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CALIFICACION: GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgd la calificacién de AA (+) para la Décima
Cuarta Emision de Obligaciones de INTEROC S.A. en comité No. 081-2023, llevado a cabo en la
Eec_”_“,a iuarta A ciudad de Quito D.M., el dia 16 de octubre de 2023; con base en los estados financieros auditados
mision ae
Obligaciones de los periodos 2020y 2021, estados financieros internos, proyecciones financieras, estructuracion
de la emisién y otra informacién relevante con fecha a diciembre 2022. y agosto 2023 (Aprobado
Tendencia (+) por la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros mediante Resolucién No. SCVS-INMV-
Accion de DNAR-2020-00004609 del 12 de agosto de 2020 por un monto de hasta USD 8.000.000).
e s Revisidn
calificacion
Metodologia Valores de
de calificacion Deuda
" El sector agroindustrial posee una gran importancia para la economia ecuatoriana, ya que
Felcpa altima abril 2023 contribuye significativamente al PIB, ademas que genera varios empleos de forma directa e
calificacion - ; ) ) )
indirecta. En 2022, el PIB de algunos los subsectores relacionados con la agroindustria decrecieron
como consecuencia del aumento en el precio de los fertilizantes, el paro de junio y mayores costos
DEFINICIGN DE CATEGOR(A: relacionados a fletes y cadenas de suministro. Hasta el segundo trimestre de este afio las
' exportaciones agroindustriales experimentaron un aumento de 1,14%, situacion que podria verse
Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes beneficiada a través del tratado comercial con Corea del Sur y China. El crecimiento del sector es
tienen una muy buena capacidad de pago del capital acorde con el comportamiento evidenciado en las ventas de la compafiia en los periodos anuales y
e intereses, en los términos y plazos pactados, la cual . L . . . .o
se estima o se veria afectada en forma signficativa mantiene una posicion privilegiada en el segmento agricola y agroguimicos.
ante posibles cambios en el emisor y su garante, en el
sector al que pertenece y a la economia en general. ® INTEROC S.A. forma parte de Corporacién Custer, un conglomerado de compafiias con presencia a
£l signo mds (+) indicard que la calificacion podrd nivel regional, que se desenvuelve en varios sectores de la economia. El Grupo cuenta con una
subir_hacia su_inmediato_superior, mientras que el trayectoria de mas de 25 afios en el mercado latinoamericano, con presencia en: Perd, Ecuador,
ﬁsdl’;f:;’:etl’ofd”’”" descenso en lo categoria Colombia, Bolivia, Panama, Nicaragua, Costa Rica, Honduras y Guatemala. Por su parte, INTEROC
S.A. se dedica a la distribucién y comercializacion de insumos para la agricultura donde se destaca
ﬁ::r;ae‘:iﬂzdd:decu‘;";':jz:”rjefi:"jas'zse aﬁ:’f’jj la division agricola que comercializa semillas de maiz y arroz, e insumos para proteger diferentes
con lo establecido en la normativa ecuatoriana. cultivos, la division de agroquimicos y la divisién de tratamiento de aguas y petréleo.
Conf | Articulo 3, S 5n |, Capitulo 11, Titul o . ) . . . . .
o trulo " INTEROC S.A. cuenta con préacticas de Gobierno Corporativo bajo la directriz del Directorio de
, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones = ) o ) - X
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros CorporaCIon Custer en Peru, operando en funcién de su gerencla, que mantiene reuniones
Expedida por la Junta de Politica y Regulacion frecuentes con todas las dreas involucradas en los procesos. INTEROC S.A. se ha posicionado dentro
Monetaria y Financiera, la_ calificaciéon de un .
instrumento o de un__emisor _no _implica de Ias 5 prlmeras empresas de su sector
recomendacion para comprar, vender 0 mantener un
valor; ni_una garantfa_de pago del mismo, ni la " Los ingresos de INTEROC S.A. presentaron una tendencia al alza producto de la paulatina
i i 0 . . .z
estabilidad de su precio sin una evaluacién sobre el recuperacién del sector y la constante innovacién en nuevos productos. La empresa ha controlado
riesgo involucrado en éste. Es por lo tanto evidente ) . o
que la calificacién de riesgos es una opinion sobre la el costo de venta y los gastos operacionales lo que le ha permitido mantener resultados positivos
solvencia del emisor para cumplir oportunamente e indicadores de rentabilidad razonables.
con el pago de capital, de intereses y demds
compromisos adquiridos por la empresa de acuerdo L. . ) . . .
con los términos y condiciones del Prospecto de ® INTEROC S.A. mantuvo un indice de liquidez mayor a la unidad durante el periodo analizado. De
Oferta Publica, de la respectiva Escritura Publica de acuerdo a Estados Financieros, en 2022 no se generd flujo de efectivo a nivel operativo debido
Emisidn y de més documentos habilitantes. principalmente a incrementos en cuentas por cobrar e inventarios a lo que se agrega un aumento
en flujos de inversiones para el crecimiento de la operacion (reingenieria de la bodega de
SEJSSL(\CLISE — e ., agrqumllcos, camaras dg frlgycompra de equ'lposFJeIaboratorlo.ymaqw.nas plroductlvas) ademas
Y (2020 r— de inversiones en subsidiarias lo que fue financiado por entidades financieras y tuvo como
AA (+) oct-2020 GlobalRatings consecuencia que el nivel de deuda neta en 2022 sea superior al de 2021. Una revalorizacion de
AA (+) abr-2021 GlobalRatings . PRl H H
) eta0m1 ClobalRatings aEtlvos permitié que el apalancamiento de la empresa se mantenga en un valor parecido en ambos
AA (+) abr-2022 GlobalRatings anaos.
AA (+) i oct-2022 GlobalRatings
AA 1-202 lobalR: . Ny Lo - . . e e .
£) | abri2023 GlobalRafings B |3 estimacion para 2023 indica que la generacion de flujo operativo permitiria disminuir los niveles
de deuda neta este aflo. Esa reduccion se mantendria en afios posteriores y permitiria ademas
mantener el nivel de inversiones que requiere para su crecimiento. La rentabilidad de la empresa
se ha mantenido en torno a un 5% y una proyeccion conservadora indica que dicho parametro se
CONTACTO mantendrd en niveles similares en los préximos afios.
Herndn Lépez " La compafifa ha cumplido con las obligaciones puntualmente sin presentar retrasos en los pagos de
Presidente Ejecutivo las obligaciones emitidas. Las garantias que respaldan la emisién se han cumplido cabalmente,
hlopez@globalratings.com.ec .o . .o .
pez@e & generando una cobertura adecuada sobre limites preestablecidos y el limite de endeudamiento
Mariana Avila voluntario que tiene la emision.
Vicepresidente Ejecutivo
mavila@globalratings.com.ec
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DESEMPENO HISTORICO

Los ingresos de INTEROC S.A. provienen principalmente de la comercializacion de las tres principales lineas
de negocio: division agricola, tratamiento de agua y division quimica, que representaron en promedio 93,50%
(92,36% en agosto 2023) del total de ventas entre 2020y 2022. En el periodo histdrico de analisis, las ventas
de la compafifa registraron un comportamiento creciente que se atribuyd a paulatina reactivacion econémica
post pandemia, y a la incorporacion de nuevos productos en la division agricola que han tenido acogida en el
mercado. A agosto 2023 los ingresos alcanzaron USD 45,70 millones presentando un ligero decrecimiento
con relacién a su similar anterior que se evidencia en la divisién de tratamiento de agua.

En cuanto al costo de venta, se observd una tendencia estable entre los afios 2020y 2022, manteniendo una
participacion promedio de 60,56% sobre las ventas, evidenciando el adecuado manejo de la materia prima,
mano de obray los costos indirectos de fabricacion que ha logrado mantener la empresa en los ultimos afios.
En el interanual agosto 2023, la compafiia mantiene resultados negativos como consecuencia de la estructura
costos y gastos, donde las ventas mas grandes se realizan en el Ultimo trimestre del afio y se traslada la mayor
cantidad de los costos fijos al producto final.

Para diciembre de 2022, la compafiia experimentd un incremento de 23,10% (USD 23,68 millones) en los
activos totales, impulsado principalmente por mayor adquisiciéon de inventario, que experimentaron un
crecimiento de 39,03% (USD 7,13 millones), cuentas y documentos por cobrar comerciales (USD 3,46
millones) y la revalorizaciéon de terrenos (USD 4,24 millones). En consecuencia, los activos se concentraron
fundamentalmente en cuentas por cobrar comerciales, inventarios y propiedad, planta y equipo. Es
importante destacar que la mayor proporcion de los activos mantuvo su concentracion en activos corrientes
con un 74,25% de participacion. Para agosto 2023 el activo mantuvo la estructura manteniendo la mayor
proporcidn en el activo corriente 64,36%.

Durante los afios analizado 2020-2022 pasivos de la compafiia han estado concentrados en el corto plazo, en
promedio de 78,50% (73,44% a agosto 2023). Loa pasivos presentaron un comportamiento variante entre
los afios 2020 y 2022 impulsado por los movimientos de las obligaciones con el Mercado de Valores y
proveedores, especialmente en el corto plazo, en 2021 el pasivo crecio 24,83% por el incremento de la deuda
con costo. Para agosto 2023 el pasivo alcanzé USD 77,67 millones, registrando una reduccién de 11,85% con
relacion a cierre del afio 2022 producto de la amortizacion de la deuda con entidades financieras y
proveedores.

El patrimonio neto se refiere a los fondos propios de la empresa, es decir, el valor contable de los activos
menos el valor contable de los pasivos. En este caso, se observa que el patrimonio ha financiado alrededor
de 32% de los activos totales de la empresa, lo que sugiere que la compafifa ha dependido en mayor medida
de financiamiento externo para sus operaciones. Se destaca que en 2020 se registré una cuenta de aportes
a futuras capitalizaciones por USD 188 mil que se capitalizd en 2021. Esta estrategia sugiere que la empresa
tiene la capacidad y la intencién de fortalecer su posicion financiera a través de aportes de capital adicional
en el futuro. Para agosto 2023 se registréd un patrimonio por USD 31,84 millones lo que significd una
reduccion de 16% con relacién a diciembre 2022, debido a la pérdida del ejercicio que serd reversada en el
Ultimo trimestre del afio.

AGOSTO AGOSTO

2020 2021 2022 023 2024 2025

RESULTADOS E INDICADORES 2022 ployk]
REAL PROYECTADO INTERANUAL

Ingresos de actividades ordinarias

(miles USD) 69.787 82.816 88.756: 91.419 93.247 95.112 46.162 45.697
Utilidad operativa (miles USD) 6.076 8177 9.754: 8758 8805 8.847 (385)  (1.464)
Utilidad neta (miles USD) 1558 1.779 1.927: 2.065 2.154 2.187: (3.709) (5.493)
EBITDA (miles USD) 7.377 9.400 10.542 : 9.546 9.593 9.635 240 -856
Deuda neta (miles USD) 42446 35467 45912 : 45541 43.722 42219 39.088  48.806
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 8226 8.772 (136) 1.376 2.038 2.028 1.126 2.760
Necesidad operativa de fondos (miles USD) : 24.942 20.961 30.186: 34.889 35.587 36.299 17.929 19.753
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 36.292 35.082 30.146 : 36.844 36.037 35.583: 33.389 32.176
Razdn de cobertura de deuda DSCRC 0,20 0,27 0,35 0,26 0,27 0,27 0,00 0,00
Capital de trabajo (miles USD) 26.858 21.734 20.272: 20.419 21.928 23.056 21.469 13.440
ROE 4,21% 558% 506%: 517% 5,12% 4,94% : -18,07% -25,88%
Apalancamiento 1,97 2,21 2,32 2,22 2,10 1,98 2,58 2,44

Fuente: Estados Financieros Auditados 2020-2022 y Estados Financieros Internos agosto 2022 y agosto 2023.

www.globalratings. . octubre 2023 2




CALIFICACION DECIMA CUARTA EMISION DE OBLIGACIONES
INTEROC S.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. Corporativos
16 de octubre de 2023

EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTURQOS

El analisis del perfil financiero contempla de forma primordial las premisas de la proyeccidn de situacion
financiera del Emisor durante el periodo de vigencia de la Emisidn en analisis, que se basan en los resultados
reales de la compafiia y en el comportamiento histérico adoptado durante el periodo analizado. Es
importante mencionar que GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. procedid a estresar las
proyecciones realizadas por el estructurador financiero con la idea de analizar |a capacidad de reaccién de la
compafiia en situaciones adversas a las proyectadas. De esta manera se considera un escenario estresado
con menores ventas y un impacto inflacionario de 5% para los préximos afios, producto de la situacién
mundial provocada la situacién imperante en Europa.

Después de un positivo afio 2022 en el que INTEROC S.A. experimento un notable aumento en sus ventas, se
proyecta que la compafifa mantenga esta tendencia de crecimiento en los préximos afios. Se estima que para
el afio 2023, las ventas de la empresa crezcan un 3% con respecto al afio anterior, gracias a una estrategia de
innovacion de nuevos productos y una demanda sostenida por parte del mercado.

Durante el afio 2022, se observo que la participacion del costo de ventas se mantuvo estable alrededor del
61% del total de ingresos ordinarios. Este comportamiento refleja la consistencia en la estructura de costos
de la empresa y permite proyectar con mayor certeza los costos futuros. Por lo tanto, para el periodo
proyectado, se ha utilizado un porcentaje similar al observado en el afio 2022, considerando la estabilidad
de los costos y la eficiencia en la gestion de la cadena de suministro.

En relacion con el Estado de Situacién Financiera, se observé un incremento en la cartera de clientes debido
a la necesidad de aumentar el crédito para satisfacer la demanda del mercado. Para el periodo proyectado,
se espera que la cartera vigente tenga un promedio de alrededor de 138 dias y la cartera total incluyendo la
vencida mas de 30 dias tiene 179 dias, y se confia en que la gestion de cobranza permita reducir las cuentas
por cobrar vencidas. Por otro lado, se prevé que la rotacién de los inventarios mantenga una tendencia
creciente y que se mantenga en un promedio de 172 dias para el periodo entre 2023 y 2025.

Con todo lo mencionado, el emisor contaria con los flujos necesarios para cancelar en tiempo y forma las
obligaciones que mantiene tanto con proveedores, entidades financieras y mercado de valores.

FACTORES DE RIESGO

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica como riesgos previsibles en el futuro, tales como
maxima pérdida posible en escenarios econémicos y legales desfavorables, los siguientes:

®  Riesgo general del entorno econémico, que puede materializarse cuando, sea cual fuere el origen
del fallo que afecte a la economia, el incumplimiento de las obligaciones por parte de una entidad
participante provoque que otras, a su vez, no puedan cumplir con las suyas, generando una
cadena de fallos. De esta manera, el incumplimiento de pagos por parte de cualquier empresa
podria eventualmente afectar los flujos de la compafiia. Un rebrote inflacionario a nivel nacional
y mundial y medidas gubernamentales tendientes a dinamizar la economia son elementos que
mitigan el riesgo de iliquidez y permiten suponer una recuperacion de la actividad productiva lo
que es beneficioso para todas las empresas.

" Dependencia en exportaciones de commodities y los ingresos estatales ligadas al petréleo, hacen
a la economia ecuatoriana vulnerable a las fluctuaciones de precios de las materias primas, al
igual que a las tasas de cambio entre divisas.

®  Lla inestabilidad politica afecta la inversion extranjera directa y el establecimiento de nuevas
empresas. Ademas, ante mayor incertidumbre politica, las arcas fiscales también resultan
afectadas puesto que se incrementa los costos de financiamiento en el exterior. Los
desequilibrios fiscales en Ecuador, como altos déficits presupuestarios y creciente deuda publica,
pueden limitar la inversion publica y afectar la estabilidad econdmica.

®  La baja diversificacion de destinos de exportacién expone a Ecuador a riesgos, ya que la
dependencia de mercados especificos puede afectar negativamente la economia en caso de
cambios en la coyuntura internacional.
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Promulgaciéon de nuevas medidas impositivas, incrementos de aranceles, restricciones de
importaciones u otras politicas gubernamentales son una constante permanente que genera
incertidumbre para el sector incrementando los precios de bienes importados.

Cambios en la normativa y en el marco legal en el que se desenvuelve la empresa son inherentes
a las operaciones de cualquier compafiia en el Ecuador. En el caso puntual de la compafiia lo
anterior representa un riesgo debido a que esos cambios pueden alterar las condiciones
operativas. Sin embargo, este riesgo se mitiga debido a que la compafiia tiene la mayor parte de
sus contratos suscritos con compafiias privadas y relacionadas, lo que hace dificil que existan
cambios en las condiciones previamente pactadas. Las operaciones de la compafiia involucran
también a proveedores del exterior con los cuales tiene una larga trayectoria comercial y una
relacién bien definida y estructurada.

La disminucion en el precio del petrdleo podria afectar directamente la demanda de las
compaifiias petroleras y por lo tanto a los ingresos de la divisién de tratamiento de aguas, que es
una de las lineas de aporte significativo sobre el total de las ventas de la compafiia. No obstante,
el riesgo se mitiga dado que esta linea representa poco mds del 10% de los ingresos de la
compafiia y que a través de los procesos de innovacion y desarrollo de nuevos productos
provenientes de I1&D, se diversifican las fuentes de ingresos y se buscan nuevas soluciones a
productos existentes.

Variaciones en el desenvolvimiento del sector agropecuario a nivel nacional puede generar
disminuciones de demanda de los productos ofrecidos por INTEROC S.A. Este riesgo se mitiga
parcialmente con la diversificaciéon de productos y con la entrada a nuevos segmentos.

La continuidad de la operacion de la compafiia puede verse en riesgo efecto de la pérdida de la
informacidn, en cuyo caso la compafifa mitiga este riesgo ya que posee politicas y procedimientos
para la administracion de respaldos de bases de datos, cuyo objetivo es generar back up por
medios magnéticos externos para proteger las bases de datos y aplicaciones de software contra
fallas que puedan ocurrir y posibilitar la recuperacién en el menor tiempo posible y sin la pérdida
de la informacion.

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica como riesgos previsibles de los activos que
respaldan la emision y su capacidad para ser liquidados. Se debe indicar que los activos que respaldan la
Emisién, de acuerdo con la declaraciéon juramentada, son: cuentas por cobrar comerciales e inventarios.
Los activos que respaldan la presente Emisiéon pueden ser liquidados por su naturaleza y de acuerdo con
las condiciones del mercado. Al respecto:

Durante el proceso de produccion, la compafiia puede verse afectada por riesgos exégenos como
catastrofes naturales, robos e incendios; en los cuales los activos fijos e inventarios se pueden
ver afectados, total o parcialmente generando pérdidas econdmicas a la compafiia. El riesgo se
mitiga con pdlizas de seguros que se mantienen sobre la propiedad, planta, equipo e inventarios
que cubren riesgos de incendios, rotura, robo y lucro cesante; lo que minimiza el riesgo de
pérdidas para la compaiiia.

Uno de los riesgos que puede mermar la calidad de las cuentas por cobrar que respaldan la
Emisidn son escenarios econémicos adversos que afecten la capacidad de pago de los clientes a
quienes se ha facturado. La empresa mitiga este riesgo mediante la diversificacién de clientes
gue mantiene y a través de su proceso de cobro, asi como la presencia a nivel regional que
mantiene gracia a la pertenencia a Corporacién Custer. La situacion actual que cred la pandemia
evidentemente provocd un escenario econdmico adverso. En este sentido, es posible que
algunos pagos se posterguen lo que no significa que “desaparezcan”.

Una concentracion de ventas futuras en determinados clientes podria disminuir la atomizacion
de las cuentas por cobrar y por lo tanto crear un riesgo de concentracién. Sin embargo, la
compafiia mantiene una adecuada dispersién de sus ingresos, mitigando de esta manera el
mencionado riesgo. Sila empresa no mantiene actualizado el proceso de aprobacién de ventas a
crédito o los cupos de los clientes, podria convertirse en un riesgo de generar cartera a clientes
que puedan presentar un irregular comportamiento de pago. La adecuada administracion,
politica y procedimiento, disminuye la generacion de cartera vencida e incobrabilidad.
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Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que mantiene INTEROC S.A. se registran cuentas por
cobrar compaifiias relacionadas por USD 9,42 millones, por lo que los riesgos asociados podrian ser:

" Las cuentas por cobrar compafiias relacionadas corresponden al 8,60% de los activos totales. Por
lo que su efecto sobre el respaldo de la Emisidn no es representativo, si alguna de las compafiias
relacionadas llegara a incumplir con sus obligaciones, ya sea por motivos internos de las
empresas o por motivos exdgenos atribuibles a escenarios econdmicos adversos, no se generaria
un efecto negativo en los flujos de la empresa. Sin embargo, la compafila mantiene
adecuadamente documentadas estas obligaciones y un estrecho seguimiento sobre los flujos de
las empresas relacionadas. Tal como en practicamente todos los sectores econdmicos, la
situacion de emergencia sanitaria actual podria dificultar en alguna medida el pago a tiempo de
estas obligaciones.

INSTRUMENTO
DECIMO CUARTA EMISION DE OBLIGACIONES
CLASES MONTO PL{\ZO TASA FIJA PAGO DE PAGO DE
(USD) (DIAS) ANUAL CAPITAL INTERESES
L A 5.320.950 Hasta 720 8,25% Al vencimiento Al vencimiento
Caracteristicas B 313.000 Hasta 1.080 8,50% Trimestral | Trimestral
C 2.141.050 Hasta 1.440 8,75% Trimestral Trimestral
D 225.000 Hasta 1.800 9,00% Trimestral Trimestral
Saldo Vigente USD 979 854
(agosto 2023)
Garantia general De acuerdo con el Art.162 Ley de Mercado de Valores.
Garantia N/A
especifica
Los recursos captados se destinaran en un 40% para el pago de deuda con costo y en 60% para
Destino de los pago de deuda sin costo, quedando los representantes legales y/o apoderados especiales de la
recursos compaiiia facultados para definir los montos o rangos correspondientes respecto del destino de la
Emisién y detallar la direccion del mismo.
E'struc'turador Atlantida Casa de Valores Accitlan S.A.
financiero

Agente colocador Atlantida Casa de Valores Accitlan S.A.

Agente pagador Deposito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.

Representante de

SR Cevallos Mora & Pefia Abogados & Consultores Cia. Ltda.
obligacionistas

= 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.

Resguardos " No repartir dividendos mientras existan valores/obligaciones en mora.

" Mantener durante la vigencia de la Emisidn, la relacidn Activos Libres de Gravamen sobre
obligaciones en circulacién, segun lo establecido en la normativa.

= Como limite de endeudamiento de la presente Emisién, la compafiia se compromete a

Limite de mantener semestralmente la relacién pasivo total sobre patrimonio menor o igual a 2,50

endeudamiento veces. También se compromete a mantener semestralmente la relacién de deuda financiera

sobre patrimonio menor o igual a 2,00 veces durante el plazo que esté vigente la Emision.
Fuente: Prospecto de Oferta Publica.

El resumen precedente en un extracto del Informe de Calificacion de Riesgos de la Décima Cuarta Emision de
Obligaciones de INTEROC S.A. ha sido realizado con base en la informacion entregada por la empresa y a
partir de la informacién publica disponible.

Atentamente,
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Ing. Hernan Enrique Lépez Aguirre MSc
Presidente Ejecutivo
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