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I 1 -
Obligaciones a Largo Plazo Lt nicia

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.

Tendencia de la Categoria: Mas (+)

El presente Informe de Calificaciéon de Riesgos correspondiente a la Décimo Segunda Emision de
Obligaciones de la compaiifa INTEROC S.A., es una opinién sobre la solvencia y probabilidad de
pago que tiene el emisor para cumplir con los compromisos provenientes de sus Valores de Oferta
Publica por un monto de hasta Diez millones de do6lares de los Estados Unidos de América (US$
10,000,000.00) para la Décimo Segunda Emision; luego de evaluar la informacién entregada por el
emisor y la obtenida de los estados financieros auditados.

Se le otorga la calificacion de riesgo AA con tendencia “+” para la Décimo Segunda Emision de
Obligaciones en sesion del comité de calificacion.

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

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

Riesgo del Entorno Econdmico: Moderado

» Organismos internacionales han corregido al alza las previsiones macroecondmicas para
Ecuador.

= Créditos al sector privado y depoésitos a la vista se vienen recuperando luego de la caida en
el 2015.

= Déficit fiscal y deuda creciente son los grandes desafios de las finanzas publicas para el
2018.

Riesgo Sectorial: Bajo

» [ndustria de fabricacidén de substancias y productos quimicos es intensiva en capital y con
altos costos fijos, lo cual limita la entrada de nuevos competidores.

= Las empresas de la industria relacionadas a los agroquimicos tienen bajo riesgo ciclico.

= Sector manufacturero sigue un ritmo de recuperacién acorde al desempefio de la economia.

Riesgo Posicion del Emisor: Bajo

= INTEROC S.A. posee una participaciéon del 9.2% en agroquimicos. En semillas de maiz
segmento alto, un 45% y en semillas de maiz segmento medio/bajo un 9%.
= Los dias de cartera e inventarios disminuyeron mientras que los dias proveedores
aumentaron al 31 de diciembre de 2017, lo que ha disminuido el periodo de conversion de
efectivo.
» Los indicadores de rentabilidad aumentaron al 31 de diciembre del 2017. E1 ROE es mayor
al ROA seiial de un apalancamiento positivo.

Riesgo Posicion de Estructura Administrativa y Gerencial: Bajo

= Poseen implementado un gobierno corporativo.

= Estrategia del negocio basada en el lanzamiento de nuevos productos.

= El Gerente General y el equipo de gerentes de areas se retinen en 12 comités de trabajo que
sesionan, segun las frecuencias definidas, para analizar los resultados del negocio y medir
avances de los proyectos claves de la organizacion.

Riesgo de la Estructura Financiera: Bajo

= Pasivos orientados hacia el corto plazo, los que representan el 81.32% del total de Pasivos
en el periodo 2014 - 2017.

= Las Necesidades Operativas de Fondos disminuiran un 4.05% en el afio 2018.

= La variacidon neta de la deuda financiera fue una disminucién de US$ 1,909,205 durante el
ultimo afio del que se posee informacion actualizada (may 17 - may 18).

= Cobertura a los gastos financieros en hasta 2.12 veces, por el EBIT en diciembre de 2017.

= Entre 2014 y 2017, el indicador endeudamiento del activo de la empresa se ha situado, en
promedio, en 63% anual.

= Al 31 de mayo 2018, el ratio de liquidez promedio semestral fue de 1.85 veces y su liquidez
inmediata (prueba acida) al 31 de mayo de 2018 fue de 1.34 veces.

* El monto no Redimido de Obligaciones en circulacion y el monto a emitir representaron el
45.89% de los Activos menos las deducciones, ubicindose bajo el limite establecido en la

normativa.
= Posee una garantia especifica, la que consiste en un contrato de Prenda de inventario.
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DESCRIPCION DE INTEROC S.A.

El 12 de septiembre de 1989 fue constituida como una sociedad andnima e inscrita en el registro
mercantil el 28 de noviembre del mismo afo, bajo la razén social DATAROC S.A. La compaiia
INTEROC S.A. se constituyé en Ecuador el primero de octubre de 1993, a raiz de la escisién de la
Division Comercio Internacional de la Distribuidora Richard O. Custer S.A.

La actividad principal INTEROC S.A. es la produccién, distribucién y comercializacién de insumos
para la agricultura e industria en Latinoamérica. Ademas, el portafolio de productos de la empresa
ha crecido. Actualmente, cuenta con cuatro unidades de negocios: Agricola, Tratamiento de aguas y
petroéleo; quimicos y salud publica; nutricién y sanidad animal.

Hechos relevantes

=  El afio 2017 fue un afo de recuperacion, en relacion a la crisis vivida a nivel pais lo que afectd
alaempresaenel 2016.

= La recuperacion del 2017 se evidenci6é en un crecimiento en ventas de un 15%, de utilidad
bruta en un 7% y de utilidad neta en US$ 3,5 millones. Ademads, los gastos operativos se
redujeron un 4%, asi como los gastos financieros un 22%.

RESUMEN FINANCIERO

Tabla 1. Principales Indicadores Financieros

INTEROC S.A.

2016 2017 May-18
Activos USD 86,904,178 85,954,856 88,333,688
Pasivos USD 57,764,314 54,986,057 56,955,274
Ventas USD 69,713,110 79,863,579 31,649,140
Margen EBITDA % 7% 9% 7%
Deuda Financiera / EBITDA X 8.16 4.24 -
FCF/ Deuda % 5.2% 6.7% =
Retorno neto de Ventas % -2.4% 2.3% 1.3%
ROE % -5.7% 5.9% 1.3%
Liquidez X 1.50 1.68 191

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

DESCRIPCION DE LA EMISION DE OBLIGACIONES

Tabla 2. Descripcién de la Décimo Segunda Emisién de Obligaciones

INTEROC S.A.

Décimo Segunda Emisién de Obligaciones
Monto Aprobado de la Emisién Hasta US$ 10,000,000.00
Junta de Accionistas 18-06-2018

Desmaterializados a través del Depoésito Centralizado de Compensacién y
Liquidacién de Valores DECEVALE S.A.

Clase y Plazo de la Emision Clase A: 1,080 dias Clase B: 1,440 dias

Podrén efectuarse rescates anticipados mediante acuerdos que se establezcan

Titulos de las Obligaciones

entre La Emisora y los obligacionistas, previa resolucién unanime de los

Rescates Anticipados obligacionistas, dando cumplimiento a lo previsto en el articulo ciento
sesenta y ocho (168) de la Ley de Mercado de Valores (Libro II del Cédigo
Organico Monetario y Financiero).

Contrato Underwriting No presentan contrato de underwriting

Tipo de Oferta Publica

Sistema de Colocacion Bursatil

Tasa de Interés Clase A: 8.00 % Fija Anual Clase B: 8.25% Fija Anual
Agente Colocador Acciones y Valores Casa de Valores S.A. ACCIVAL
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(Cont.)

INTEROC S.A.

Agente Estructurador y Legal
Agente Pagador

Tipo de Garantia
Amortizacion de Capital
Pago de Interés

Forma de Calculo de Interés

Destino de los Recursos

Representante de Obligacionistas

Garantia Especifica

Limite de endeudamiento

Acciones y Valores Casa de Valores S.A. ACCIVAL

Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacién de Valores DECEVALE
S.A.
Garantia General y Especifica
Pagos Trimestrales
Pagos Trimestrales
Base Comercial 30/360
Se destinaran los recursos captados en un 100% a la sustitucién de pasivos
financieros de menor plazo y/o mayor costo con Instituciones Financieras
locales.
Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.
Contrato de Prenda Comercial Ordinaria, cuyo monto efectivo debera cubrir,
sin exceder, el 30% del saldo del capital vigente de la Emision De
Obligaciones, por lo que, a medida que vaya siendo amortizada, el monto
efectivo de los activos en prenda se ird reduciendo proporcionalmente,
manteniendo la relacién del 30% antes sefialada.
Mantener semestralmente la relacién pasivo total sobre patrimonio menor o
igual a dos punto cinco (2.5) veces, y también se compromete a mantener
semestralmente la relacién deuda financiera total sobre patrimonio menor o
igual a dos (2) veces, durante el plazo que esté vigente la emisién de
obligaciones de largo plazo.

Fuente: INTEROC S.A.

Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.

« INTEROC S.A. se compromete durante la vigencia de la Décimo Segunda Emisiéon de
Obligaciones a cumplir con los resguardos establecidos que sefiala la Codificaciéon de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida por la Junta Politica de

Regulacion Monetaria y Financiera.

Segln lo sefiala la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
expedida por la Junta Politica de Regulacién Monetaria y Financiera vigente, en su Art. 11, Seccion |,
Capitulo III, Titulo II, el emisor debe mantener los siguientes resguardos mientras se encuentran en

circulacién las obligaciones:

1. 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 autorizacién de la oferta publica y hasta la redencién
total de los valores; y

b) 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 valores-obligaciones en mora.

3. Mantener la relacién de los Activos libres de gravamen sobre Obligaciones en circulacién,
segun lo establecido en el Articulo 13, Seccidn I, Capitulo III, Titulo II de la Codificacién de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida por la Junta Politica
de Regulacion Monetaria y Financiera.

Limite de Endeudamiento

Como limite de endeudamiento de la presente emisién la compafiia se compromete a mantener
semestralmente la relacion pasivo total sobre patrimonio menor o igual a dos punto cinco (2.5)
veces, y también se compromete a mantener semestralmente la relacién deuda financiera total

INTEROC S.A.
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sobre patrimonio menor o igual a dos (2) veces, durante el plazo que esté vigente la emisidon de
obligaciones de largo plazo.

Garantia Especifica - Prenda Comercial Ordinaria

La décimo segunda emisién cuenta con una garantia especifica consistente en un Contrato de
Prenda Comercial Ordinaria, cuyo monto efectivo debera cubrir, sin exceder, el 30% del saldo del
capital vigente de la Emisién De Obligaciones, por lo que, a medida que vaya siendo amortizada, el
monto efectivo de los activos en prenda se ird reduciendo proporcionalmente, manteniendo la
relacion del 30% antes sefialada. El detalle del contrato se presenta en la tabla a continuacion:

Tabla 3. Descripcidn del contrato de prenda comercial

Contrato de prenda comercial INTEROC S.A.

Emisor o Deudor INTEROC S.A.

Son el o los titulares de las Obligaciones De Largo Plazo emitidas a su favor

Obligacionistas
& por el emisor, como parte de la Emision de Obligaciones.

Srta. Zoraida Silvia Espinoza Ochoa, en su calidad de Contadora General de
INTEROC.

Son los inventarios de producto terminado -disponible para la venta que son
de propiedad del INTEROC y que, para efectos de generar un esquema de
fortalecimiento y respaldo para la Emision de Obligaciones, el emisor los
somete a prenda comercial ordinaria.

En virtud de lo dispuesto en el numeral 4.3) de la clausula cuarta del contrato
de prenda comercial, el monto efectivo de los activos en prenda iniciales
cubre la suma de Tres millones de Délares de los Estados Unidos de América
(US$ 3.000.000,00), que equivale a 30 % (treinta por ciento) del monto total
de la Emisi6én de Obligaciones que es de hasta US$ 10°000.000 (Diez millones
de doélares de los Estados Unidos de América).

Depositaria

Activos en Prenda

Representante de los obligacionistas  Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.

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

Tabla 4. Garantiasy Resguardos

Eavaiit Resguardos de Ley Disposicién OP Limite de Endeudamiento
General

Mantenerla Larazén de Los Activos Reales Art. 9, Capitulo I, del Semestralmente El nivel de
relaciénde  liquidez o sobre los Pasivos, Titulo 11, de la larelacién pasivo endeudamiento no
Obligaciones  circulante, entendiéndose como Codificacién de total sobre supere una
en circulacién  promedio . ] ; . o
) activos reales a aquellos Resoluciones patrimonio relacion entre el
sobre Activos ~ semestral . d M _ ioual Vo fi )
AT Libre de e — activos que pueden ser onetarias, menor o igual a pasivo financiero
Gravamenno  mayor o liquidados y Financieras, de Valores 2.5 veces sobre el
mayoral 80% igualauno convertidos en efectivo y Seguros, patrimonio menor
de los ALG. (€8] debe ser mayor o igual Obligaciones en oigual a 2 veces
auno (1) Circulacién sobre 200%
Patrimonio.
May-18 45.89% 1.85 1.26 51.53% 1.82 0.99
Cumplimiento SI )| SI SI SI SI

Fuente: INTEROC S.A.
Elaboraciéon: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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Econ. Felipe Bocca Ruiz, Msc. Ing. Bryan Briones

Presidente Analista
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