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INTEROC S.A. es una compafiia dedicada a la venta, proceso y distribucion de productos quimicos,
agroquimicos, semillas, alimentacién animal, y a la provisidén y tratamiento de aguas, con mas de 26 afios de
trayectoria en el mercado ecuatoriano mediante la importacion y comercializacién de productos agricolas y
quimicos para la agricultura, industria, ganaderia y avicultura, entre otros.

Nueva

Fundamentacion de la Calificacion

El Comité de Calificacién reunido en sesién No. 116/2017 del 15 de mayo de 2017 decidié otorgar la
calificacion de “AA” (Doble A) a la Décima Emision de Obligaciones de Largo Plazo de INTEROC S.A. por un
monto de hasta seis millones de délares (USD 6°000.000,00).

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

La categoria de calificacidon descrita puede incluir signos de mas (+) o menos (-). El sigho de mas (+) indicara
gue la calificacién podria subir hacia su inmediata superior, mientras que el signo menos (-) advertira descenso
a la categoria inmediata inferior.

La calificacion de riesgo representa la opinidn independiente de Class International Rating sobre la probabilidad que un determinado instrumento sea pagado
en las condiciones prometidas en el contrato de emisidn. Son opiniones fundamentadas sobre el riesgo relativo de los titulos o valores. Se debe indicar que,
de acuerdo a lo dispuesto por el Consejo Nacional de Valores, la presente calificacion de riesgo “no implica recomendacién para comprar, vender o mantener
un valor, ni implica una garantia del pago del mismo, ni estabilidad de un precio, sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado a éste.”.

La informacidn presentada utilizada en los analisis que se publican proviene de fuentes oficiales. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o
mecanico, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no garantiza la exactitud o integridad de la informacién y, por lo tanto, no se hace
responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el uso de esa informacion.

La presente Calificacidon de Riesgos tiene una vigencia de seis meses o0 menos, en caso que la calificadora decida revisarla en menor plazo.

La calificacidn otorgada a la Décima Emisidn de Obligaciones de Largo Plazo - INTEROC S.A. se fundamenta en:

Sobre el Emisor:

= INTEROC S.A. es una compafiia que provee soluciones innovadoras para la agricultura e industria, siendo
uno de sus objetivos brindar productos y servicios de calidad a cada uno de sus clientes.

= INTEROC S.A. para garantizar la optimizacién de sus recursos, organiza sus operaciones de acuerdo a
distintas divisiones: Agricola, Quimicos, Tratamiento de aguas y petrdleos, y Salud y Nutricién Animal.

* Los ejecutivos de la compafiia poseen conocimiento del mercado en el cual han incursionado,
determinando ademas que INTEROC S.A. cuenta con una amplia trayectoria, lo cual le ha permitido obtener
una mayor penetracion en el mercado en el cual se desenvuelve.

= |INTEROC S.A. es una compaiiia que continuamente mejora sus procesos, implementando acciones para
brindar un mejor producto a sus clientes y de esa manera fortalecer el modelo del negocio.

= Respecto a practicas de Gobierno Corporativo, es importante sefialar que la companiia, hasta el 31 de marzo
de 2017, mantiene un directorio enfocado en cuidar los intereses de la compaiiia, asi como la eficiente
utilizacion de los recursos disponibles.
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= Su importante estructura de ventas y red de distribucidon, ademas de su larga trayectoria dentro del
mercado ecuatoriano, le ha permitido a la compafiia, conocer a fondo las necesidades de los sectores a los
que atiende y de quienes ha recibido a través del tiempo una aceptacidn positiva y su fidelidad.

= Sus principales negocios cuentan con ciertos objetivos estratégicos tales como expansidon a mercados
regionales y fortalecer el sector local donde se encuentra. Mediante dichos objetivos se puede garantizar
el incremento de la eficiencia en sus procedimientos, al mismo tiempo que le ha facilitado mantener una
capacidad de negociacidén con proveedores acorde a los objetivos planteados.

= La compaiiia cuenta con certificaciones de calidad bajo la norma I1SO 9001:2008, con vigencia hasta
septiembre de 2018, y la norma OHSAS 18001:2007, con vigencia hasta abril de 2019. Ambas con alcance
para la fabricacién, almacenamiento, distribucion y comercializacién de agroquimicos, productos quimicos
industriales, quimicos para el tratamiento de aguas y productos para la nutricidn y salud animal.

= La compafiia dispone de sistemas de informacién, ademas de una adecuada planificacién en su
organizacion, que le permiten identificar tempranamente riesgos financieros y operativos, asi como el
determinar su magnitud, lo cual le brinda la capacidad de proponer, implementar, ejecutar y controlar
medidas de mitigacion.

= Al 31 de diciembre de 2015 los ingresos sumaron USD 84,65 millones, lo que significé un descenso del
2,99% respecto al cierre de 2014, debido a la disminucién de las ventas en las lineas de salud animal y
tratamiento de aguas. Para diciembre de 2016, los ingresos de la compafia mantienen la tendencia a la
baja, registrando una disminucién del 17,65% (USD 69,71 millones) frente a lo arrojado en su similar de
2015, lo que estuvo influenciado por varios aspectos, entre los que se puede mencionar: las expectativas
de las consecuencias del fenomeno de El Nifio, condiciones climaticas en general y los sismos ocurridos en
ese afio. Otro de los factores que influyé de manera negativa sobre las ventas de la compaiiia fue que las
siembras de fines de 2015 tuvieron una produccion extremadamente baja, lo que sumado a las malas
practicas agrondmicas, generd cultivos con plagas. Para marzo de 2017 las ventas se incrementaron en
comparacion a su similar periodo en el 2016, en un 30,37%, alcanzando USD 19,33 millones (USD 14,83
millones en marzo de 2016), comportamiento que obedece al crecimiento de las ventas de la divisidn
agricola, y al aumento de los montos de créditos otorgados por la banca publica a marzo de 2017.

= Los ingresos alcanzados por INTEROC S.A. permitieron que la compafiia cubra todos los costos y gastos
operacionales, generando margenes operativos para todos los periodos analizados; sin embargo, para
diciembre de 2014, registré un descenso frente a lo alcanzado en su similar periodo de 2013, pues arrojo
un 8,60%, luego de haberse ubicado en 10,32% en 2013, debido al incremento de los gastos operacionales.
Para diciembre de 2015, el margen operacional se recupera levemente a 9,27%, producto del registro de
un mayor margen bruto, lo que le permitié cubrir sus gastos de forma adecuada y desciende nuevamente
para diciembre de 2016, pues alcanzd una representacién del 6,05% sobre los ingresos, debido a la
disminucion de su actividad comercial. A marzo de 2017 la utilidad operacional muestra un notable
crecimiento con respecto a la obtenida en marzo de 2016, producto de mayores ingresos y al buen manejo
por parte de la empresa en sus gastos de administracion y ventas.

= Ante lo descrito en el parrafo anterior, y posterior al computo de gastos financieros, otros ingresos /
(gastos), participaciones de trabajadores e impuesto a la renta, la compafia obtuvo un margen neto
decreciente, que pasé de 3,86% en 2013 hasta el 3,50% en 2014; no obstante, al cierre de 2015 subié
levemente a 3,63% y para diciembre de 2016 la compaiiia registré una importante pérdida neta de USD
1,66 millones (-2,38% de los ingresos ordinarios), debido al incremento de sus gastos financieros que
crecieron en funcion del aumento de su deuda con costo y la disminuciéon de sus ventas. Al 31 de marzo de
2017, la utilidad antes de participacidon e impuestos se recupera frente a lo arrojado en su similar periodo
de 2016, pasando de una pérdida de USD 0,46 millones (-3,10% de los ingresos) a una utilidad de USD 0,37
millones (1,91% de los ingresos).

= E| EBITDA (acumulado) de la compaiiia registré una tendencia a la baja, alcanzando a diciembre de 2015
un rubro de USD 9,84 millones; sin embargo, su representacion sobre los ingresos mejord a 11,63% de las
ventas, luego de haberse ubicado en el afio 2014 en USD 9,95 millones con una participacion sobre las
ventas del 11,40% y para diciembre de 2016, continua la tendencia a la baja, pues el EBITDA (acumulado)
se ubicé en USD 6,37 millones (9,14% de los ingresos), debido a la reduccidn evidenciada en su margen
operativo. Al 31 de marzo de 2017 el EBITDA (acumulado) presentd un fuerte incremento del 179,45% con
respecto a marzo de 2016, alcanzando USD 1,88 millones lo que representé el 9,70% de los ingresos
ordinarios, gracias a los resultados operacionales obtenidos en el periodo.
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= Los activos totales de la compafiia presentaron una tendencia variable durante el periodo analizado que
pasd de USD 80,69 millones en 2013 hasta USD 86,32 millones en 2014. Posteriormente, al cierre de 2015,
los activos sufrieron un descenso de 2,49% (USD 84,17 millones) debido a la disminucién de sus inventarios,
activos intangibles y de la propiedad planta y equipo, mientras que para diciembre de 2016 se registré una
recuperacion con respecto a su similar de 2015, al arrojar USD 88,15 millones, lo que obedece al aumento
en su efectivo y equivalentes de efectivo y cuentas por cobrar a clientes relacionados. Para marzo de 2017
el total de activos se ve incrementado con respecto a su similar periodo en el 2016, alcanzando USD 85,85
millones (USD 81,63 millones en marzo de 2016). Al referirnos a su estructura se debe indicar que, a lo
largo del periodo analizado, los activos estuvieron conformados principalmente por cuentas por cobrar a
clientes no relacionados, inventarios y propiedad planta y equipo.

= Los pasivos totales de INTEROC S.A., mostraron un comportamiento similar al del total de activos; sin
embargo, la porcion del total de activos que financia los pasivos, muestra pequeiias variaciones afio tras
afio, ubicandose en 61,00% en 2013, 61,19% en 2015 y 64,82% al cierre de 2016, siendo el pasivo corriente
el que lo hace en mayor proporciéon. A marzo de 2017 el total de pasivos alcanzé USD 54,60 millones,
financiando en un 63,61% a los activos.

= La deuda con costo, al 31 de diciembre de 2016, financié el 47,66% del total de activos, siendo la deuda de
corto plazo la que lo hizo en mayor medida con el 40,17%, misma que estuvo conformada principalmente
por obligaciones vigentes en el Mercado de Valores, Obligaciones bancarias y fideicomisos. Al 31 de marzo
de 2017 la deuda con costo sumé USD 35,14 millones, financiando a los activos en 40,93%, asimismo la
deuda a corto plazo fue la de mayor proporcion con el 33,17% sobre el total de activos.

= La compaiiia presenta un destacado respaldo por parte de su patrimonio, es asi que a diciembre de 2015
financid un 38,81% del total de activos, mientras que a diciembre de 2016 disminuyo a un 35,18%, debido
a la pérdida registrada en ese periodo que representé el -1,88% de los activos. Al 31 de marzo de 2017 el
patrimonio financiéd a los activos en 36,39%, y estuvo conformado principalmente por resultados
acumulados, que financié el 18,84% de los activos (20,23% a diciembre de 2016).

= El capital social de la compafia se ha mantenido sin ninguna variacidn desde diciembre de 2013 hasta
marzo de 2017, con un valor de USD 9,83 millones, el mismo que financié el 11,15% de los activos a
diciembre de 2016, y el 11,45% a marzo de 2017. Es importante mencionar la presencia de la cuenta de
aportes para futuras capitalizaciones, la misma que se mantiene desde el 2013 en USD 0,9 millones, la cual
deberia ser reclasificada como un pasivo en caso de que no se opte por su capitalizacion, dado el tiempo
transcurrido.

= Los indicadores de liquidez (razén circulante) de la empresa durante todo el periodo analizado superan la
unidad, ubicdndose al 31 de diciembre de 2016 en 1,50 veces y en 1,54 veces a marzo de 2017, lo cual
demuestra un adecuado manejo de su capital de trabajo.

= Llacarteraal 31 de marzo de 2017, estuvo compuesta en un 42,67% por cartera por vencer, seguida por la
cartera vencida a mas 181 dias con el 26,27%y la cartera vencida entre 1y 60 dias con el 22,39%, el restante
8,66% estuvo compuesto por cartera vencida entre 61 y 180 dias. Estas tendencias sugieren la toma de
accion inmediata por parte de la empresa para fortalecer la gestién de cobranza y mejorar la calidad de su
cartera, con la finalidad de evitar un riesgo por incobrabilidad.

Sobre la Emision:

= LaJunta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de INTEROC S.A., reunida el 24 de abril de 2017,
resolvié autorizar la Décima Emision de Obligaciones de Largo Plazo por un monto de hasta USD 6,00
millones.

= Posteriormente, con fecha 11 de mayo de 2017, INTEROC S.A. en calidad de Emisor, conjuntamente con la
CONSULTORA LEGAL Y FINANCIERA CAPITALEX S.A. como Representante de los Obligacionistas,
suscribieron el contrato de la Décima Emisién de Obligaciones de Largo Plazo - INTEROC S.A.

e La Décima Emision de Obligaciones de Largo Plazo se encuentra respaldada por una garantia general, por
lo tanto, el emisor esta obligado a cumplir con los resguardos que sefiala la Codificacion de las Resoluciones
expedidas por el Consejo Nacional de Valores (hoy Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera),
los mismo que se detallan a continuacién:
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v Determinar al menos las siguientes medidas cuantificables en funcién de razones financieras, para
preservar posiciones de liquidez y solvencia razonables del emisor:

a. Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual a uno (1),
a partir de la autorizacidn de la oferta publica y hasta la redencién total de los valores; vy;

b. Los activos reales sobre los pasivos deberdan 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.

v" No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

v" Mantener, durante la vigencia de la emisidn, la relacion activos libres de gravamen sobre obligaciones
en circulacion, segun lo establecido en el articulo 13, Seccidn I, Capitulo IlI, Subtitulo I, Titulo IlI, de la
Codificacidn de las Resoluciones del C.N.V. (hoy Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera).

¢ Adicionalmente, La compaiiia se compromete a mantener semestralmente la relacién pasivo total sobre
patrimonio menor o igual a 2,5 veces, y también se compromete a mantener semestralmente la relacion
deuda financiera total sobre patrimonio menor o igual a 2 veces, durante el plazo que esté vigente la
emisién de obligaciones de largo plazo.

e Al 31 de marzo de 2017, la compaiia contdé con activos menos las deducciones que contempla la
normativa, por la suma de USD 40,00 millones, siendo el 80,00% de los mismos, USD 32,00 millones,
presentando este Ultimo una cobertura de 5,33 veces sobre el capital a emitir, cumpliendo de esta manera
con los pardmetros establecidos en la normativa.

e Las proyecciones realizadas por el estructurador financiero del proceso, indican y pronostican la
disponibilidad de fondos para atender el servicio de la deuda adicional con la que contara la compaiiia
luego de emitir los valores de la emision, una vez que el proceso sea autorizado por el ente de control.

Riesgos Previsibles en el Futuro

La categoria de calificacidn asignada segun lo establecido en el numeral 1.7 del Articulo 18 del Capitulo IlI del
Subtitulo IV del Titulo Il, de la Codificacién de la Resolucién del C.N.V. (hoy Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera) también toma en consideracion los riesgos previsibles en el futuro, los cuales se
detallan a continuacion:

= Variaciones en el sector agropecuario en el Ecuador y ciclos adversos que disminuyan su nivel de
productividad, podrian ir de la mano con el decremento de la demanda de los productos que ofrece
INTEROC S.A.

= El mercado de agroquimicos es altamente competitivo en precios y crédito, por lo que la empresa para
mantener su volumen y nivel de ventas podria ir mermando sus margenes de rentabilidad.

= La disminucidn en el precio del petréleo podria afectar directamente a los ingresos de la divisién de
tratamiento de aguas, que es una de las lineas de mayor aporte sobre el total de las ventas de la compaiiia,
puesto que los principales ingresos de esta division provienen de contratos que INTEROC S.A., posee con
EP Petroecuador.

= Las perspectivas econdmicas del pais se ven menos favorables, por lo que podria afectar los resultados de
la compaiiia.

= La especulacidn de precios de los productos comercializados por la compafiia y sus variaciones en el
mercado local e internacional, podrian afectar los margenes brutos de la compafiia, asi como lo harian
también regulaciones o restricciones impuestas por parte del gobierno a la adquisicion de dichos
productos.

= Factores externos politicos, econdmicos, normativos y técnicos, entre otros, podrian afectar al mercado de
manera que se restrinja la demanda y se vea disminuido el volumen de ventas de la empresa.

= La baja del precio del petrdleo al afectar el nivel de ingresos de los clientes de la empresa también podria
restringir la demanda de los productos que comercializa la empresa.

= El surgimiento de nuevos competidores en el mercado local, podria traer como consecuencia una
reduccién del mercado objetivo.
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La generacion de restricciones y cargos impositivos a las importaciones por parte del Gobierno ecuatoriano,
en especial a productos que importa la compaiiia, podria ocasionar afectaciones a sus resultados.

Atentamente,
™\ 7\
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Econ. Luis R. Jaramillo Jiménez MBA
GERENTE GENERAL
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