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RESUMEN

Calificacion Calificacion
Instrumento Revision
Asignada Anterior

Sexto Programa de Papel

I 1 -
Comercial A Rigig

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 Calificacion de Riesgos correspondiente al Sexto Programa de Papel
Comercial de la compaiia 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 Cuatro millones de délares de los Estados Unidos de América (US$
4,000,000.00) para el Sexto Programa de Papel Comercial; luego de evaluar la informacién
entregada por el emisor y la obtenida de los estados financieros auditados.

i u

Se le otorga la calificaciéon de riesgo AA con tendencia para el Sexto Programa de Papel

Comercial en sesién del comité de calificacion.

Las calificaciones de riesgo emitidas por SUMMARATINGS representan la opinion 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 evaluacion
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 informacion 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 €l uso de dicha informacion.

La calificacion 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.

RACIONALIDAD

Riesgo del Entorno Econémico: Moderado

= Las perspectivas econémicas sugieren una desaceleracion en el crecimiento econémico del
pais. Organismos internacionales actualizan las expectativas de crecimiento a la baja para
Ecuador.

= Ecuador, FMI y otras multilaterales cierran un acuerdo de financiamiento. Los posibles
compromisos irfan en torno a la focalizacién de subsidios, reduccion de la masa salarial del
sector publico y un marco tributario més eficiente.

= La desaceleracion de los depdsitos del sistema de bancos estaria dificultando la obtencién de
fondeo y como consecuencia el costo del crédito se veria afectado al alza. Por lo tanto, es
probable que las empresas busquen mayores opciones de financiamiento en el mercado de
valores.

= Los compromisos de financiamiento con las multilaterales podrian afectar en el largo plazo a
los agentes econdmicos privados, llevando a un probable deterioro en su renta disponible.

Riesgo Sectorial: Moderado

= El desempeiio del sector agroquimico estd directamente relacionado con la estructura del
sector agricola y las politicas agrarias expedidas por el Gobierno.

= En el 2018, el sector manufacturero presenté una tasa de variacion anual positiva de 0.8%,
inferior a la presentado en el 2017 de 3.1%.

= Una alta dependencia a las importaciones, normas de calidad rigurosas y la estandarizacion
de los productos son barreras de entrada significativas dentro del sector de agroquimicos.
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Riesgo Posicion del Emisor: Bajo

= INTEROC S.A. poseen una participacion 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 inventario aumentaron, mientras que los dias de proveedores
disminuyeron al 31 de diciembre de 2018 lo que ha incrementado el periodo de conversion
del efectivo, pasando de 157 dias en el 2017 a 199 dias en el 2018.

= Decrecimiento en indicadores de rentabilidad al 31 de diciembre de 2018. El ROE (4.41%) es
mayor al ROA (1.52%), sefial de un apalancamiento positivo.

Riesgo Posicion de Estructura Administrativa y Gerencial: Bajo

=  Gobierno corporativo fuerte y muy experimentado en la industria.

=  Estrategia del negocio basada en la innovacion y lanzamiento de nuevos productos.

= E] 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 77.36% del total de Pasivos en
el periodo 2015 - 2018.

= Las Necesidades Operativas de Fondos incrementaran un 8.18% en el aio 2019.

= 13 variacién neta de la deuda financiera fue un aumento de US$ 9,169,932 durante el tiltimo
ano del que se posee informacién actualizada (abr18 -abri19).

= Cobertura a los gastos financieros en hasta 1.89 veces, por el EBIT en diciembre de 2018.

= Entre 2015 y 2018, el indicador endeudamiento del activo de la empresa se ha situado, en
promedio, en 649% anual.

=  Para el periodo noviembre 2018 - abril 2019, el ratio de liquidez mensual fue en promedio
1.95 veces y su liquidez inmediata (prueba acida) al 30 de abril de 2019 fue de 1.31 veces.

= El monto no redimido de obligaciones en circulacién y monto a emitir representaron el

4256% de los Activos menos las deducciones, segiin lo establece la normativa: Activos
Gravados, Activos Diferidos, Activos en Litigio.

= Cuenta con un Resguardo Adicional consistente en un Fideicomiso Mercantil Irrevocable de
Administracién de Flujos.

RESUMEN FINANCIERO

Tabla 1. Principales Indicadores Financieros

INTEROC S.A.

2017 2018 Abr-19

Activos UsD 85,984,856 98,555,134 96,866,601
Pasivos usD 55,107,557 64,451,206 64,145,353
Ventas usD 79,863,579 82,167,367 21,927,647
EBITDA Margen % 1149 9.88 0.81
Deuda / EBITDA X 5.44 5.28 -
Retorno neto de Ventas % 2.18 1.83 -6.31
ROE % 5.63 441 -4.23
Liquidez X 1.68 1.96 1.80

Fuente: INTEROC 5.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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DESCRIPCION DE LA EMISION DE OBLIGACIONES

Tabla 2. Descripcion del Sexto Programa de Papel Comercial

REJ-MV-2019-047

Monto a Emitir

Junta de Accionistas
Titulos de las Obligaciones

Plazo de la Emision
Plazo del Programa
Rescates Anticipados
Contrato Underwriting
Tipo de Oferta
Sistema de Colocacion

Tasa de Interés

Agente Colocador y Estructurador

Agente Pagador

Tipo de Garantia
Amortizacion de Capital

Destino de los Recursos

Representante de Obligacionistas

Resguardos Adicionales

Limite de Endeudamiento

INTEROC S.A.

Sexto Programa de Papel Comercial

Hasta US$ 4,000,000.00
05-04-2019

Desmaterializada a través del Depdsito Centralizado de Compensacion y

Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.

359 dias
720 dias

No contempla rescates anticipados.

No presentan contrato de underwriting.

Publica
Bursatil

0% (cero cupén)

Activa Asesoria e Intermediacién de Valores, ACTIVALORES Casa de Valores

S.A

Deposito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE

S.A.
Garantia General

Al vencimiento de cada valor

Se destinara el 60% para Capital de Trabajo y 40% para refinanciamiento de
pasivos con costo con Instituciones Financieras locales.

Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.

= Mantener la relacion del patrimonio sobre activos de la compafiia en

niveles no inferiores al 30%

* Fideicomiso Mercantil Irrevocable de Administracion de Flujos, de tal
manera que en un mes antes de su vencimiento se mantenga una cobertura

de al menos el 100% de los pagos.

Mantener un limite de endeudamiento referente a los pasivos afectos al pago
de intereses, de hasta dos (2) veces el patrimonio de la compaiiia.

Fuente: INTEROC 5.A.

Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

¢+ INTEROC S.A, se compromete durante la vigencia del Sexto Programa de Papel Comercial a
cumplir con los resguardos establecidos que sefiala la Codificacion de Resoluciones

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

Monetaria y Financiera.

Segin lo senala la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros

expedida por la Junta Politica de Regulacion Monetaria y Financiera vigente, en su en su Art. 3,

Seccion I, Capitulo IV, Titulo II, el emisor debe mantener los siguientes resguardos mientras se
encuentran en circulacion 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 autorizaciéon de la oferta piblica 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.

De forma excepcional, y previa solicitud motivada, la Superintendencia de Compaiiia, Valores y Seguros podrd

autorizar una emision de papel comercial que contemple como resguardos indicadores inferiores a los arriba

INTEROC S.A.
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sefialados, siempre que verifique que tales indicadores corresponden al sector de la economia al que
pertenezca dicha compariia.

2. No repartir dividendos mientras existan valores-obligaciones en mora.

3. Mantener la relacion de los Activos libres de gravamen sobre Obligaciones en circulacién,
segun lo establecido en el articulo 2 de la seccién I del Capitulo IV de del Titulo II de la
Codificacion de Resoluciones Monetarias Financieras de Valores y Seguros.

Limite de Endeudamiento

Mantener un limite de endeudamiento referente a los pasivos afectos al pago de intereses, de hasta
dos (2) veces el patrimonio de la compaiiia durante el plazo que esté vigente la emision.

Resguardos Adicionales

=  Mantener la relacion del Patrimonio sobre activos de la Compaiiia en niveles no inferiores
al 30%.

* La actual emision contara con un Fideicomiso Mercantil Irrevocable de Administracion de
Flujos, de tal manera que en un mes antes de su vencimiento se mantenga una cobertura de
al menos el 100% de los pagos.

Tabla 3. Garantias y Resguardos

Garantia T 5 Simehe Resguardo Limite de

Mantener la La razén de Los Activos Reales Art. 9, Capitule [, del

Mantener la Endeudamient
relacién de liquidez o sobre los Pasivos, Titulo 11, de la iy
. . . -, relacion del o referente a
Obligaciones circulante, entendiéndose como Codificacion de = . s
_ o : ; i 2 patrimonio los pasivos
en circulacién promedio activos reales a Resoluciones Monetarias, A
= . . ) . sobre activos afectos al pago
RELACION sobre Activos semestral aquellos activos que Financieras, de Valores y . .
i de la compafila de intereses,
Libre de debe ser pueden ser liquidados Seguros, 2
. - en niveles no de hasta dos
Gravamen no mayor o igual ¥  convertidos en Obligaciones B L
- 3 S inferiores al (2) wveces el
mayor al 80% auno (1) efectivo debe ser Circulacion sobre 200% 309 o
delos ALG. mayor o igualauno (1) Patrimonio. > B
Abr-19 3712% 1.95 151 41.77% 33.78% 1.27
Cumplimiento sl SI SI SI SI

Fuente: INTEROC 5.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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Econ. Federico Bocca Ruiz, PhD. Ing. Lucia Franco

Gerente General Analista
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