia
del COVID-19. Sus ventas disminuyeron a 74,141
unidades.

Posteriormente, las ventas del sector han estado
influenciadas por la coyuntura econdmica, las
alteraciones en la cadena logistica global y la
coyuntura econémica y politica del pais. En el afo
2024 las ventas de vehiculos livianos cayeron en
23.2%, debido a la complicada situacion
econdémica, cambios tributarios y mayor
inestabilidad ocasionada por la incertidumbre
electoral derivada de la declaracion de la muerte
cruzada en el ano precedente.

En el ano 2025 existi6 una recuperacion
importante de las ventas de vehiculos, debido a la
reactivacion economica del pais. En este ano se
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aprecié mayor participacion de fabricantes chinos
con precios competitivos y mayor demanda de
vehiculos eléctricos e hibridos debido a los
incentivos arancelarios y exoneraciones. A agosto
2026 la recuperacion permanece y observamos un
crecimiento del 40.4% en las ventas de vehiculos,
alineada con la mayor liquidez en el sistema
financiero y en la economia ecuatoriana.

El presente analisis se centrara en el subsector de
vehiculos livianos (automdviles, camionetas y
SUV), que a la fecha de corte representa el 84.69%
del sector automotor.

La participacion en ventas de vehiculos
ensamblados en Ecuador en 2021 fue de 14.71%,
mientras que el porcentaje restante correspondio
a vehiculos en su mayoria importados. A la fecha
de corte del presente informe, la participacion de
vehiculos ensamblados en Ecuador es de 10.4%,
derivado de la salida de produccion nacional de
varios modelos de vehiculos.

La venta de vehiculos livianos corresponde en
89.6% a automotores importados. Los principales
proveedores de vehiculos y partes a diciembre
2025 son China (56.6%), Japon (5.9%), Brasil (4.9%),
e India (4.2%), estos paises abarcan el 71.6% de las
importaciones de vehiculos; les sigue la Union
Europea y otros menores.

En los ultimos tres anos se han firmado acuerdos
comerciales con Corea del Sur y China, que
permitiran disminuir paulatinamente costos de
importacion de vehiculos al mercado ecuatoriano.
China y Corea poseen plantas de ensamblaje con
una gran capacidad de produccion, al ser
abastecedores del mercado mundial.
Adicionalmente se negocio un acuerdo comercial
con Estados Unidos, que establece compromisos
de reducir o eliminar aranceles en sectores clave,
incluyendo maquinaria industrial, vehiculos vy
partes automotrices.

Como se muestra en las graficas a continuacion,
las ventas de SUV, automoviles y camionetas
disminuyeron para el cierre de 2024. A diciembre
2025 se evidenci6é una recuperacion en las ventas
de SUV (19%) y camionetas (11%); sin embargo, la
venta de automoviles presentd una reducciéon de
3%. A agosto 2026 la recuperacion continua, con
un aumento interanual del 40.8% en la venta de
vehiculos livianos.

4 https://www.aeade.net/wp-content/uploads/2026/09/Boletin-

de-Prensa-Agosto-2026.pdf
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En el grafico siguiente se puede observar el
comportamiento que ha tenido el subsector de
vehiculos livianos desde el afo 2020, tomando en
cuenta las ventas por mes de cada ano, de lo que
podemos concluir la recuperacion que ha
experimentado el sector a la fecha de corte.

Grafico 4
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Por ultimo, se aprecia un crecimiento relevante
en el mercado de vehiculos electrificados. La
venta de vehiculos eléctricos e hibridos se han
incrementado en 279.6% y 83.5%, respectivamente.
En conjunto, estos representan el 26.8% del
mercado automotor ecuatoriano®.

Bienes de consumo duradero

Una linea de negocio importante para la compaiiia
esta altamente relacionada con la importacion de
bienes de consumo duradero donde un participe
importante son los electrodomésticos, el
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comportamiento de las importaciones de este tipo
de bienes se afectdé de manera importante en el
ano 2020 por la pandemia COVID 19, seguido de un
periodo de recuperacion hasta el afo 2023. En el
ano 2024 existié una caida del 16.5% en dolares
como resultado del menor consumo de los hogares
debido a las afectaciones econdmicas que
sucedieron en el pais por problemas de seguridad,
la crisis energética y al aumento de IVA. Al cierre
del ano 2025 como resultado de las mejores
condiciones economicas del pais se observa
nuevamente crecimiento y la importacion de estos
bienes en volumen es la mas alta de los ultimos 5
anos. A la fecha de corte se observa que se
mantienen la tendencia creciente con una
variacion positiva del de 48.5%.

Grafico 5

Importacion Bienes de consumo duradero
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: BWR.

Por otro lado, el sector de venta al por mayor de
electrodomeésticos cerro el ano 2025 con ventas
superiores a USD 8,000 millones (+10.47% con
respecto el ano 2024) y a agosto 2026 la
recuperacion se mantiene con unas ventas totales
de 4,923 millones de dolares (+6.07%).

Grafico 6

SRI venta al por mayor de electrodomesticos (USD miles)

9,000,000

8,000,000
7,000,000
6,000,000
5,000,000 .\/
4,000,000
3,000,000

2,000,000
1,000,000

'\9’\? o"\:5 o:\P‘ <>‘I\?> o:"b
N AN N

Fuente: SRI ClHIU G4649 “Comercio al por mayor de otros
enseres domésticos”
Elaboracion BWR

PERFIL DE LA COMPANIA

Importadora Tomebamba S.A. es una sociedad
andénima constituida en Cuenca-Ecuador en el afno
1964, cuyo objeto social es el comercio; sus ventas
pueden ser al por mayor y menor, al contado y/o
a crédito; su abastecimiento sera por importacion
y/o compra local, intermediacion, consignacion o
representacion.

A la fecha de corte la principal linea de negocio
de la compaiia es la venta mayorista de
electrodomésticos, que representa el 26.2% del
total de las ventas. Le sigue la linea de vehiculos
con un 24.9% y la linea de llantas con un 10.9%,
Las demas lineas, entre las que estan motos,
repuestos y accesorios, presentan participaciones
individuales menores al 10%. Adicionalmente, la
compafia mantiene un grupo de ingresos
denominado  ventas  extraordinarias, que
corresponden a operaciones de intermediacion en
la venta de vehiculos realizadas para empresas
relacionadas. Estos ingresos se compensan casi de
manera total con su costo de ventas asociado, por
lo que no suponen un ingreso econdémico efectivo
para Importadora Tomebamba.

Grafico 7

Composicion de las ventas
agosto - 2026

Accesorios; 1.6% Taller; 1.0% Otras Mercaderias; 0.2%
Repuestos Toyota; 3.2%
Motos; 7.7% Vehiculos; 24.9%
Llantas; 10.9%
Ventas extraordinarias;
24.3%
Electrodomésticos;
= Vehiculos Electrodomésticos Ventas extraordinarias
Llantas = Motos = Repuestos Toyota
= Accesorios Taller = Otras Mercaderias

Fuente: Importadora Tomebamba S.A.
Elaboracion: BWR.

Las ventas se dividen en dos grandes grupos, en
funcion del financiamiento otorgado a los clientes
segun las diferentes lineas de negocio. El primer
grupo corresponde a las lineas mayoristas, que
incluyen  principalmente  electrodomeésticos,
llantas y motos. En estas lineas, la compaiia
otorga, en su mayor parte, financiamiento sin
intereses como un beneficio adicional, lo que le
permite diferenciarse de la competencia. En el
caso de las llantas, el plazo de financiamiento
puede llegar hasta 12 meses. De manera
excepcional, en operaciones que han sido objeto
de refinanciamiento, se cobran intereses.

El segundo grupo corresponde a la venta de
vehiculos, cuyos financiamientos pueden alcanzar
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un plazo de hasta 48 meses, aplicando las tasas de
interés de consumo permitidas por la ley.

Importadora Tomebamba S.A. es uno de los tres
concesionarios autorizados para la
comercializacion de vehiculos Toyota del Ecuador
S.A. en el pais. El acuerdo, que se renueva cada
tres anos, se firmé nuevamente en marzo 2025 y
estara vigente hasta 2028.

A la fecha de corte el emisor cuenta con 443
empleados y sus oficinas se ubican en la ciudad de
Cuenca, Guayaquil, Loja, Machala, Riobamba,
Azogues, La Troncal y Quito. La empresa cuenta
con un Comité de Empresa, el Gltimo contrato
colectivo fue firmado en octubre 2025 con
vigencia hasta el mismo periodo del 2026, este
comité esta conformado por siete miembros
principales y 6 miembros suplentes que en su
totalidad son empleados. De acuerdo con la
administracion, la relacion con el comité es
formal y enfocada en el trabajo conjunto. Es
importante destacar que, desde su creacién hasta
la fecha, la relacion de la empresa con el Comité
no ha presentado inconvenientes ni desacuerdos
entre las partes.

Su principal proveedor es Toyota del Ecuador S.A.,
Unico distribuidor a nivel nacional de los vehiculos
Toyota, y quien provee los automoviles que
posteriormente son comercializados a través de
los concesionarios.

A agosto-2026, Importadora Tomebamba S.A.
posee una participacion del 1.19% del mercado
automotriz a nivel nacional y de un 6.29% en las
zonas en las que tiene presencia. La Compaiia
enfrenta una fuerte competencia en sus lineas de
negocio, por lo que permanentemente adapta
estrategias de negocio y nuevos modelos para
satisfacer la demanda de sus actuales vy
potenciales clientes.

En lo que respecta a la linea de llantas,
Importadora Tomebamba participa en el total de
importaciones de llantas para vehiculos livianos en
un 9.89% a la fecha de corte (11.25% a diciembre
2025). Por otro lado, en la linea de llantas de
camion la compania tiene una participacion del
9.75% en la importacion por unidad.

El negocio de financiamiento es una linea
importante para la compaiia. A la fecha de corte,
la cartera comercial alcanza USD 127.6 millones,
con una participacion de 59.5% en el total de
activos.

ADMINISTRACION DE CARTERA Y GESTION DE
COBRANZAS

En lo que respecta a su negocio financiero,
Importadora Tomebamba cuenta con una red de
profesionales encargados del manejo de la cartera
en cada uno de los puntos de venta asociados que

se encargan del analisis de crédito de las
diferentes lineas de negocio. La compaiia cuenta
con un jefe regional de crédito y cobranzas para
cada una de las ciudades en las que opera, una
gerencia nacional de crédito ubicada en Quito y
varios ejecutivos que se encargan de la revision de
las solicitudes de créditos y de la cobranza.

La administracion de cartera de la compaiiia se
basa en un modelo en funcion de limites de
aprobacion que siguen las politicas y metodologias
aprobadas, con un esquema de aprobacion
escalonado por monto de crédito para los
diferentes segmentos de crédito mayorista y
crédito vehicular, que otorga autonomia a cada
region en montos menores y centraliza la
aprobacion de montos importantes en la gerencia
nacional de crédito. El proceso comprende las
etapas de originacion, analisis, aprobacion,
seguimiento y recuperacion, acorde a politicas
internas que combinan la evaluacion financiera
del cliente, el analisis de capacidad de pago y el
monitoreo continuo de la exposicion crediticia. La
gestion mantiene un equilibrio entre el
crecimiento comercial y el control del riesgo,
incorpora revisiones recurrentes de los clientes y
actualizaciones de informacion financiera cuando
las condiciones de negocio asi lo requieren.

Para el segmento mayorista, la evaluacion de
crédito considera informacion financiera,
tributaria, comercial y crediticia recolectada
tanto de fuentes publicas como de proveedores
especializados de informacidén. La metodologia
incluye el analisis del nivel de actividad,
capacidad financiera, estructura patrimonial,
endeudamiento, comportamiento histérico y
referencias de crédito, asi como la aplicacion de
modelos de calificacion desarrollados en conjunto
con empresas de buré de crédito que permiten
estandarizar criterios a nivel nacional. Los limites
de crédito otorgados son objeto de seguimiento
permanente y pueden modificarse en funcion de
la evolucion del cliente y de su comportamiento
de pago.

Importadora Tomebamba dispone de herramientas
tecnolégicas de desarrollo interno para la
administracion integral de la cartera, las cuales se
encuentran integradas con los procesos de ventas,
facturacion, crédito y cobranzas. Estos sistemas
permiten controlar la utilizacion de lineas de
crédito, registrar informacion documental,
monitorear vencimientos y generar reportes
operativos para la toma de decisiones.
Adicionalmente, la entidad utiliza herramientas
externas de consulta crediticia y validacion de
informacion que complementan el proceso de
analisis y fortalecen los mecanismos de
identificacion temprana de deterioro de clientes.
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La gestion de cobranzas se desarrolla utilizando
esquemas diferenciados segun el tipo de cartera,
con seguimiento continuo desde las etapas
tempranas de mora. La gerencia de crédito
contempla controles peridédicos sobre la
antigiedad de saldos, alertas de vencimiento,
gestion preventiva y negociaciones con clientes
cuando se identifican dificultades temporales de
liquidez. Como politica general, la entidad
privilegia los acuerdos de pago y las soluciones de
reestructuracion frente a medidas judiciales
inmediatas, priorizando preservar la relacion
comercial y maximizar las probabilidades de
recuperacion de los créditos.

En lo que respecta a la cartera vehicular, la
recuperacion de activos cuenta con mecanismos
de mitigacion sustentados en un fideicomiso de
garantia y otras garantias asociadas a los vehiculos
financiados como son reserva de dominio y prenda
industrial (camiones). Esto permite complementar
la gestion de cobranza tradicional con
herramientas de recuperacion sobre los activos
cuando las operaciones presentan deterioros
significativos.

La constitucion de provisiones para las cuentas por
cobrar en las que esta incluida la cartera de
créditos es administrada por el area financiera de
la compaiia y se realiza de acuerdo con la
normativa contable y tributaria. La empresa
mantiene una politica de recuperacion activa y de
largo plazo, por lo que las operaciones
permanecen generalmente en gestion de cobro y
procesos judiciales durante bastante tiempo antes
de ser castigadas definitivamente.

En conjunto, la entidad mantiene un enfoque
conservador de seguimiento y recuperacion,
apoyado por controles operativos, monitoreo
permanente de indicadores de cartera y una
estructura especializada de administracion de
riesgo crediticio que respalda la calidad de sus
activos financieros.

ESTRUCTURA DEL GRUPO

Importadora  Tomebamba  S.A. mantiene
operaciones comerciales con empresas
relacionadas por accionistas. Por tamano de
activos lidera el grupo econémico Importadora
Tomebamba, de acuerdo con el Servicio de Rentas
Internas.

Importadora Tomebamba mantiene una
subsidiaria denominada Venturetrading S.A., de la
cual posee el 99.90% de las acciones. A agosto
2026, el valor de esta inversion asciende a USD
5.12 millones, equivalente al 2.39% del total de
activos de Importadora Tomebamba S.A.
Venturetrading se dedica a la venta de equipos
electronicos, y la totalidad de la cartera generada
por estas operaciones es analizada por los

ejecutivos de cartera de Importadora Tomebamba
y posteriormente vendida a esta Ultima. A la fecha
de corte los activos de esta compaiiia representan
el 5.9% de los activos de Importadora Tomebamba
y genera utilidades de USD 1.6MM.

ACCIONISTAS Y SOPORTE

A agosto 2026 el patrimonio de Importadora
Tomebamba S.A. es de USD 58.81MM, y de este el
66.6% corresponde a capital social.

Las acciones estan distribuidas de la siguiente
manera:

Capital

Accionista Nacionalidad % Participacion

(USD Miles)

Vazpro S.A. Ecuador 18,842 48.07%
Holding in Ferle Ecuador 4,249 10.84%
Toyota Tsusho Corporation Japén 3,636 9.27%
Vapcorporacion Cia. Ltda. Ecuador 3,022 7.71%
Impritsa S.A. Ecuador 2,843 7.25%
GVCHolding S.A. Ecuador 862 2.20%
Otros menores al 2.20% Ecuador 5,745 14.66%
CAPITAL SOCIAL 39,200 100.00%

Toyota Tsusho Corporation, principal compania de
comercio global e inversion del Grupo Toyota en
Japon mantiene una pequefa participacion
accionarial. Este accionista aporta con su
participacion en el Directorio y su experiencia en
el mercado automovilistico mundial.

Las estrategias de mercadeo relacionadas a la
comercializacion de vehiculos Toyota son
desarrolladas por Importadora Tomebamba S.A
bajo lineamientos corporativos en cuanto a uso de
la marca, personalizados para el mercado
ecuatoriano. Como parte del control de los
procesos de ventas, postventa y mercadeo,
funcionarios de Toyota Tsusho Corporation visitan
los concesionarios de Importadora Tomebamba.
La reporteria financiera la realiza Importadora
Tomebamba S.A. y se envia a Toyota Tsusho
Corporation de manera recurrente.

Actualmente, la Compafiia no cuenta con una
politica establecida de reparto de dividendos, los
accionistas toman la decision a su discrecion segln
las circunstancias y siempre que no existan
restricciones de hacerlo. En los Gltimos tres afos
el reparto de dividendos ha fluctuado entre 80.7%
y 177.2% de los resultados generados. Las
proyecciones utilizadas en este informe
consideran la expectativa de que en 2026 y en los
proximos afos el patrimonio de la compaiia
crezca y/o se mantenga estable.

GOBIERNO CORPORATIVO

Consideramos que los 6rganos administrativos del
emisor, la calificacion de su personal y los
sistemas de administracion y planificacion son
adecuados y al momento no representan riesgos
significativos en relacion con la capacidad de pago
del emisor.
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La administracion de la Compaiia esta
conformada por profesionales calificados con una
trayectoria técnica, comercial y operativa
importante. Se puede destacar que dentro de los
accionistas, directores y gerentes se encuentran
personas que tienen mas de cinco afos de
experiencia en la Compafia.

La Compaiia se encuentra gobernada por la Junta
General de Accionistas y administrada por el
Directorio, Presidente del Directorio y el Gerente
General.

La Junta General de Accionistas, maxima instancia
de Gobierno, se reldne ordinariamente una vez al
ano para supervisar la evolucion del negocio.
Ademas, se realizan Juntas Generales
Extraordinarias, en cualquier época del afo,
donde se tratan temas puntuales.

El Directorio de la Compaiiia esta conformado por
cinco directores principales y un maximo de diez
directores suplentes que representan los intereses
de los accionistas con un periodo de designacion
de dos afos. El Directorio se reline como minimo
una vez en cada trimestre.

El Presidente del Directorio es nombrado por la
Junta General de Accionistas por un periodo de
dos anos y tiene como parte de sus funciones la
representacion legal de la Compahia, convocar y
presidir las sesiones de la Junta General de
Accionistas y de Directorio y supervisar el
movimiento general de la sociedad, entre otras.
Tanto la presidencia del directorio como la
gerencia general estan ocupadas por la familia
accionista, y cuentan con una amplia experiencia
y conocimiento del negocio y del sector. El
Gerente General también es designado por la
Junta General de Accionistas por un periodo de
dos afnos y sus principales funciones son
representar judicial o extrajudicialmente a la
compania , administrar la sociedad y supervigilar
el trabajo de funcionarios y empleados entre otras
funciones.

Importadora Tomebamba S.A. mantiene pélizas de
seguro que cubren el riesgo de sus instalaciones,
muebles, enseres, vehiculos, equipos de oficina y
mercaderia. Ademas, cuenta con poélizas de
garantia Aduanera para sus importaciones.

La empresa genera informacion financiera
oportuna, integra y clara, cuya razonabilidad es
auditada por firmas de reconocido prestigio de
forma anual y se la maneja mediante aplicativos
informaticos que facilitan su gestion.

Las provisiones de jubilacion y desahucio se
realizan en funcion de los estudios actuariales
realizados por profesionales independientes.

La Compania cuenta con lineamientos estratégicos,
y un presupuesto anual elaborado por el area
financiera y se revisa periodicamente en el
Directorio.

Si bien no existe una politica formal de
transferencia de flujos entre compahias
relacionadas, dentro de los estados financieros no
se aprecian movimientos materiales distintos a los
asociados a operaciones comerciales.

El plan estratégico de Importadora Tomebamba
S.A. se enfoca en ser un referente en los mercados
en los que atienden e incrementar la satisfaccion
de los clientes. La estrategia que la Compaiia
plantea para los proximos anos es crecer en la
venta de vehiculos hibridos y ampliar su catalogo
de vehiculos en todos los segmentos.

La compaiiia considera que 2026 es un afno de
recuperacion con muchas oportunidades de
crecimiento y recuperacion posterior a la
disminucion de ventas por el aumento del IVA, la
inestabilidad economica del final del ano 2024y la
falta de stock de vehiculos del aio 2025. Si bien la
coyuntura global actual impone retos como son la
reduccion de aranceles para productos
provenientes de terceros paises, incluido China.
La Administracion espera poder seguir creciendo y
fortaleciendo la relacion con sus clientes,
apalancada en una fuerte fidelidad a la marca
Toyota, la oferta de valor a sus clientes y en la
imagen y trayectoria de la compaiia.

PERFIL FINANCIERO
Presentacién de Cuentas

Para el presente analisis se utilizaron los estados
financieros individuales de Importadora
Tomebamba S.A., auditados el 2023, 2024 y 2025
por la firma Ernst & Young Cia. Ltda. Dichos
informes no contienen observaciones respecto a la
razonabilidad de su presentacion bajo normas NIIF.
También se han analizado los estados financieros
directos con corte agosto-2026. Adicionalmente,
se revisaron los estados financieros consolidados
con su subsidiaria Venturetrading S.A del ano 2025
y los estados financieros directos a agosto-2026.
Sin embargo, debido a su poca representatividad
en los estados financieros consolidados, las cifras
presentadas en este informe corresponden a los
estados financieros individuales de ITSA, salvo que
se indique lo contrario.

Hemos recibido, por parte de la empresa, las
proyecciones del estado de resultados y del flujo
de efectivo para los afos comprendidos entre 2026
y 2031, que incorporan las expectativas sobre el
manejo del capital de trabajo y las inversiones de
capital (CAPEX) planificadas a futuro. La
calificadora ha sensibilizado dichas proyecciones

www.bankwatchratings.com



BANKWATCH RATINGS S.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
=

Importadora Tomebamba S.A.

con el fin de incorporar su propia vision y
expectativas.

Ajustes por NIIF 16

La NIIF 16, que entr6 en vigor en enero-2019,
define la identificacion de los contratos de
arrendamiento y su tratamiento contable en los
estados financieros. En vez de registrarse cada
pago como un gasto operativo, la norma dispone
el registro inicial de un activo por el derecho de
uso y un pasivo con un valor equivalente al valor
presente de las cuotas a pagarse por el contrato
de arrendamiento. Posteriormente, el activo se va
amortizando de manera lineal en el tiempo del
contrato y este valor se considera en el gasto
operativo y es devuelto para efectos del calculo
del EBITDA.

Este esquema supone que el valor de pago
mensual de arriendo incorpora implicitamente el
pago de un costo de financiamiento del pasivo de
arrendamiento y una porcion de capital de dicha
deuda. La primera porcion se reconoce
contablemente como gasto financiero, mientras
que la segunda disminuye el saldo del pasivo.

Para efectos de este analisis, la Calificadora
utiliza un EBITDA ajustado por el valor de
arriendos operativos del periodo. Por otro lado, el
pasivo por arrendamiento operativo no se
considera como parte del pasivo financiero,
debido a que es de naturaleza operativa; su
cancelacion periddica ya estaria reflejada en los
flujos operativos ajustados, y en caso de
cancelacion  anticipada del contrato de
arrendamiento, el pasivo se cancelaria con la
eliminacion del activo intangible del derecho de
uso de los bienes en cuestion, por lo cual no se
requeriria recursos liquidos para el efecto.

Gestion Operativa y Tendencias

Los ingresos operativos de la Compaiia
presentaron una tendencia decreciente hasta el
ano 2024, dicha variacion se relaciona con los
cambios  tributarios (aumento IVA, ISD,
contribuciones especiales y nuevas
autorretenciones), reduccién del volumen de
ventas, movimientos propios del mercado
automotriz y del entorno econoémico.

En el afo 2025 las ventas se recuperaron, con un
crecimiento de 11.65%, como resultado de la
mayor estabilidad después de la reeleccion del
actual Gobierno, sin embargo, todavia no se
alcanzaron los niveles de ventas del afo 2023
debido a la falta de disponibilidad de vehiculos,
gue no permitio satisfacer la demanda existente.
En lo referente a las ventas de vehiculos con
crédito directo, estas redujeron su participacion
del 33.02% en el ano 2024 a un 27.47% en el afo
2025, debido a la competencia de los bancos

privados y cooperativas de ahorro y crédito, que
impulsaron el crédito de consumo para vehiculos.
Por el lado de las lineas de ventas a mayoristas,
que incluyen principalmente a electrodomésticos,
llantas y motos, también se observa una
recuperacion en los niveles de ventas, como
resultado del mayor dinamismo en la economia.

A la fecha de corte, la recuperacion de las ventas
en todas sus lineas continlia, con un crecimiento
total de los ingresos operativos de 24.5%, que
incluye la atencion de pedidos anticipados de la
linea de vehiculos, una vez solucionado el
problema de falta de stock de la marca Toyota.
Para las lineas de venta de electrodomésticos y
llantas se observan también crecimientos
importantes de un 15.87% 'y 7.21%
respectivamente, lo que contribuye al
crecimiento total mostrado en el grafico siguiente.
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Elaboracion BWR. Proyecciones ajustadas por BWR.

Para finales de 2026 la compafia considera de
forma conservadora un crecimiento anual mas
moderado al alcanzado a la fecha de corte, pero
con el cual superara las ventas de los ultimos 4
anos. Estas proyecciones se consideran realizables
en funcion de la disponibilidad de vehiculos
planificados con Toyota, el comportamiento de la
demanda en lo trascurrido del ano 2026, y el
comportamiento esperado de las demas lineas de
la compania. Para los siguientes afnos se prevé un
ritmo de crecimiento menor, que estaria mas
alineado con el crecimiento de la economia.
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El margen EBITDA desde 2023 ha fluctuado entre
6% y 7.7%. Se anticipa un incremento interanual
del margen bruto y del margen EBITDA en las
proyecciones del 2026 y una mayor estabilidad
cerca del 7% del margen en los siguientes anos,
explicada principalmente por el mayor volumen
de ventas, y mayor participacion de vehiculos con
mayores margenes, asi como de lineas de negocio
mas rentables.

Grafico 10
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A lo largo de los afos , la Compafia ha generado
un EBITDA positivo pero que ha sido fluctuante,
por las variaciones de los ingresos y la limitada
flexibilidad de los gastos.

A la fecha de corte el EBITDA presenta
recuperacion y se proyecta que al cierre del 2026
tenga un aumento del 49.3%, que se beneficiara
del mayor dinamismo del negocio, la recuperacion
del margen bruto, mayor absorcion del gasto fijo,
y mayores ingresos financieros procedentes de la
cartera y la no recurrencia de la coyuntura de
menor disponibilidad de inventario en el Ultimo

trimestre del 2025. Se espera que para el final del
ano 2026 el margen EBITDA se ubique en 6.7%.

Con respecto al ROA, este ha fluctuado en los
Ultimos 4 afos entre 1.30% y 2.56% mientras que
el ROE lo ha hecho entre 4.12% y 8.59%. Para el
2026 esperamos que se mantengan cerca al 2.40%
y 8.40% respectivamente y los proximos afnos
muestren una tendencia creciente.

Estructura del balance

La composicion del activo historicamente ha
mantenido una estructura relativamente similar,
con participacion mayoritaria del activo corriente.
La cartera, proveniente tanto del financiamiento
de vehiculos, como de una politica de crédito a
clientes mayoristas, es el principal activo de su
balance, con una representacion a la fecha de
corte del 56.8% del total de activos.

Con respecto a su financiamiento, la deuda
financiera presenta una participacion importante
que responde a créditos bancarios utilizados para
financiar la cartera de créditos otorgados por la
compafnia.  El patrimonio ha mostrado una
participacion decreciente en los ultimos anfos,
debido a un reparto elevado de dividendos. Entre
2026 y 2028 esperamos que su participacion no
disminuya de 25.48%. A la fecha de corte el
patrimonio y la deuda de largo plazo cubren el
monto del activo no corriente.

ACTIVOS

dic./23 dic./24 dic./25 ago./26
Total Activo Corriente 70.7% 63.1% 64.5% 63.1%
Fondos Disponibles 1.6% 1.7% 2.4% 2.7%
Inversiones corto plazo 0.6% 0.0% 0.0% 0.0%
CxC Comerciales 43.6% 43.1% 38.5% 37.9%
Inventarios Neto 18.0% 12.3% 14.7% 13.2%
Gastos anticipados 3.0% 3.5% 6.9% 5.5%
Otros activos corrientes 2.3% 2.4% 2.0% 3.7%
Total Activo No Corriente 29.3% 36.9% 35.5% 36.9%
Propiedad, planta y equipo 11.4% 13.1% 11.8% 11.2%
Propiedades de inversion 2.6% 3.0% 2.6% 2.5%
Inversiones Emp. Relac. 1.7% 2.0% 2.5% 2.4%
Activos Intangibles y Diferidos 0.3% 0.5% 0.8% 0.8%
CxC Comerciales LP 12.3% 16.8% 16.3% 18.9%
Otros activos 1.1% 1.6% 1.6% 1.2%
Total Activo 100% 100% 100% 100%

PASIVO Y PATRIMONIO
dic./23 dic./24 dic./25 ago./26

Total Pasivo Corriente 53.4% 53.0% 48.1% 52.5%
Deuda Financiera CP 40.0% 42.0% 35.4% 37.2%
Deuda Comercial 5.5% 3.5% 4.2% 9.0%

Pasivo por arrendamiento

; ; 0.1% 0.2% 0.3% 0.8%
operativo activado

Otros Pasivos CP 7.8% 7.3% 8.2% 5.6%
Total Pasivo LP 16.5% 13.9% 23.5% 20.0%
Deuda Financiera LP 12.8% 10.3% 19.9% 16.8%
Otros pasivos LP 3.5% 3.3% 3.1% 3.3%

Pasivo por arrendamiento
operativo activado
PATRIMONIO 30.1% 33.1% 28.3% 27.4%
Total Pasivo y Patrimonio 100% 100% 100% 100%
Fuente: Importadora Tomebamba S.A.

Elaboracion: BWR

0.1% 0.3% 0.5% 0.0%
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A la fecha de corte, la cartera bruta alcanza USD
127.6 millones. De este valor, USD 65.6 millones
corresponde a la cartera de vehiculos y la
diferencia a financiamiento a clientes mayoristas
de las demas lineas de negocio.

La cartera actual presenta una morosidad mayor a
30 dias de 11.71%. Si bien este porcentaje es
superior al que registra en promedio el sistema
bancario en operaciones de consumo (4.85% a
junio-2026), el indicador no es totalmente
comparable, ya que el sistema bancario tiene
requerimientos de provision y castigos diferentes
a los aplicables al emisor. Al considerar la cartera
con retrasos mayores a 120 dias, el indicador
disminuye a 7.88%. Estos créditos representan
18.81% del patrimonio de la empresa, por lo cual
de mantenerse dicho deterioro no afectaria
significativamente la solvencia del emisor.

Grafico 11
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Fuente: Importadora Tomebamba S.A.
Elaboracion: BWR.

A la fecha de corte, la empresa mantiene
provisiones de cartera por USD 5.73MM, que
cubren en 51.79% la cartera vencida mas de 120
dias. Por otro lado, como referencia, en 2025 la
empresa realizo castigos de cartera deteriorada
de anos anteriores por USD 958.77M.

Con respecto a la capacidad de los activos para ser
liguidados, a la fecha de corte el 63.1% se
encuentra clasificado como activo corriente. Las
cuentas por cobrar, que son el rubro mas
importante, presentan una baja rotacion debido a
los plazos en los que financia a sus clientes. En
segundo lugar, de participacion, se encuentra el
inventario, con una participacion del 13.2%. A
estos les siguen la propiedad planta y equipo. Por
la naturaleza de los activos pertenecientes a esta
clasificacion, se estima que sean recuperables a
corto plazo, a diferencia de los activos de largo
plazo que no se puede anticipar el tiempo y
condiciones de liquidacion, en caso de requerirse.

De acuerdo con los estados financieros auditados,
los inventarios son registrados al valor menor
entre el costo y el valor neto realizable. La

estimacion de inventarios obsoletos lo realiza la
Administracion con base en la evaluacion de su
antigliedad y de si se encuentran aptos para la
comercializacion. La propiedad y equipos son
registrados al costo, menos depreciaciones
acumuladas y pérdidas por deterioro, en caso de
producirse. Los activos fijos son depreciados de
acuerdo con la vida util establecida y se los da de
baja por retiro o venta, para que el saldo
contemplado en libros se  encuentre
razonablemente presentado.

Flujo de caja, endeudamiento y tendencias

El flujo operativo de la empresa ha fluctuado
histéricamente en funcion de las coyunturas del
mercado explicadas anteriormente, asi como de
las decisiones empresariales sobre abastecimiento
de inventario y financiamiento por parte de
proveedores. Adicionalmente, la politica de
financiamiento a clientes hace que el ciclo de
operacion sea significativo, por lo cual en épocas
de crecimiento las necesidades de capital de
trabajo presionan al flujo de caja operativo.

En el ano 2023 la empresa presento flujos de caja
operativo (CFO) negativos principalmente por un
fuerte aumento del inventario y de cartera de
créditos, mientras que en 2024 fue positivo debido
a una importante liberacion de capital de trabajo
proveniente de la amortizacion de la cartera y el
menor inventario. En 2025 el CFO fue negativo
nuevamente, debido a la reduccion de la
generacion operativa, un pago mas rapido a
proveedores y un mayor aprovisionamiento de
inventario al cierre del ano.

A agosto 2026, el FFO registra una importante
recuperacion, comportamiento que esperamos
que se mantenga hasta fin de ano gracias a la
recuperacion del EBITDA. Se aprecia menores
necesidades de capital de trabajo ya que el
crecimiento de cartera ha sido compensado con
una regularizacion en dias de crédito de
proveedores y liberacion de parte del inventario
acumulado a fines de ano, por lo cual el CFO
alcanza USD 1.91MM.

Las fluctuaciones en la generacion operativa se
mitigan parcialmente con la disponibilidad de
lineas de financiamiento sin uso por USD 66.16
millones, que otorgan flexibilidad para financiar
necesidades de capital de trabajo y son una fuente
de recursos liquidos para la sustitucion de deuda
financiera local en caso de que a la oferta por
parte del sistema financiero local se redujera.

La Compaiiia ha mantenido un promedio de 221
dias de cobro en los Ultimos 4 afios en linea con su
negocio financiero, mientras que el inventario ha
registrado un promedio en 70 dias. Se proyecta
que a futuro se mantengan estas tendencias y, en
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funcion del crecimiento esperado y del ciclo de
efectivo del negocio, se espera que el crecimiento
de cartera requiera financiamiento y continte
presionando el flujo de caja operativo. Por otro
lado, el emisor tiene la flexibilidad de ajustar en
el tiempo la velocidad de colocacién de crédito
directo de la linea de vehiculos, en funcion de sus
necesidades de liquidez y el dinamismo del
negocio.

Grafico 12
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Por la naturaleza comercial y financiera de la
Compaiia, el tamano de la cartera comercial
requiere financiamiento externo, el que ha sido

cubierto historicamente mediante deuda bancaria.

Para el ano 2026 se proyecta que la cartera de
créditos bruta se mantendra en niveles cercanos a
los USD 125.3 millones y principalmente se
concentre en la linea de vehiculos vy
electrodomésticos. Para los afios 2027 y 2028 se
espera un crecimiento de este rubro alineado al
crecimiento del negocio.

El importante monto de cartera que mantiene el
emisor le provee de una fuente relevante de
recursos para la amortizacion de su deuda
financiera, especialmente en épocas de menor
dinamismo en ventas, que normalmente se
reflejan en una liberaciéon de capital de trabajo
por la menor colocacion de créditos.

En relacion con los dividendos, la empresa no
cuenta con una politica formal referente al pago
de dividendos. Como se mencioné anteriormente
son pagados en funcion de la determinacion anual
de la Junta de Accionistas. Histéricamente se han
pagado valores menores al total de utilidades
generadas en el ano precedente, sin embargo, en
2025 se pag6 el 177.25% de la utilidad de 2024
debido a las menores necesidades de flujo por
parte del negocio debido a la disminucion
coyuntural del volumen de negocio del ano 2024.
En 2026, el reparto de dividendos representé el
109% de los resultados del ano precedente, vy la

compafia proyecta una reparticion promedio del
81.2% de los resultados entre los anos 2027 y 2030.

En lo que respecta al indicador de Deuda
Financiera Ajustada/EBITDA, en 2025 este
indicador presentdé un significativo incremento
respecto al afo 2024, y se ubicé en 11.08 veces.
En dicho afo la deuda financiera aumenté de USD
96.63 millones a USD 114.55 millones, debido a los
requerimientos de capital de trabajo y a la
politica de pago de dividendos.

Para el cierre del 2026 se espera que la deuda
financiera disminuya ligeramente en términos
absolutos, como resultado de menores
necesidades de capital de trabajo, y que su
relacion con el EBITDA mejore en mayor
proporcién gracias a la recuperacion de la
generacion operativa, llegando a un indicador de
7.33 veces. En esta linea, se espera que el
indicador llegue a 7.12 veces en 2027 y que en
2028 alcance 7.28 veces.
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Si bien el nivel de endeudamiento en relacién a la
generacion es alto frente a otros emisores
calificados por BankWatch Ratings en la misma
categoria, es consistente con el negocio de
financiamiento que mantiene la empresa y se
mitiga por la existencia de las lineas no utilizadas
de financiamiento de instituciones financieras
nacionales e internacionales, y la capacidad de
generacion de flujo procedente de la amortizacion
de la cartera, que a agosto-2026 tiene un saldo
USD 127.58MM, y que servirian para el repago de
la deuda, en la medida que el emisor redujera la
colocacion.
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La cartera comercial representa 1.10 veces el
saldo de la deuda financiera total y, como se
aprecia en el siguiente grafico, existe un calce
adecuado entre la amortizacion de la cartera
comercial otorgada y la de la deuda financiera.
Los posibles desvios en el flujo de recaudacion se
mitigan a través de la existencia de lineas de
crédito disponible y la capacidad de titularizar o
vender la cartera.

Grafico 14
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Como se aprecia en el grafico anterior, existe un
calce adecuado entre los flujos tedricos de la
cartera y la amortizacion de la deuda financiera.
Adicionalmente, se espera que la emisidn
analizada en este informe permita mejorar la
estructura de su deuda y por tanto su flexibilidad
financiera.

Capacidad de Pago y Liquidez

La cobertura del gasto financiero ha mantenido
historicamente en niveles mayores a 1.3 veces,
con un EBITDA que en todos los anos ha sido
positivo y a la fecha de corte el indicador se ubica
en 1.91 veces, gracias al crecimiento de los
ingresos, que diluyen el crecimiento de los
intereses de la deuda bancaria. Se espera que para
el final del afio 2026 y siguientes los niveles de
cobertura mantengan en promedio en 2 veces.
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A la fecha de corte la Compaiia mantiene una caja
de USD 5.79 MM, que podria ser utilizada en caso
de necesidades extraordinarias de liquidez.
Adicionalmente cuenta con lineas de crédito
disponibles con bancos locales e internacionales
por 66.16MM.

Grafico 16
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Considerando lo antes expuesto se prevé que en
los proximos afnos la Compaiia siga manteniendo
flexibilidad en caso de requerir fondeo para su
operacion y para su negocio financiero.

POSICION RELATIVA DE LA GARANTIA FRENTE A

OTRAS OBLIGACIONES DEL EMISOR EN CASO DE

QUIEBRA O LIQUIDACION Y CAPACIDAD DE LOS
ACTIVOS PARA SER LIQUIDADOS

La calificacion otorgada se fundamenta en el
analisis del emisor como negocio en marcha, el
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cual se describe a lo largo de este informe. El
estudio de la capacidad de liquidacion de los
activos refleja que los valores en circulacion
entran en tercera prelacion, con una cobertura de
1.28 veces. Para el calculo de la cobertura de los
activos que muestra el cuadro, se ha restado del
activo total a los activos diferidos, y a otros que
por su naturaleza podrian no ser recuperables en
un escenario conservador.

Fecha de corte ago./26
Activo Ajustado (USD M) 198,797
Activo Total (USD M) 214,348

Cobert. Activo
Ajustado
(veces)

Pasivo + conting. Pasivo Acum
Tributarios (USD M)  (USD M)

Prelacion Descripcion

lera Pasivos tributarios, 14,849 | 14,849 13.39
empleados e IESS
Deudas con garantia

2nda especifica de balance 97,349 112,199 1.77
(prendaria/hipotecaria)

3era Deuda sin garantia especifica 43,344 155,543 1.28
de balance

TOTAL 155,543 | 155,543 1.28

La presente emision tiene garantia general, por lo
cual esta respaldada por todos los activos no
gravados del emisor, cuya calidad se analizd en un
apartado anterior. Los activos que respaldan la
emision son cuentas por cobrar y propiedad planta
y equipo. La Compaiia asume el compromiso de
reposicion y mantenimiento de los activos libres
de gravamenes hasta por el monto en circulacion
de los valores.

De acuerdo con el calculo de la garantia general
entregado por el emisor, el monto autorizado de
emisién del instrumento analizado estaria dentro
del limite legal establecido por ley.

A la fecha de corte, los activos de la empresa son
en su mayoria de naturaleza operativa, y se han
realizado las provisiones por deterioro de los
activos financieros en la medida que se ha
estimado necesario.

RESGUARDOS DE LA EMISION CALIFICADA

Para la emision de obligaciones que se analiza en
este estudio, Importadora Tomebamba S.A. se
obliga a cumplir con los siguientes resguardos:

1. 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.

2. No repartir dividendos mientras existan
obligaciones en mora.

3. Mantener durante la vigencia de la emision la
relacion de activos depurados sobre
obligaciones en circulacion, en una razon
mayor o igual a 1.25. Considerando el monto
a emitirse y las cifras de agosto-2026, esta
relacion alcanzaria 4.41.

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

Se deja constancia que el incumplimiento de los
resguardos dara lugar a declarar de plazo vencido
a la emision. Para el efecto se procedera conforme
a lo previsto en los respectivos contratos de
emision para la solucion de controversias.

El emisor mientras esté vigente la presente
emision de Obligaciones limitara su
endeudamiento de tal manera que no comprometa
la relacion establecida en el articulo 162 de la Ley
de Mercado de Valores, (Libro IlI, del Codigo
Organico Monetario y Financiero) y sus normas
complementarias. Paralelamente mantendra un
limite de endeudamiento semestral referente a los
pasivos con costo de hasta 0.80 veces el total de
activos de la compania.

Las emisiones tienen garantia general del emisor,
en los términos de la Ley de Mercado de Valores,
Libro 1l del Coédigo Organico Monetario vy
Financiero y la Codificacion de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros y
demas normas aplicables.

Por Gltimo, cabe mencionar que el monto
autorizado de la primera emisién de obligaciones
representaria el 51.02% del patrimonio a la fecha
de corte, por lo que no supera los limites
establecidos por la legislacion vigente (200%).

POSICIONAMIENTO DEL VALOR EN EL MERCADO,
PRESENCIA BURSATIL, LIQUIDEZ DE LOS
VALORES

El mercado ecuatoriano ain no ha alcanzado la
dinamica que amerite y que permita un analisis
especifico del posicionamiento del valor en el
mercado, ni de su presencia bursatil; en todo caso,
es la calificacion de riesgo la que influye en la
liquidez de papel en el mercado y no al contrario.
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A la fecha de corte, la Compafia no mantiene
valores en circulacion. Sin embargo, cuenta con
experiencia en el mercado de valores a través de
la originacion de titularizaciones de cartera
realizadas en periodos anteriores, las cuales
fueron canceladas de manera oportuna, conforme
a las condiciones y plazos previstos en cada
emision.

Atentamente,

PATRICIO Fifn"\ado
VICENTE  pmciovicene
BAUS BAUS HERRERA

Fecha: 2026.10.14

HERRERA 16:49:52 -05'00"

Patricio Baus Herrera
Gerente General
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IMPORTADORA TOMEBAMBA S.A.

PROYECCIONES BWR

(Miles de USD) dic./23 dic./24 dic./25 ago./26 dic./26 dic./27 dic./28 dic./29 dic./30
Resumen Balance

Caja y Equivalentes de Caja 4,627 3,133 4,970 5,789 4,706 4,748 4,820 4,021 4,958
Cuentas por Cobrar Comerciales CP 90,588 79,591 79,700 81,263] 78,675 89,668 96,020 95,813 97,047
Inventarios 37,338 22,779 30,445 28,241 25,888 27,217 28,541 29,857| 31,392
Activos fijos 23,747 24,148 24,372 24,091 23,957 23,921 23,572 24,991 24,617|
Cuentas por Cobrar Comerciales LP 25,532 30,968 33,796 40,585| 40,585 40,585 40,585 40,585 40,585
Otros Activos 26,018 23,957 33,619 34,379 36,247 41,250 42,966 43,232 43,605
Total Activos 207,849 184,577 206,902 214,348| 210,058 227,389| 236,504 238,498 242,204
Cuentas por Pagar Proveedores 11,452 6,461 8,718 19,258 14,362 15,661 16,406 20,322 24,014
Deuda Financiera Ajustada Total 109,733 96,633 114,547 115,752 112,681 123,221 128,260 124,061 121,533
Deuda Financiera Corto Plazo 83,052 77,590 73,295 79,831 67,970 74,820 94,573 95,374 97,846
Deuda Financiera Largo Plazo 26,680 19,043 41,253 35,921 44,711 48,402 33,687 28,687 23,687
Contingentes que deban ser considerados como deuda financiera 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros Pasivos 24,049 20,361 25,033 20,533 22,612 26,178 28,072 28,666 29,081
Total Pasivos 145,233 123,455 148,298 155,543| 149,655 165,061 172,738| 173,049 174,628
Patrimonio 62,616 61,122 58,604 58,805 60,403 62,328 63,765 65,449 67,576
Resumen de Resultados

Ventas 205,813 169,963 189,767 152,672| 228,195| 239,604 251,013| 262,336| 275,601
Costo de ventas -181,878 -149,168 -164,434 -132,877| -198,854| -208,819| -218,750| -228,621| -240,138|
Otros ingresos operativos 16,274 14,092 11,685 9,270 13,161 13,820 14,472 15,170 15,956
Egresos operativos (28,859) (25,993) (28,639) (20,020)] (29,780)| (30,524)| (31,928)] (33,397)] (34,933)
EBIT OPERATIVO (incluye en gastos administrativos participacion em 11,350 8,895 8,378 9,045 12,722 14,082 14,808 15,487 16,486
Ingresos y gastos no operativos neto 4,638 3,664 3,305 1,241 1,704 1,780 1,872 1,969 2,070
Gasto Financiero del periodo (9,210) (9,590) (7,652) (5,807)! (7,953) -8,257 -8,802] -8,831 -9,087|
Impuesto a la renta -1,460.24 -419.49 -425.86 -1,077.82 1,474)|  (,521)|  (1,576)|  (1,725)|  (1,894)
RESULTADO NETO DE LA GESTION 5,318 2,549 3,605 3,401 4,999 6,084 6,302 6,900 7,575
Otros resultados integrales 136 522 -679 0| (1] 0 0 0 0
RESULTADO INTEGRAL DEL ANO 5,454 3,072 2,926 3,401 4,999 6,084 6,302 6,900 7,575
Resumen Flujo de Caja

EBITDA OPERATIVO 12,599 13,080 10,335 11,103| 15,368 17,307 17,625 18,115 19,190
(-) Gasto Financiero del periodo (incluye arrendamiento) -9,145 -9,485 -7,547 -5,807| -7,953 -8,257 -8,802] -8,831 -9,087|
(-) Impuesto a la renta del periodo -2,021 -463 -699 -1,120| -1,516! -1,521 -1,576 -1,725| -1,894]
(-) Dividendos " preferentes” pagados en el periodo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FFO (flujo de fondos operativo - funds flow from operations) 1,433 3,132 2,090 4,176 5,898 7,530 7,247 7,559 8,209
(-) Variacion Capital de Trabajo -5,491 8,659 -13,651 -2,270) -2,208 -14,708 -8,542| 1,590 -598
CFO (flujo de caja operativo - cash flow from operations) -4,057 11,791 -11,561 1,906 3,691 -7,179 -1,295 9,149 7,610
(+) ingresos no operativos que impliquen flujo 5,425 4,113 3,518 1,274 1,757 1,840 1,932 2,029 2,130}
(-) egresos no operativos que impliquen flujo -787 -449 -212 -33 -53 -60 -60 -60 -60
(+) (-) Ajustes no operativos que no implican flujo -427 -96 -1,662 0 0 0 0 0 1]
(-) dividendos totales pagados a los accionistas en el periodo -3,999 -4,500 -5,444 -3,200| -3,200 -4,159 -4,865 -5,216 -5,448
() Inversion en Activos Fijos (CAPEX) -559 1,180 1,084 -406) 582, 1,012, 751 -2,573 -839)
(-) Activos Diferidos, Intangibles y otros 0 -966 0 0 0 0 0 0 0
(FCF) Flujo de Caja Libre (free cash flow) -4,404 8,714 16,447 -458 1,613] -10,570] -5,039 3,329 3,393
VARIACION NETA DEUDA FINANCIERA 6,063 -13,100 17,914 1,205 -1,867 10,540 5,039 -4,199| -2,528
OTRAS INVERSIONES NETO -1,010 2,939 369 72 -1 72 72 72 72
VARIACION NETA DE CAPITAL O APORTES 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VARIACION NETA DE CAJA Y EQUIVALENTES EN EL PERIODO 649 -1,494 1,837 818 -265 42 71 -798 937
SALDO DE CAJA Y EQUIVALENTES AL COMIENZO DEL PERIODO (BALAN( 4,627 3,133 4,970 5,789 4,706 4,748 4,820 4,021 4,958
Indicadores

Patrimonio Tangible 43,224 47,567 42,398 43,254 40,464 46,954 48,010| 49,616| 51,618
% crecimiento en ingresos operativos 4.9% -17.1% 9.5% 165.1%| 19.8% 5.0% 4.8%] 4.5%] 5.1%
MARGEN EBIT (%) 5.5% 5.2% 4.4% 5.9%) 5.6% 5.9% 5.9% 5.9%) 6.0%
MARGEN EBITDA (%) 6.1% 7.7% 5.4% 7.3% 6.7% 7.2% 7.0%| 6.9% 7.0%
FFO+cargos fijos/cargos fijos(intereses periodo+cuota leasing) flexibilic 1.16 1.33 1.28 1.72 1.74 1.91 1.82 1.86| 1.90
EBITDAR/cargos fijos(intereses y cuota leasing del periodo)(x) 1.38 1.38 1.37 1.91 1.93 2.10 2.00} 2.05 2.1
EBITDA / Gasto Financiero del periodo (x) 1.38 1.38 1.37 1.91 1.93 2.10 2.00} 2.05] 2.1
Deuda Financiera Total AJUSTADA /EBITDA o EBITDAR OPERATIVO(x) / 8.71 7.39 11.08 6.95 7.33 7.12 7.28 6.85 6.33
Deuda Financiera AJUSTADA sin fin Invent /EBITDA o EBITDAR OPERATI 8.71 7.39 11.08 6.95 7.33 7.12 7.28 6.85 6.33
Deuda Financiera Total AJUSTADA NETA /EBITDA o EBITDAR OPERATIVC 8.34 7.15 10.60 6.60 7.03 6.85 7.00 6.63 6.07
Deuda Financiera Total AJUSTADA / Capitalizacion (%) 64% 61% 66% 66%) 65% 66% 67%) 65%) 64%)
Reserva CASH +FFO/Deuda Financiera de Corto Plazo (X) Anual 0.02 0.04 0.03 0.08 0.09 0.10 0.08 0.08 0.08
CFO/deuda financiera de corto plazo (x) Anual -0.05 0.15 -0.16 0.04 0.05 -0.10 -0.01 0.10 0.08
Reserva en CASH+lineas de crédito disponibles y comprometidas +

Flujo de Caja Libre / Deuda Financiera Corto Plazo (x) -0.05 0.11 -0.22 -0.01 0.02 -0.14 -0.05 0.03 0.03
Anual(flexibilidad financiera)

Reserva en CASH+lineas de crédito disponibles y comprometidas +

Flujo de Caja Libre NETO ( luego de inversiones en terceros)/ Deuda -0.07 0.15 -0.22 -0.01 0.02 -0.14 -0.05 0.04 0.04
Financiera Corto Plazo (x) Anual
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CALIFICADORA DE RIESGOS
=

La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso escrito de BANKWATCH RATINGS. Todos
los derechos reservados. En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, BANKWATCH RATINGS se basa
en informacién que recibe de los emisores y de otras fuentes que BANKWATCH RATINGS considera confiables.
BANKWATCH RATINGS lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion recibida sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificacién, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes
independientes, en la medida en que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisiéon dada. La forma en que
BANKWATCH RATINGS lleve a cabo el analisis y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga
variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en que se ofrece y
coloca la emision, la disponibilidad y la naturaleza de la informaciéon publica relevante, el acceso a la administracion del
emisor, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes
proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con
respecto a la emision en particular y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de BANKWATCH
RATINGS deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que
toda la informacién en la que BANKWATCH RATINGS se basa en relacion con una calificacion sera exacta y completa.
En ultima instancia, el emisor es responsable de la exactitud de la informacién que proporciona a BANKWATCH
RATINGS y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, BANKWATCH
RATINGS debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados
financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente
una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza
no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las
calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se
emitié o afirmé una calificacion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacién o garantia de ningun tipo.
Una calificacion de BANKWATCH RATINGS es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinion
se basa en criterios establecidos y metodologias que BANKWATCH RATINGS evalua y actualiza en forma continua. Por
lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de BANKWATCH RATINGS y ningun individuo, o grupo
de individuos, es Unicamente responsable por la calificaciéon. La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a
los riesgos que no sean relacionados al riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados
especificamente. BANKWATCH RATINGS no esta comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes
de BANKWATCH RATINGS son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de BANKWATCH
RATINGS estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los
individuos son nombrados solo con el propdsito de ser contactos. Un informe con una calificacion de BANKWATCH
RATINGS no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los
inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de BANKWATCH RATINGS.
BANKWATCH RATINGS no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una
recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ninglin comentario sobre
la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza
impositiva o fiscal de los pagos efectuados con relacion a los titulos. La asignacioén, publicacion o diseminacién de una
calificacion de BANKWATCH RATINGS no constituye el consentimiento de BANKWATCH RATINGS a usar su nombre
como un experto en conexion con cualquier declaracién de registro presentada bajo la normativa vigente. Todos los
derechos reservados. ©® BankWatch Ratings 2026.
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