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RESUMEN

Calificacion Calificacion
Instrumento Revision
Asignada Anterior

Décima Emision de Obligaciones

a Largo Plazo Actualizacion

Categoria: 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, l1a 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: Sin tendencia

El presente Informe de Calificacion de Riesgos correspondiente a la Décima Emision de Obligaciones
de la compania 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 Puiblica por un
monto de hasta Seis Millones de délares de los Estados Unidos de América (USD 6.000.000,00) para
la Décima Emisién; luego de evaluar la informacion entregada por el emisor y la obtenida de los
estados financieros auditados.

Se asigna la calificacion de riesgo AA sin tendencia para la Décima Emision de Obligaciones 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 Emisory/o Cliente. SUMMARATINGS no audita la informacion recibida. SUMMARATINGS no garantiza la integridady exactitud
de la informacién 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 resuitados obtenidos por el 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 situacidn del emisor.

Mencionamos que CALIFICADORA DE RIESGOS SUMMARATINGS S.A no es un asesor legal, fiscal o financiero, las calificaciones
emitidas son opiniones de ésta y no constituyen una recomendacion de inversion, comprar, vender o mantener los valores por
parte de los inversionistas, obligacionistas o tenedores de valores en general, ademds no puede considerarse como una auditoria,
solo proporciona una opinion de riesgos de los valores calificados. CALIFICADORA DE RIESGOS SUMMARATINGS S.A. no se hace
responsable de la veracidad de la informacion brindada por el EMISOR.

A fin de precautelar la propiedad intelectual de la CALIFICADORA DE RIESGOS SUMMARATINGS S.A. queda expresamente
limitada la divulgacion publica del contenido de este documento y de los informes o documentos que han derivado de la
suscripcion de un contrato previo, la divulgacion de la documentacion e informacion corresponderd tinica y exclusivamente entre
las partes, es decir, entre LA FIRMA CALIFICADORA y el EMISOR, ademds de ser incorporada en las plataformas o pdginas web
que ameriten para el desarrollo del objeto del contrato, en cumplimiento a lo dispuesto por los organismos de control y la
normativa vigente de Mercado de Valores, por ningtin motivo se podrdn realizar copia, duplicado, fotocopias, o reproduccion de
la informacion o documentacion objeto de la presente prestacion de servicios sin previa autorizacion por escrito de la
CALIFICADORA DE RIESGOS SUMMARATINGS S.A, incluso cuando la informacion sea requerida por terceros relacionados al
emisor se necesitard la previa autorizacion caso contrario no podrd ser considerado como un documento emitido por la Firma
Calificadora, pudiendo ejercer las acciones legales que de esta deriven.

RACIONALIDAD

Riesgo del Entorno Econémico: Alto

= Las perspectivas de crecimiento econémico para el Ecuador son de 3,1% en el 2021 acorde a
estimaciones del BCE. El Fondo Monetario Internacional y Banco Mundial estiman una tasa
del 2,5% y el 3,4% respectivamente.

* Los mercados internacionales reaccionaron de manera favorable a los resultados electorales
del 11 de abril de 2021. Se espera un escenario de menor polarizacién social en el corto plazo
en funcién de las posturas de las distintas fuerzas politicas.
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= En el corto plazo, las expectativas de recuperacion de los ingresos estan ligadas al grado de
actividad comercial y productiva de los distintos sectores (en contexto de las limitaciones
derivadas de la pandemia); asi como de la expansion de la demanda agregada.

= La capacidad del Ecuador de generar y acumular activos externos netos se ha visto
deteriorada por la coyuntura y las necesidades de liquidez crecientes. Se evidencian
problemas estructurales en las finanzas ptiblicas.

=  Afebrero de 2021, la deuda puiblica represento el 62,90% del PIB.

= En el contexto del andlisis de los principales indicadores monetarios del pais, la oferta
monetaria y la liquidez del sistema muestran una tendencia creciente.

= Las calificaciones de riesgo soberano para el pais se han mantenido estables en el tltimo
semestre. El pais no presenta desembolsos significativos para el pago de la deuda en el corto
plazo. El Gobierno entrante ha manifestado que no existe necesidad de plantear una
renegociacion de la deuda.

= En el contexto del andlisis de los principales indicadores monetarios del pais, l1a oferta
monetaria y la liquidez del sistema muestran una tendencia creciente.

Riesgo Posicion del Emisor y Garante:

= [NTEROC S.A. posee una participacion de mercado del 10% en “Otros Cultivos”, 26% en el
segmento de semillas, y dentro de la division agricola, en la seccién bananos, INTEROC S.A.
tiene una participacion de mercado de 8%.

= Laempresa presenta una diversificacion de productos enfocada a distintos nichos de mercado
(cultivo de banano, floricolas, sanidad animal, tratamiento de agua, semillas).

= El emisor orienta sus estrategias y actividades de investigacion y desarrollo a productos
innovadores en los cuales la competencia sea minima.

=  El emisor esta relacionado directamente con la ciclicidad de los productos agricolas lo que
produce que en el primer trimestre del afio las ventas se reduzcan produciendo perdidas que
se recuperan desde el mes de junio. Este es un comportamiento historico.

= Los 10 principales clientes a febrero de 2021 concentraron el 30,47% de la demanda,
evidenciado baja dependencia en su estructura de clientes y, para febrero este porcentaje
desciende un poco mas hasta 23,67%

= Los 10 principales proveedores para finales de diciembre del 2020 contentaban el 68,96%
mientras que, a febrero de 2021, concentran el 78,59% de concentracion. Sin embargo, se
destaca que los proveedores a finales de 2020 rotaron y para febrero de 2021 el 30% de los
principales cambiaron, esto se debe a la ciclicidad del negocio.

= Las ventas presentan un decrecimiento en el periodo enero-febrero 2021; no obstante, la
relacién comercial existente entre la empresa y los sectores agricolas, asi como la ciclicidad
en el giro del negocio, configuran un panorama de recuperacion en el tltimo trimestre del
periodo.

Riesgo Posicion de Estructura Administrativa y Gerencial:

= La estructura accionarial de la empresa se concentra casi totalitariamente en el accionista
institucional INTEROC S.A. (Perti), el capital suscrito y pagado de la compania al corte de la
informacién fue de USD 10,73 millones.

= Lajunta de accionistas se posiciona en la cima de la estructura corporativa de la empresa,
seguida de la presidencia ejecutiva y la gerencia general posteriormente.

= El directorio se retine bimensualmente a evaluar el desempeiio de la empresa y tomar
decisiones acordes al crecimiento institucional.

= Los objetivos estratégicos para el 2021 se enfocan en innovacion, gestion comercial, registro
de nuevos productos y desarrollo de la academia comercial.

= Debido a la importancia del talento humano en el giro del negocio el emisor ha solidificado
sus programas de capacitacion en salud y seguridad.

= Al corte de la informacién la empresa ha cumplido con todas sus obligaciones patronales y
tributarias.

INTEROC S.A. ABRIL 29,2021 3
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Riesgo de la Estructura Financiera:

= En febrero de 2021 los activos de la empresa fueron de USD 106,81 millones evidencidndose
una variacién interanual creciente de 8,30%.

= Las cuentas por cobrar relacionadas muestran una tendencia creciente en el tltimo periodo,
cerrando a febrero de 2021 con una cifra de USD 4,04 millones (11,97% del total de cuentas
por cobrar).

= Se evidencia una alta participacion de la cartera a mas de mas de 120 dias, no obstante, el
riesgo asociado se mitiga por el seguro de crédito con el que cuenta la empresa (USD 20
millones).

= A febrero del 2021 la cuenta de inventarios presenté un valor de USD 19,01 millones
(decrecimiento del 6% con respecto a febrero de 2020).

= Histéricamente Interoc S.A. enfoca su estrategia de fondeo en el largo plazo. Sin embargo, en
contexto de las necesidades de financiamiento crecientes por la coyuntura econdmica, en
febrero de 2021 los pasivos corrientes representaron el 74,96% del total de pasivos.

= El EBITDA el cual presenta un deterioro significativo en términos comparativos con los
periodos anteriores, dado que los gastos operativos significaron el 48,59% de los ingresos,
proporcion superior al promedio histérico de los mismos (29,76%). Ademas, se registré un
incremento de un 6,79% en los costos de venta.

= La empresa present6 una pérdida neta de USD 1,36 millones en febrero 2021. El ROA y ROE,
considerando resultados acumulados a 12 meses, fueron iguales a -0,30% y -0,91%
respectivamente.

= Se estima que las necesidades operativas de fondeo para 2021 seran de USD 31,59 millones,
mientras que el fondo de maniobra se calcula por un valor de USD 43,48 millones.

= Elindicador de cobertura de intereses (EBITDA/Gasto Financiero) a la fecha de corte (febrero
de 2021) fue de 1,26; representando un crecimiento con respecto a febrero de 2020 (-0,23).

= El ratio Deuda/Ebitda al corte de la informacién fue de 6,12, representando un deterioro con
respecto a diciembre 2020 (periodo en donde el indicador fue de 5,46).

= Analizando las proyecciones en su conjunto, se evidencia que el emisor presenta niveles de
generacion de flujo adecuados para redimir el pasivo con costo en el escenario estindar y
pesimista L.

Riesgo de Posicionamiento del Valor en el Mercado:

= Laempresa cumplié con todas las garantias, resguardos de ley y limites de endeudamiento al
corte de la emision.

= El emisor mantuvo un promedio de liquidez semestral de 1,49 cumpliendo con la normativa;
asi como un capital de trabajo por USD 25 millones.

=  Uno delos riesgos que puede afectar a la empresa en relacion con la calidad de los activos que
respaldanla emisién y su capacidad para ser liquidados, es el crecimiento de la morosidad de
cartera de clientes. Una concentracién de ventas futuras en determinados clientes podria
disminuir la atomizaciéon de las cuentas por cobrar y por lo tanto crear un riesgo de
concentracion; sin embargo, la compania mantiene una adecuada dispersion de sus ingresos,
mitigando de esta manera el mencionado riesgo.

=  Entre los riesgos previsibles se consideran factores externos econémicos y normativos,
imposibilidad de recuperacion de cartera, y contraccion de sectores relacionados.

DESCRIPCION DE EMISOR

INTEROC S.A. se constituye oficialmente en el Ecuador en el aiio 1993 a partir de la escisién de la
Division de Comercio Internacional de la Distribuidora Richard O. Custer. De acuerdo con su
clasificacion de codigo CIIU (Clasificacién Industrial Internacional Uniforme) C2021.01 que define la
actividad principal de INTEROC S.A. como Fabricaciéon de insecticidas, raticidas, fungicidas,
herbicidas, anti germinantes, reguladores del crecimiento de las plantas.

INTEROC S.A. ABRIL 29, 2021 4
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En sus inicios, se concibié como una compaiiia que representaria empresas multinacionales de
plaguicidas. Posteriormente, se diversificé su portafolio de productos, manejando actualmente
cuatro unidades de negocio: Agricola, Tratamiento de Aguas y Petréleo, Quimicos y Salud Ptblica,
Nutricion y Sanidad Animal.

En el 2001, redefine su modelo empresarial, pasando de ser unicamente distribuidores de
multinacionales a formular, producir y comercializar productos con marcas propias. Fruto de este
cambio, montan su planta de produccion el Km 16,5 via Daule, desde donde se investigan y
desarrollan nuevas formulaciones adaptadas a las necesidades de sus clientes.

Su Sistema Integrado de Gestion engloba practicas de Calidad, Salud y Seguridad Ocupacional, y esta
certificado bajo las normas internacionales IS0 9001:2015 y OHSAS 18001:2007. Con un total de 339
empleados al corte de la informacion, INTEROC S.A. tuvo ventas netas en el 2020 por mas de USD 69
millonesy, a febrero 2021 de USD 7 millones.

DESCRIPCION DE LA EMISION DE OBLIGACIONES

Tabla 1. Descripcion de la Emision de Obligaciones

INTEROC S.A.

DECIMA EMISION DE OBLIGACIONES
Monto Aprobado de la Emision Hasta USD 6.000.000,00
Monto no Redimido USD 3.900.000

Resolucion de Aprobacion SCVS-INMV-2017-00020150

Junta de Accionistas
Titulos de las Obligaciones

Plazo del programa
Rescates Anticipados
Contrato Underwriting
Tipo de Oferta
Sistema de Colocacion
Tasa de Interés

Agente Colocador

Agente Estructurador y Legal
Agente Pagador

Tipo de Garantia
Amortizacion de Capital

Destino de los Recursos

Representante de Obligacionistas

Resguardos Adicionales

Emisiones en circulacion

INTEROC S.A.

12/06/2017

Desmaterializados a través del Depésito Centralizado de Liquidacion y
Compensacion de Valores DECEVALE S.A.

Clase A: 1,080 dias

No se contemplan rescates anticipados
No contempla contrato de underwriting
Publica

Bursatil

Clase A: 10,00 % Fija Anual

Atlantida Casa de Valores S.A.

Atlantida Casa de Valores S.A.

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

Garantia General

Pagos Semestrales

Sustitucién de Pasivos

Mobo Law Firm Cherrez & Proafio Cia. Ltda.

Mantener semestralmente la relacion pasivo total sobre patrimonio
menor o igual a dos puntos cinco (2.5) veces, y también se compromete
a mantener semestralmente la relacion deuda financiera total sobre
patrimonio menor o igual a dos (2) veces, durante el plazo que esté
vigente la emision de obligaciones de largo plazo.

Sexta Emision de Papel Comercial; USD 4 millones; Al Vencimiento;
Saldo en circulacién USD 2.908.000
Séptima Emisién de Papel Comercial; USD 7 millones; Al Vencimiento;
Saldo en circulacién USD 7.000.000

Décima Emision de Obligaciones; USD 6 millones; Vencimiento: 2022,
Saldo en Circulacién USD 3.900.000

ABRIL 29,2021 5
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Décima Primera Emision de Obligaciones; USD 10 millones;
Vencimiento: 2022, Saldo en circulaciéon USD 2.980.520

Décima Segunda Emision de Obligaciones; USD 10 millones;
Vencimiento: 2022; Saldo en circulacion USD 4.187.500

Décima Tercera Emision de Obligaciones; USD 8 millones; Vencimiento:
2023; Saldo en circulacion USD 6.000.000

Décima Cuarta Emision de Obligaciones; USD 8 millones; Vencimiento:
2025; Saldo en circulacion USD 3.456.500

* Razon social anterior “Acciones y Valores Casa de Valores S.A. ACCIVAL"
Fuente: INTEROC S.A.
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.
De acuerdo con la normativa vigentet, los valores emitidos contaran con una Garantia General
otorgada por INTEROC S.A. La compania se compromete también a mantener durante el periodo de
vigencia de esta Emision un nivel de endeudamiento referente a los Pasivos afectos al pago de
intereses equivalente hasta el 80% de los Activos de la empresa.

Al 28 de febrero de 2021, INTEROC S.A. presenté un nivel de endeudamiento referente a los pasivos
afectos al pago de interés equivalente al 44,10% de los Activos de la empresa.

De acuerdo con la informacién suministrada por la empresa, se estima un crecimiento en ventas del
7% para el periodo 2021 y una utilidad neta esperada de USD 1,87 millones para el periodo en
mencion.

MONTO MAXIMO DE EMISION

El instrumento estid respaldado con garantia general por parte de INTEROC S.A. La relacién
porcentual del ochenta por ciento (80%) establecida debera mantenerse hasta la total redencién de
todos los valores en circulacion.

El 80% del total de Activos menos las deducciones de la normativa fueron de USD 39,96 millones
(cupo de la emision); evidenciando un nivel de cobertura de 1,01 veces sobre el saldo de capital de
las obligaciones en circuacion, mientras que el indicador Activos libres de gravamen sobre el saldo
en circulacion es de 2,27 veces, cumpliendo con lo estipulado en la normativa vigente.

Procesos Legales Activos

Al corte de la informacién la empresa no registra deudas con el Servicio de Rentas Internas.
Adicionalmente, segiin informacién oficial del Consejo de la Judicatura, INTEROC S.A. registré un
proceso legal en el 2020 bajo la figura de actor ofendido por concepto de “cobro de pagaré ala orden”
y, otro proceso como ofendido por infraccién en “Concurso de Acreedores”; mientras que como
demandado no registré proceso legal alguno. Se concluye que la empresa no presenta riesgos legales
significativos que puedan afectar el rendimiento o desenvolvimiento de la misma.

RIESGO DEL ENTORNO ECONOMICO
Equilibrio Politico e Institucional

La aparicion y propagacion de la pandemia Covid-19 (coronavirus) en el afio 2020 generd efectos
negativos en la economia mundial y local (en contexto de la paralizacién de actividades, emergencia
sanitaria y restricciones de movilidad). Estos efectos sumados a la caida en el precio del petrdleo,
baja certidumbre institucional y los casos de corrupcién en el aparato estatal han deteriorado el
equilibrio macroeconémico ecuatoriano. Posterior a la reciente elecciéon como presidente de la
Republica del Sr. Guillermo Lasso Mendoza y las coyunturales declaraciones de lideres politicos
(incluida la oposicion) en torno a estos resultados y expectativas de gobernabilidad, se configura un

1 Art. 162 del Libro II del Codigo Organico Monetario y Financiero

INTEROC S.A. ABRIL 29,2021 6
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escenario de menor polarizacion social en el corto plazo. Los mercados internacionales reaccionaron
de manera favorable a los resultados electorales del 11 de abril de 2021.

En la actualidad el pais se encuentra en un proceso de transicién de gobierno. El Presidente de la
Reptblica electo ha hecho anuncios importantes los cuales se enfocan en cambios institucionales y
normativos relevante como lo son: la eliminacioén de la Secretaria Nacional de Educacién Superior
Ciencia y Tecnologia, eliminacién del Consejo de Participacion Ciudadana y Control Social (reforma
a la Ley de Educacion Superior), vacunar a 9 millones de ecuatorianos en los primeros 100 dias de
gobierno, incremento del salario basico a USD 500, eliminacion del impuesto de 2% de utilidades a
las ventas de la pequeiia y mediana empresa y del impuesto a la salida de divisas (ISD). También se
ha anunciado como objetivo del nuevo Gobierno la meta de eliminar por completo el déficit
presupuestario del Estado hasta el 2025.

Acorde al tiltimo informe del Indice de Progreso Social2 (2020), Ecuador ocupé el puesto 53/163
disminucién de 1 posicion respecto al 2019, ubicindose por encima de paises de la regiéon como
Brasil, Colombia y Pert. La pandemia afect6 significativamente a Latinoamérica, afectaciones que se
evidenciaran el IPS 2021. En el Ecuador el deterioro del mercado laboral y consecuentemente el
incremento de la tasa de desempleo ha sido uno de los principales factores que influencia en el
deterioro de las condiciones de vida. A diciembre de 2020, la tasa de desempleo fue de 5,04%
mientras que la tasa de subempleo fue de 22,7% (deterioro respecto a diciembre 2019 en donde
dichas tasas fueron de 3,8% y 17,8% respectivamente).

Al mes de febrero de 2021 se evidencioé un incremento en el desempleo nacional, lo que significo el
5,7% de la Poblacién Econémicamente Activa. Se evidencié ademas al cierre del afio 2020 un
incremento de la Tasa de Pobreza Multidimensional, la cual se ubicé en 40,2%, mientras que en el
2019 fue de 32,4%. Las expectativas de mejora de las condiciones de vida de la poblacion no son
favorables en el corto plazo considerando los problemas institucionales y las complicaciones para
mitigar los efectos de la emergencia sanitaria (vacunacion lenta de la poblacién). En el mediano y
largo plazo se espera una recuperacion por los efectos intrinsecos de las dindmicas del ciclo
econémico (recuperacion y expansion de la economia posterior a la recesion).

Acorde al tltimo reporte del Indice de competitividad Global3 publicado por el Foro econémico
Mundial, el Ecuador ocupé la posicién 93/141 en el Indice de Competitividad Global mejorando 6
posiciones respecto al afio 2019. Los fundamentos de mejor posicion para Ecuador en el ranking
global son infraestructura y apertura de nuevos mercados. El pais mejord su puntaje en el pilar de
calificacion de la mano de obra. mercado laboral, mercado de productos, emprendimiento y
capacidad para innovar. El impacto de la pandemia se evidenciara en el Indice de Competitividad
Global 2021.

Perspectivas de Crecimiento y Ciclo Economico

La disminucién de la actividad comercial y el consumo afectaron a los ingresos del pais en el afio
2020. En el analisis historico se evidencia un decrecimiento constante en los ingresos del Estado
desde el afio 2016 (exceptuando el afio 2018 en donde la variacién anual de los ingresos fue de
11,07%) hasta el 2020. En el tltimo periodo fiscal los ingresos del Estado decrecieron en -23,38%.
En el andlisis diferenciado por ingresos petroleros y no petroleros se observa al cierre del 2020 un
decrecimiento de -74,44% y -15,70% respectivamente. El decrecimiento de los ingresos no
petroleros se debe a una caida sustancial en el precio del barril de petrdleo y paralizacién de la

2 fndice de condiciones de vida el cual mide el desempefio de los paises en aspectos sociales y ambientales. Permite una
evaluacion no solo del desempefio absoluto del pais, sino también del desempefio relativo en comparacion con los pares
economicos de un pais. El indice considera factores como nutricién y salud, cobertura de servicios, seguridad, acceso a
conocimiento, medioambiente, libertad, inclusion y derechos humanos.

3 The Global Competitiviness Report: How Countries are Performing on The Road to Recovery (Special Edition 2020).
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produccion en el Ecuador en el mes de abril 2020 como consecuencia de la rotura del Sistema de
Oleoductos Trans ecuatorianos (SOTE) y el Oleoducto de Crudos Pesados (OCP). En el corto plazo, las
expectativas de recuperacion de los ingresos estan ligadas principalmente al grado de actividad
comercial y productiva de los distintos sectores estratégicos; asi como de la expansion de la demanda
agregada. El posible alargamiento de la emergencia sanitaria conllevaria a una prolongacién de la
tendencia de los ingresos evidenciada hasta el momento.

Tabla 2. Evolucidn de los ingresos corrientes del Gobierno Central

2016 2017 2018 2019 2020

— Total Ingresos ingresos Petroleros - Ingresos No Petroleros

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

El Producto Interno Bruto experimenté las mayores tasas trimestrales histdricas de decrecimiento
econdmico en el 2020. Hasta el tercer trimestre del 2019 el PIB mostraba una tendencia creciente
en la tasa de variacion trimestral, aunque con una desaceleracion constante. En el cuarto trimestre
de 2019 y primer trimestre de 2020 empezd un decrecimiento de la economia como consecuencia de
la contraccién del consumo, exportaciones y la formacion bruta de capital fijo. La emergencia
sanitaria que golped al pais empezd en el mes de marzo 2020, de la cual se derivaron una serie de
factores que agravaron los problemas macroecondémicos existentes, dando como resultado una tasa
de decrecimiento del PIB en el segundo trimestre 2020 del -10,9% (variaciéon negativa mas
significativa en la historia del pais desde que existe registro). Posterior a la fuerte contraccién
econémica, en el Gltimo semestre de 2020 el PIB present6 una tasa de variacion positiva (derivada
de unareanudacion de actividades y a un “rebound effect”).

La economia inicia una fase de expansion, no obstante, su tasa de crecimiento depende de factores
exogenos ajenos al natural desenvolvimiento de esta. El Banco Central del Ecuador estima un
crecimiento de la economia para el presente afio del 3,1% respecto al 2020, mientras que el Fondo
Monetario Internacional Estima una tasa del 2,5% y el Banco Mundial 3,4%. El nuevo Gobierno tiene
por delante un rol fundamental en las expectativas de crecimiento en el corto y mediano plazo, en
concordancia con las politicas publicas que lleve a cabo y la confianza que genere en los mercados
nacionales e internacionales. Hasta el momento el bajo grado de certidumbre existente frente a
posibles escenarios de gobernabilidad impide efectuar perspectivas robustas sobre el curso
econ6émico del Ecuador. Cabe recalcar que a marzo de 2021 no existe una evaluacion de datos
consolidada del decrecimiento econémico del 2020 respecto al 2019 (se proyecta hasta el momento
-8,9%).

Equilibrio Externo y Balanza de Pagos

La capacidad del Ecuador de generar y acumular activos externos netos se ha visto deteriorada por
la coyuntura y las necesidades de liquidez crecientes frente a los problemas estructurales en las
finanzas publicas evidenciados (incremento de la deuda ptiblica/PIB). Las reservas internacionales
del pais mostraron una tendencia creciente en el afio 2020, respondiendo a un manejo responsable
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de la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera. Como consecuencia de la agudizacion de
la crisis econdémica y el incremento del gasto ptiblico por la emergencia sanitaria, se ha generado en
el primer trimestre del 2021 un decrecimiento de las reservas internacionales del Banco Central. A
marzo de 2021 las reservas internacionales fueron de USD 5.779 millones. En lo que respecta a otros
indicadores monetarios externos, la inversion extranjera directa mostré una recuperacion en el
tercer trimestre de 2020 y en 1,96% del PIB para dicho periodo. Por su parte las remesas de igual
manera presentaron una tendencia creciente y representaron el 3,949% del PIB. Las expectativas de
mejora de los indicadores monetarios externos son favorables de cara al nuevo Gobierno.

El sector exportador ha mostrado estabilidad y no presento tasas de decrecimiento significativas a
pesar de la emergencia sanitaria configurindose como una fortaleza para impulsar el crecimiento de
la economia ecuatoriana. Los principales productos exportables siguen siendo el camaroén, cacao,
banano, enlatados de pescado, productos mineros y flores; sin embargo, cada vez se diversifica mas
los productos nacionales que tienen presencia en los mercados internacionales. A febrero de 2021,
el total de importaciones fue de USD 1.872,5 millones (variacién interanual del 3,45%) y las
exportaciones petroleras representaron el 34,24%. El principal socio comercial del pais contintia
siendo Estados Unidos con exportaciones a febrero 2021 por USD 357 millones. El pais ha mantenido
politicas de apertura de nuevas rutas comerciales. Las expectativas del alza del precio de barril de
petroleo configuran un escenario favorable para el Ecuador.

Tabla 3. Precio del Barril de Petroleo WTI

Precio petroleo WL (5

Marzo 2021 62,33
Febrero 2021 59,04
Enero 2021 52,00
Diciembre 2020 47,02
Noviembre 2020 40,94
Octubre 2020 39,40

Fuente: The Economic Times

Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.
Las importaciones a febrero 2021 muestran una variacion anual del 3,1% y un incremento mensual
significativo. Los bienes de capital y consumo concentran el porcentaje mayoritario de importaciones
del pais, seguidos de materias primas y combustibles. El incremento de las importaciones se da por
las importaciones no petroleras. Las importaciones petroleras presentaron un decrecimiento
interanual a febrero 2021 del -15,39%. La balanza comercial refleja un saldo positivo a febrero 2021
(USD 343,6 millones) y un incremento interanual del 4,95%. Las expectativas de mejorar la balanza
comercial son positivas para el pais. Se espera que el nuevo Gobierno siga promoviendo e
incentivando el comercio internacional en contexto de las declaraciones efectuadas por el presidente
electo.

Equilibrio Fiscal y Endeudamiento Publico

Existe una tendencia creciente en el endeudamiento ptiblico del pais a pesar de encontrarse al borde
de los mirgenes permitidos por La Ley y sobrepasando la sostenibilidad financiera técnica esperada.
El incremento constante del endeudamiento publico con respecto al PIB confirma la existencia de
problemas estructurales en las finanzas piblicas. Las calificaciones de riesgo soberano para el pais
se han mantenido estables en el tiltimo semestre. Posterior a una renegociacion exitosa de la deuda
externa en agosto de 2020, el pais mejord su calificacién de riesgos, mismas que lo ubicaban a
ecuador antes del acuerdo en mencién en posicion de default. El pais no presenta desembolsos
significativos para el pago de la deuda en el corto plazo. El Gobierno entrante ha manifestado que no
existe necesidad de plantear una renegociacion de la deuda. Se espera que, en el corto plazo,
coyunturalmente a la recuperacion econdmica del pais y 1a disminucién en las tasas de interés a nivel
mundial se mejore la calidad de la deuda soberana.
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Tabla 4. Calificacion de Riesgo Soberano de Ecuador

Cambios en la Calificacion de Riesgo Soberana de Ecuador

Fechadela .

La calificacion de riesgos

03/04/2020 baja de Caala Caa3

La calificacién de los bonos
01,/09/2020 soberanos mejora de SD/SD a
B-/B
Se mejora la calificacion de
cumplimiento del emisor
enellargo plazodeRD a
B-
Fuente: S&P Global Ratings, Fitch Ratings, Moody's
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

03 /09,2020

La deuda publica agregada muestra una tendencia creciente en su comportamiento historico. A
febrero de 2020, esta asciende a USD 63.410 millones. La deuda externa concentra el 71,3% del total
de la deuda, y en términos generales ha mantenido su estructura en el tiempo. En el mes de febrero
la deuda ptblica externa se compone de la siguiente manera: 48,15% en préstamos externos
(concentrados principalmente en organismos internacionales), 39,50% en bonos emitidos en
mercados internacionales, 1,21% en otras cuentas por pagar (pasivos por derechos contractuales
intangibles y ventas anticipadas de petrdleo), y 1,12% derechos especiales de giro. Por su parte, la
deuda publica interna agregada se compone por: 78,5% en titulos de deuda (72,93% bonos emitidos
en el mercado nacional con tenedores publicos), 8,35% en obligaciones con el Banco de Desarrollo
del Ecuador, y el porcentaje complementario en obligaciones con el Banco Central del Ecuadory otras
cuentas por pagar (seguridad social y obligaciones no pagadas en presupuestos clausurados). Cabe
recalcar que con la finalidad de reducir el endeudamiento el Estado ha planteado politicas de
austeridad. Para el presente afio el presupuesto aprobado asciende a USD 31.949 millones, lo cual
significa respecto al 2020 una reduccion de USD 3.549 millones.

Analizando los indicadores de endeudamiento publico, se observa una tendencia incremental en el
ratio deuda ptblica sobre PIB; sin embargo, se observa un ligero decrecimiento en febrero de 2021
respecto al mes anterior. A febrero de 2021, 1a deuda pblica significé el 62,90% del PIB. El indicador
de cuenta corriente sobre PIB, presenta una tendencia creciente desde el segundo trimestre del 2019
hasta el tercer trimestre del 2020, en donde el indicador fue de 5,1%. A la fecha actual, no existe
estadistica publicada para evidenciar el desarrollo de este ratio en los tiltimos meses. La cuenta
corriente en el cuarto trimestre de 2020 fue de USD 765,8 millones. Las expectativas de mejora de
esteindicador son favorables en contexto del impulso y proyeccién que presenta el sector exportador
ecuatoriano.

Equilibrio del Sistema Financiero y Monetario

En el andlisis de los principales indicadores monetarios del pais, la oferta monetaria (M1) mostré
una leve tendencia constante en el afio 2020. A febrero 2021, la oferta monetaria total del pais fue de
USD 27.818 millones con un decrecimiento mensual del -0,03% (explicado por la leve disminucién
de especies monetarias en circulacion). En lo que respecta a la liquidez total del sistema (M2) ha
mostrado una tendencia creciente constante en los ultimos 5 afios, en contexto del crecimiento
constante de las captaciones de otras sociedades de deposito. A febrero 2021, la liquidez fue de USD
63.199,8 millones.
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Para el afio 2020 el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC) proyecté una inflacion de 0,1%;
sin embargo, por contexto de la pandemia la inflacion al cierre del periodo fiscal anterior esta fue de
-0,93%. Al mes de marzo de 2021, el informe mensual sobre el Indice de Precios al Consumidor
muestra una variacién anual de -0,83% respondiendo a la contraccién de la demanda por los efectos
explicados en el presente informe. En el primer trimestre de 2021, las tasas de interés del sistema
financiero internacional han tendido ala baja. Desde abril de 2020 a la fecha actual la Tasa de la FED
se ha mantenido en 0,25%, misma que se mantendra hasta la finalizacion de la pandemia. En el
Ecuador hasta el primer trimestre de 2021 las tasas de interés no han sufrido variaciones
significativas a pesar de los efectos exdgenos que recaen sobre los distintos ejes econémicos del pais.
En el corto plazo se espera que se mantenga la estabilidad y robustez del sistema financiero en
contexto de la normativa vigente y resultados obtenidos hasta el momento. Es importante recalcar
que el 12 de abril de 2021 (posterior a la proclamacion de resultado de los comicios electorales) el
riesgo pais del Ecuador cay6 345 puntos. Al 15 de abril de 2021 el riesgo pais se ubicé en 861 puntos.
Cabe recalcar que conjuntamente con Argentina, Ecuador venia mostrando los valores elevados en
este aspecto en contraste con el promedio de la region.

La pandemia no solo incremento las necesidades de financiamiento del sector ptiblico, sino también
del sector privado. Al cierre del 2020, el sistema bancario mostré una tendencia creciente en sus
operaciones y otorgé créditos al sector privado por USD 45.649 millones (incremento anual del
2,50%). A febrero de 2021, los créditos al sector privado contintan con la tendencia creciente
cerrando el mes con un monto colocado de USD 45.982 millones. El sistema financiero ecuatoriano
sigue mostrando solidez a pesar de la pandemia configurdndose como una fortaleza dentro del eje
macroecondmico al ser un actor fundamental para impulsar el crecimiento. El cambio de Gobierno y
altos funcionarios de entidades estratégicas para el sector, en contexto del proceso de transicién que
el pais atraviesa, serd un factor que influira en las expectativas a corto y mediano plazo del sistema
financiero y monetario ecuatoriano.

RIESGO SECTORIAL
Fuerzas competitivas del sector

El sector manufacturero es uno de los mas grande de la economia ecuatoriana, suele participar con
alrededor del 13% del PIB. Sin embargo, para el 4to trimestre de 2020 su desempefio fue de -6,9% a
comparacion del afio 2019 mismo periodo, pero, con una leve mejora de 0.1% con respecto al
crecimiento del 2020 tercer trimestre. Este sector, cuenta con una infraestructura de produccién que
permite la elaboracion de bienes con un mayor nivel agregado y, por ende, cuentan con una ventaja
de diferenciacion. Este sector se caracteriza también por la amplitud de subsectores y actividades
que abarca; por ello, es menester analizar en especifico el subsector en el cual se desenvuelve la
empresa.

INTEROC S.A. se enmarca en la Industria de Fabricacion de Plaguicidas y Otros Productos Quimicos
de Uso Agropecuario, misma que estuvo conformada en el 2019 por 59 empresas. Analizando la
estructura y composicion del subsector en el periodo en mencién se evidencia una alta concentracién
por ingresos. Las 5 empresas mas representativas del sector acaparan el 79,71% de los ingresos de
la industria (figurando INTEROC S.A. como empresa lider), mientras que en el andlisis de
concentracion por ingresos las 10 empresas lideres concentran el 90,49% de la participacion. En el
2019 laindustria obtuvo ingresos por USD 208,87 millones.

Con respecto a las fuerzas competitivas, el poder de negociacion de los clientes es bajo, ya que, apesar
de la poca diferenciaciéon de productos entre competidores, el grado de concentracién de las
empresas dedicadas a la actividad afecta a los mecanismos de fijacion de precios. Es importante
destacar que el poder de negociacion de los clientes puede variar. Al estar los clientes relacionados
principalmente al sector agropecuario la demanda se condiciona por factores climaticos, econémicos
y la temporalidad de los cultivos.
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Por su parte, el poder de negociacién con los proveedores es bajo debido ala demanda internacional
de estos insumos. Los proveedores son en general grandes compariias del sector petrolero y minero.
Las barreras de entrada a este mercado son altas debido al nivel de capital requerido, mano de obra
altamente calificada, procesos industriales rigurosos y las regulaciones a las importaciones. El riesgo
de sustitucion se evaliia como bajo, ya que los productos de la industria quimica no tienen sustitutos
perfectos y son una materia prima esencial para los sectores productivos. Finalmente, la rivalidad
entre consumidores se intensifica por los altos costos de salida y la poca diferenciacién entre estos.

Analisis de los Principales Factores Ciclicos y de Crecimiento del Sector

Desde el 2017 al 2020 el Valor Agregado Bruto (VAB) del sector manufacturero (excepto refinacion
de petrdleo) ha decrecido a una tasa promedio del 0,5%, cifra inferior a las variaciones del PIB
durante el mismo periodo. En esta tultima década, el sector ha mantenido su peso dentro de la
economia con una participacion entre el 11% y 13% del PIB. Sin embargo, el sector se vio afectado
en los afios de decrecimiento del PIB debido a su alto grado de correlacion, al encontrarse la
economia ecuatoriana en decrecimiento, las expectativas del sector no son favorables.

Grdfico 1 Crecimiento del Valor Agregado Bruto (VAB) Manufacturero y del PIB (délares del 2007)
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Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE)
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Con cifras oficiales cercanas al espacio temporal de analisis sobre el comportamiento del tamafo
muestral del subsector (fabricacién de substancias y productos quimicos), los datos del indice de
Produccion de la Industria Manufacturera a diciembre de 2020 muestran un crecimiento trimestral
en la produccion de 0,1% de las empresas relacionadas. Mientras que en lo que respecta a la
manufactura de productos quimicos esta presenté una variacion mensual de 0,91% en septiembre
2020

Analizando las 10 empresas principales en la actividad especifica en la cual se desenvuelve INTEROC
S.A. (CIIU 2021.01)%, se evidencia una tendencia creciente de las ventas en el periodo 2017-2019,
misma tendencia se evidencia en la utilidad antes de impuestos, depreciacién y amortizaciéon en el
periodo en mencién. A diciembre del 2019 el ratio EBITDA/Ventas fue de 8,71%

Tabla 5. Indicadores del Sector

[ Ao | ventasMilesusp EBITDA | A%EBITDA |EBITDA/Ventas (%)

2017 178 7.93%
2018 183 264% 14 -2.39% 7.54%
2019 185 1.40% 16 17.09% 8.71%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros/TFC Smart
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

4 Interoc S.A,, Importadora Industrial Agricola Del Monte Sociedad Andnima Inmonte, Dupocsa Protectores Quimicos Para el
Campo S.A., BASF Ecuatoriana S.A., Solagro 5.A. Solagremsa, Summit Agro South America Spa, Agroquim C.L., Dr. Agro S.A.
Doragro, Espagrotec Especialidades Agricolas Cia. Ltda.
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Se espera que la emergencia sanitaria mundial del covid-19 afecte al sector manufacturero por la
paralizacion de actividades productivas y comerciales; pese a ello, existirAn ramas de la industria
menos afectadas e inclusive con perspectivas de crecimiento. Para los sectores relacionados al giro
de negocio de INTEROC S.A. (agropecuarios) se configura un escenario con perspectivas de
crecimiento en el corto plazo si se contintia con la reanudacion oportuna de actividades bajo
protocolos de bioseguridad. La demanda de los productos quimicos de uso agropecuario en el
Ecuador se satisface principalmente a través de importaciones, por lo que las dificultades en las
actividades comerciales internacionales otorgan una oportunidad de crecimiento y mayor
penetracion de mercado. Sin embargo, la dependencia de bienes intermedios para la produccién
provenientes del exterior podria ser una amenaza a las perspectivas.

Regulaciones del Sector

El sector de las manufacturas depende del acceso a materias primas y bienes de capital necesarios
para su produccion. Por lo tanto, las restricciones comerciales como las salvaguardias tienen efectos
negativos en este sector. Por otro lado, el desempefio del sector de agroquimicos esta estrechamente
relacionado con la estructura del sector agricola y las politicas agrarias.

Desde octubre del 2019, el sector presenté una contraccion de 8% con respecto al afio anterior.
Ademas, por la crisis sanitaria del pais, el Gobierno anuncié el 12 de abril de 2020 que las empresas
que ganaron mas de un millon de doélares aportaran con el 5% de esa utilidad en tres pagos
mensuales, este dinero se destinara a una cuenta de asistencia humanitaria. Adicionalmente, el 15 de
marzo de 2020 el Ministerio de Trabajo expidi6 la resolucion MDT-2020-077 en donde se estipulan
disposiciones referentes a la coyuntura laboral para enfrentar el covid-19. Entre los planteamientos
del 15 de marzo se menciona: suspension de la jornada laboral para las empresas que no puedan
efectuar teletrabajo, modificacién de la jornada laboral, reduccion emergente de la jornada laboral y
adopcion de medidas de prevencion,

El subsector dedicado a la fabricacion de quimicos se ha paralizado durante la emergencia ya que no
fue considerado estratégico por el COE, esto hace que exista una afectacion directa de las ventas en
los meses de abril y gran parte de mayo. Es importante destacar que el 13 de septiembre de 2020 se
finalizo el estado de excepcién en el territorio nacional, eliminindose de esta manera las
restricciones vigentes hasta el momento. Lo cual ha permitié un pequeiio crecimiento del sector
manufacturero en general y en la fabricacion de substancias y productos quimicos.

ANALISIS DEL RIESGO DE LA POSICION DEL EMISOR Y GARANTE

INTEROC S.A. se constituyé de acuerdo con las leyes de 1a Reptiblica del Ecuador el 12 de septiembre
de 1989 y se inscribié en el Registro Mercantil del Cantén Guayaquil el 28 de noviembre del mismo
ano.

El emisor mantiene vigente la Décima, Décimo Primera, Décimo Segunda, Décimo Tercera Emisién y
Décimo Cuarta emisién de Obligaciones y el Sexto y Séptimo Programa de Papel Comercial en el
Mercado de Valores. A la fecha de corte de la informaciéon INTEROC S.A. presenta saldos delos valores
emitidos por USD 30,43 millones.

Posicion Competitiva del Emisor

De acuerdo con informacién presentada por INTEROC S.A. cortada a diciembre 2019, esta posee una
participacién de mercado del 10% en “Otros Cultivos”, 26% en el segmento de semillas, y dentro de
la division agricola, en la seccion bananos, INTEROC S.A. tiene una participacion de mercado de 8%.
En lo que respecta al presente periodo fiscal, la participacion de mercado no puede determinarse de
manera oportuna y robusta por un efecto de phasing de importaciones por parte de la empresa. La
empresa presenta una diversificacion de productos enfocada a distintos nichos de mercado (cultivos
de banano, floricolas, sanidad animal, tratamiento de agua, semillas) que le permite diversificar el
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riesgo sistémico provocado por la contraccion de determinado subsector agropecuario. INTEROC S.A.
cuenta con las certificaciones ISO 9001:2015 y OHSAS 18001:2007.

Las operaciones de la empresa estan ligadas con el sector primario de la economia, provocando que
sus ventas tengan dos ciclos en donde, el primer trimestre del afio presenta perdidas por la
disminucién en ventas, que se recuperan a partir del mes de junio hasta diciembre, a este corte de
informaciéon (Febrero - 2021) el emisor se encuentra en temporada baja, siguiendo su
comportamiento histérico.

Las ventajas comparativas y competitivas son:

= INTEROC S.A. orienta sus estrategias y actividades de investigacién y desarrollo a productos
innovadores en los cuales la competencia sea minima.

= INTEROC S.A. cuenta en su portafolio con productos de valor agregado, y de desarrollo
interno, brindando al mercado productos competitivos diferenciados y con estindares de
calidad internacional.

= El mercado agroquimico es altamente competitivo en precios y crédito porlo que una de sus
fortalezas es su holgura financiera, la que le permite mermar sus margenes de rentabilidad
de ser necesario, para poder mantener su volumen y nivel de ventas.

Principales Competidores

El grado de innovacién que presenta el emisor les otorga una ventaja significativa frente a sus
competidores; asi como la flexibilidad de precios al consumidor al momento de ofrecer sus
productos. La alta inversion inicial, regulaciones legales y la mano de obra calificada que implica
operar en la industria constituyen barreras de entrada para nuevos competidores. Los competidores
directos varian acorde a la linea de productos; sin embargo, entre los mas representativos se
encuentran: Agripac, Ecuaquimica, Fertisa, Bayer, Farmagro, Adama, Pronaca (Semilla).

Principales Clientes

Al analizar la estructura de los clientes se evidencia que no existe dependencia de sus principales
clientes; sus 10 principales clientes a febrero de 2021 concentraron el 23,67% de la demanda de las
ventas de la empresa. Es importante destacar que la empresa concentra mayoritariamente su
demanda en clientes del sector privado; no obstante, historicamente el emisor también presenta
empresas publicas como clientes ocasionales. INTEROC S.A. pertenece a un grupo empresarial
internacional especializado en la fabricacion de productos quimicos, la integracion vertical en la
cadena de producciéon que mantiene la empresa genera la presencia de empresas internacionales
relacionadas dentro de sus principales clientes (INTEROC S.A. Colombia) con una participacion del
2,06% alafecha de corte de lainformacién.

Las politicas de cuentas por cobrar a clientes se manejan de acuerdo con el tipo de cultivo y dependen
del tipo de negocio, estas van desde 30 a 180 dias, la empresa cuanta con manuales y procedimientos
de politica de cobranza y politica regional de crédito.
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Tabla 6. Principales Clientes

5 9% Participacion 0% Participacion

AGRIPACSA. §511% 1.79%
IMPORTADORAY
COMERCIALIZADORADEA
EMPRESA PUBLICA DE

+14% 2,83%

EXPLORACION Y EX S14% G00%
:E:;‘:tgémzs DEL PACIFICO 2.10% 5995
:llfus ME]JIA REPRESENTACIONES — S75%
FERTISAAGIFCL. 253% 3.64%
:‘Rsmsmmm SIEIEREO 2,350 0.00%
AGRICOLA BRIONES BARRAGAN 2.22% 0,00%
DR. AGRO 5.A. DORAGRO 2.02% 3.60%
INTEROC S.A. COLOMEIA 1.93% 2,060
OTROS 69.53% 76.33%
Total 100,00% 100,00%

Fuente: INTEROC SA.
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.
Principales Proveedores
En lo que respecta a los proveedores del emisor se evidencia una concentracién alta en sus
principales proveedores para el afio 2020. Analizando los 10 principales proveedores de la empresa,
concentran el 68,96% de dependencia y se observa un aumento en la participacion de los
proveedores con respecto a meses siguientes para febrero de 2021, los 10 principales proveedores
solo concentran el 78,59%. Sin embargo, se resalta que los proveedores cambian desde finales del
2020 a febrero de 2021, esto se debe a la propia estructura del negocio, que se debe proveer de
distintos productos dependiendo de la estacién del afio en la que se encuentren. Los proveedores de
INTEROC S.A. son mayoritariamente del sector externo.

A nivel mundial los proveedores en el negocio donde se desenvuelve el emisor se concentran en
grandes empresas multinacionales (mismas que cuentan con mecanismos de exclusividad comercial
como las patentes) por ello el poder de negociacion frente a estos era bajo. Pero, la empresa ha
demostrado alternancia en proveedores que le permite mayor poder de negociacion. Las politicas de
cuentas por pagar a proveedores se manejan de acuerdo con el tipo de producto y negociacion, estas
van desde 60 a 180 dias. Al ser los proveedores mayoritariamente del sector externo, la prolongacion
de la pandemia coronavirus podria ralentizar las actividades comerciales con los mismos.
Tabla 7. Proveedores

P d % Participacion | % Participacion
i il 2020 feb-2021

GLYPHOCORP INC 13,70% 0,00%
DOW AGROSCIENCES DE
0

COLOMBIA S.A. hite LiAa2%
JEBAGRO GMBH 10,45% 30,80%
ADVANTA SEED

[} 0
INTERNATIONAL 8b1% £,00%
AMVAC DE COSTA RICA S.R.L. 6,48% 6,75%
JIANGSU UNITED 5,.23% 10,73%

AGROCHEMICAL CO., LT
NINGEO SUNJOY

0

AGROSCIENCE CO., LTD 4600 5%
SUMITOMO CHEMICAL CHILE 3.37% 3,29%
SA.

INGREDION ECUADOR S.A 2,59% 3,49%
LIMAGRAIN (THAILAND) CO,, 0,00% 4,54%
LTD.

PLASTIEMPAQUES S.A. 0,00% 1,89%
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PUROLITE CORPORATION 0,00% 3,19%

SHANDONG WEIFANG a

RAINBOW 2,55% 0,00%

OTROS 31,04% 2141%
Total 100,00% 100,00%

Fuente: INTEROC 5.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Perspectivas de Crecimiento de Ventas del Emisor

Los productos que ofrece INTEROC SA., estan derivados de sus cuatro unidades de negocios: agricola,
tratamiento de aguas y petréleo; quimicos y salud publica; nutricién y sanidad animal. Estos son
distribuidos a importantes marcas reconocidas nacional e internacionalmente.

La empresa presento una tendencia creciente en sus ventas desde el 2017 al 2018, sin embargo, no
se ha podido mantener desde esa fecha hasta la actualidad dicho crecimiento anual debido las
condiciones macroecondmicas del pais ocasionadas porla pandemia. El crecimiento, por el contrario
del 2018 al 2019 tuvo un decrecimiento anual de 8,42% y, para el periodo 2019-2020 decreci6 de
igual forma en 7,26%, dada la particion significativa de sus ventas en el por con una concentraciéon
significativa en los meses de diciembre. Para el corte de informacion haciendo un andlisis interanual
de febrero de 2020 a febrero de 2021, se evidencia un pequefio decrecimiento de 1,60%, lo cual
evidencia una ligera recuperaciéon comparado con diciembre 2020.

En el presente afio, analizando las ventas de la empresa por linea de negocio, ala fecha de corte de la
informacion, la linea de otros cultivos se posiciona como la linea principal con una participacion del
47,65% en el total de las ventas. Se evidencia un decrecimiento de la participacion en las lineas de
quimicos y exportacion. A continuacion, se presenta la estadistica de venta acumulada a 12 meses a
la fecha de corte y sus comparativos:

Tabla 8. Estadistica de Ventas (cifras en miles)

T—
[ % | wuwo | % | wp | % |
Bananos 8.802 19,03% 11.346 16,26% 11452 16,44%
Exportacién 2148 4,64% 3.163 453% 3.047 437%
Otros Cultivos 14.460 31.25% 32961 47.23% 33.197 47.65%
Quimicos 4341 9,38% 1461 639% 4300 6.17%
Sanidad Animal 1631 353% 1461 2,09% 1376 1,98%
Sierra 10.196 22,04% 9541 13,67% 9548 13,71%
Tratamiento de Aguas 4686 10.13% 6.855 9.82% 6743 9,68%
Total 46.265 " 100,00% 69.787  100,00% 69.664 100,0006

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

Para el 2021 la empresa estima un crecimiento del 7% en ventas con respecto al del afio pasado. La
relacion comercial existente entre la empresa y los sectores agricolas de importancia primaria para
el pais configuran un panorama de pronta recuperacion. Los subsectores agricolas como el banano
con fuerte presencia en el mercado exportador se mantienen en normal desenvolvimiento. Por su
parte, la demanda interna de productos en los cuales el emisor enfoca su estrategia de mercado
(arroz, maiz, papa) se mantiene estable.
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Eficiencia Operativa y Rentabilidad del Negocio

Tabla 9. Indicadores de Eficiencia y Rentabilidad

Promedio Industria INTEROCS.A

T hncenn | | sows [ zom | sow o _swao | zow | war |

Dias de cartera d 138 169 211 228 307 234 190
Dias de inventario d 146 126 156 158 273 141 161
Dias de proveedores d 134 145 125 126 372 257 238
Ciclo de conversion de efectivo d 150 149 242 260 208 117 113
Utilidad/Ventas % 1,00% 1,48% -0,01% 0,41% -9,26% 047% -0,47%
Ventas fActivo % 0.88 80,86% 83,37% 72,05% 46,91% 63,39% 65,22%
Margen Bruto / Venta % 37,00% 34,229% 39,12% 37,25% 42,29% 39,38% 38,84%
ROA %% 1,00% 1,20% -0,01% 0,29% -4.35% 0,30% -0,30%
ROE %% 3,00% 4,59% -0,02% 0,86% -12,17% 0,88% -0,91%

*Informacidn interanual acumulada 12 meses

Fuente: INTEROC 5.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Analizando los indicadores de eficiencia, los dias de cuentas por cobrar presentan una tendencia
creciente en el periodo 2018-2020, este deterioro corresponde a una disminucién del volumen de
ventas (principalmente de aquellos que representan transacciones con liquidez inmediata). Al mes
de febrero de 2021 se invirtié la tendencia presentada evidenciandose un decrecimiento del
indicador a 116 dias. Cabe recalcar que el indicador se encuentra en una posicion desfavorable con
respecto al promedio de la industria para el 2019. Sin embargo, no se puede concluir la posicion del
indicador con respecto al afio 2020

Hasta diciembre del 2019 la empresa presentd una tendencia creciente en los dias de inventario,
cerrando el 2019 con 158 dias (histérico de la empresa en el promedio del sector), sin embargo; las
afectaciones en las actividades comerciales también aumentaron el indicador. A febrero del 2020 los
dias de inventario fueron de 273 dias ubicAndose por encima del promedio de la industria. A febrero
de 2021 este indicador disminuye hasta 161 dias de inventario lo cual indica una mayor rotacién del
inventario a la fecha de corte.

Los dias de cuentas por pagar a la fecha de corte presentd una disminucion. En lo que respecta a este
indicador, la empresa se encuentra en una posiciéon desfavorable con respecto al sector. Al mes de
febrero del 2021 este indicador fue de 238 dias. El ciclo de conversion de efectivo mejoré a la fecha
de corte, porla mejora de los dias de cobro ylos dias de inventarios, incluso menor a los dias de cobro
e inventario de la industria de afios anteriores.

La empresa presenta riesgos operativos en su linea de produccién debido a la volatilidad de los
precios de la materia prima utilizada para la elaboracién de los bienes finales. Adicionalmente, se
debe considerar los riesgos por causas externas (desastres naturales). Con el objetivo de mitigar
estos riesgos, INTEROC S.A. cuenta con pdlizas de seguro que cubren los ramos de multirriesgo,
transporte, vehiculos, valores, crédito, RC profesional y D&O con vencimiento al 2022.

Por su parte el margen bruto de la empresa presenta una tendencia decreciente durante el periodo
2017-2020, este decrecimiento se debe al aumento de precios de materia prima (que no puede ser
trasladado al cliente de manera inmediata). Los costos representaron en promedio el 61,53% de los
ingresos en el periodo en mencion (2017-2020). Al mes de febrero del 2021 el margen bruto fue de
USD 2,83 millones representando una disminucion del 13,05% con respecto al mismo mes del 2020.

La rentabilidad de la empresa se mejora al final del 2020 presentando una ganancia neta de USD
327mil. INTEROC S.A. Sin embargo, para febrero presenta una pérdida de 1,36 millones dado que, los
gastos operativos son mayores a la ganancia bruta a la fecha de corte de la informacién con respecto
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a febrero del 2020; mientras que en la utilidad antes de impuestos los resultados presentaron un
deterioro en el mismo por el peso que representaron los gastos por amortizacion en febrero 2021
(USD 38 mil). Finalmente, los indicadores ROA y ROE fueron de -0,30% y -0,91% en febrero de 2021
respectivamente (informacién acumulada 12 meses); histéricamente estos indicadores se han
mostrado en una posicién favorable con respecto al rendimiento del sector. Sin embargo, para este
corte de informacion estos indicadores y, la ciclicidad de sus ventas, la empresa espera una
recuperacion de sus indicadores ROA y ROE paralos préximos meses.

RIESGO POSICION DE ESTRUCTURA ADMINISTRATIVA Y GERENCIAL
Evaluacion de la Administracion y Gobierno de la Corporacion

La estructura accionarial de la empresa se concentra casi totalitariamente en el accionista
institucional INTEROC S.A. (Perni), el capital suscrito y pagado de la compaiia al corte de la
informacién fue de USD 10,73 millones. El emisor presenta participacion accionaria totalitaria en
Galvani S.A.C. (domiciliada en la Repuiblica de Pert1). A continuacion, se presenta el detalle. La
empresa no presenta empresas vinculadas por accionistas.

Tabla 10. Accionistas

Interoc S.A. (Domiciliada en la Republica de Peru) §10.730.610 100,00%
2 Custer Hallett Felipe Antonio Peru S 1,00 0,00%
TOTAL 10.731 100,00%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Acorde a la informacion de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, la empresa cuenta
con 4 administradores (gerente general, presidente, subgerente general y vicepresidente), mismos
que se mantienen en una posicion estable con una experiencia promedio de 5 afios. Es importante
destacar la experiencia de los administradores en el sector, ya que otorga un valor agregado frente a
la toma de decisiones estratégicas empresariales. INTEROC S.A. cuenta con 5 empresas vinculadas
por sus administradores, mismas que se desenvuelven mayoritariamente en sectores productivos no
relacionados.

Gobierno de la Corporacion

Lajunta de accionistas se posiciona en la cima de la estructura corporativa de la empresa, seguida de
la presidencia ejecutiva y la gerencia general. Adicional a aquello INTEROC S.A. cuenta con 14
gerencias encargadas de coordinar temas operativos y administrativos. Es menester sefialar que las
gerencias se dividen por linea de productos y eje operacional.

El gerente general muestra experiencia y estudios de cuarto nivel, mitigando de esta manera riesgos
relacionados a errores de administracion corporativa. La empresa posee una estructura consolidada
y ordenada, en donde ademéas de los escalones gerenciales y accionarios se presentan gerencias
técnicas y jefaturas. Se evidencia periodicidad en las reuniones entre los administradores y la
gerencia (frecuencia mensual) y se documentan mediante actas de directorio.

Por su parte, el directorio se retine bimensualmente a evaluar el desempeifio de la empresa y tomar
decisiones acordes al crecimiento institucional. El directorio estdintegrado por 5 directores titulares,
3 ejecutivos internos y 2 ejecutivos externos los que actiian como consultores. A la cabeza del
directorio se encuentra el presidente ejecutivo de la corporacién Custer. Este 6rgano administrativo
principalmente hace seguimiento al plan estratégico y analiza lamarcha del negocio.
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Muestra clara del buen desempefio administrativo es la inexistencia de incumplimientos de
obligaciones patronales o tributarias. En términos generales, la empresa muestra estabilidad y baja
rotacion en su némina de colaboradores. Cabe sefialar que existe comunicacién fluida entre el
directorio y la gerencia; asi como la existencia de un manual de gobierno corporativo que esta
proximo a implementarse.

Politica y Estrategia Corporativa

INTEROC S.A. ha establecido histéricamente politicas corporativas alineadas a su estructura
corporativa y acorde a las necesidades y capacidades reales del negocio. En el afio 2019, la empresa
dio cumplimiento a sus objetivos en el area de innovacion (presenté 21 proyectos en este aspecto de
los 15 esperados para el periodo); en el irea de gestién comercial presenté un cumplimiento del
215% con ventas planeadas y registradas por USD 43 millones. Adicionalmente, la empresa consiguio
la aprobacion de 12 marcas y generd un informe de diagndstico de la competencia comercial. Esto
representd un cumplimiento del 100% en los 4 ejes planteados por la compaiiia.

Para el afio 2020 la empresa mantuvo la planeaciéon de objetivos enfocados en los mismos ejes
estratégicos del periodo anterior. Se identificé falencias en la comunicacién, planeacién de mercadeo,
concentracion de proveedores y penetracion de mercado; motivo por el cual las directrices
organizacionales también estan enfocadas en mejorar dichos aspectos. A continuacion, se detallan
los objetivos planteados para el afio 2020:

= Ejedeinnovacion se proyecta aprobar el pase a registro de porlo menos 4 formulaciones de
agroquimicos.

= Eje de Gestion Comercial, incorporar la division de banano al programa planes de negocio
por agricultor y sumar ventas de al menos US$ 40 millones.

= Eje de laMarca Interoc S.A., obtener 4 registros de agroquimicos de Agrocalidad.

=  Segundo Médulo de la Academia Comercial disefiado e implementado para la fuerza
comercial de Interoc S.A.

=  Alcanzar una participacién de mercado en el segmento de semillas de maiz del 30%.

=  Aumentar la participaciéon de mercado en el segmento de agroquimicos; haciendo énfasis en
cultivos bananos, arroz, maiz y papa.

Al cuarto trimestre 2020, la empresa dio cumplimiento a sus objetivos en el drea de innovacién
(presentd 4 proyectos de formulacién aprobados); en el drea de gestion comercial presenté un
cumplimiento del 100% con la incorporacion de la division del banano. Adicionalmente, la empresa
consiguié la aprobacion de 4 registros de agroquimicos de Agrocalidad. Esto representé un
cumplimiento del 100% en los 5 ejes planteados por la compaiiia.

Debido a la importancia del talento humano en el giro del negocio, el emisor mantiene una politica
firme de capacitacion de personal por lo que en los tiltimos afios ha solidificado sus programas de
capacitacion en salud y seguridad. Entre los principales temas impartidos estan:

= Difusién de riesgos asociados a puestos de trabajo.
= Toxicidad de agroquimicos.

=  Proteccién respiratoria.

* Contaminacién ambiental.

=  Atencién de emergencias médicas.

Ademads, se lleva a cabo una actividad de formacion diaria denominada “Didlogos de inicio de
jornada”, que significan 930 horas hombre de capacitacién adicionales al afio. Los directivos y
gerentes participan en diversos espacios de formaciéon y capacitacion como talleres, foros y
congresos.
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La empresa mantiene una politica de desarrollo e innovacion consolidada. Para el 2021 se tiene

planificado desarrollar nuevos hibridos de semillas de arroz; asi como nuevos acaricidas, fungicidas,

herbicidas y nematicidas con mejor rendimiento.

Es menester sefalar que la corporacién CUSTER (la cual engloba a INTEROC S.A.) cred en Perti en el
ano 1996, una organizacién privada sin fines de lucro, cuyo objetivo principal es apoyar a nifios y
jovenes con carencias, desarrollando proyectos orientados alas 4reas de educacion y cultura.

ANALISIS DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA

Calificadora de Riesgos SUMMARATINGS S.A,, realizé el andlisis del riesgo con base de los estados
financieros auditados con opinién sin salvedades por la firma Moore Stephens & Asociados Cia. Ltda.
paralos afios 2016, 2017 y por la firma BDO Ecuador Cia. Ltda. para el 2018 y 2019. Adicionalmente,
se utilizé informacion interna de la empresa INTEROC S.A. con corte al 28 de febrero de 2021.

Mencionamos que los estados financieros internos fueron proporcionados por el Emisor para usarlos en

el proceso de andlisis de la calificacion de riesgo, estos deben cumplir con los requerimientos exigidos

por la normativa legal, sefalando que el Emisor es el responsable que la documentacion entregada a la

Calificadora de Riesgo sea idéntica a la presentada a los organismos de control, sin perjuicio hacia la

Calificadora de que se hallare diferencia entre la informacion entregada para la evaluacion y la

presentada al ente de control, asumiendo el Emisor el compromiso de entregar informacion veridica.
Tabla 11. Estructura Financiera (miles de ddlares).

; : PROMEDIO

Activo 22:937 98555 104446 98.620 110.099 106.809 104367
Pasivo 16.939 64451 68.796 63.393 73.071 71.043 68.772
Patrimonio 5998 34104 35.651 35.228 37.028 35.765 35.594
Ventas 18.546 82.167 75.249 46,265 60.787 60.664 75.734
Margen Bruto 6.346 32141 28031 19.563 27480 27.055 29.217
EBITDA 1615 6.607 6.460 -846 6432 5721 6.499
EBIT 560 5.006 5.192 -1467 520m 4.490 5.163
EAT ( Utilidad o Pérdida del periodo) 759 -8 305 -4.286 327 -325 208
Utilidad/ Venta 1.48% -0,01% 0.41% -9,26% 0.47% -0.47% 0.29%
Ventas /Total Activos 0.81 0.83 072 0.47 0.63 0,65 0.73
Total Activos / Patrimonio 3.82 289 293 2,80 297 299 2,03
ROA 1.20% -0,01% 0.29% -4,35% 0.30% -0,30% 0,19%
ROE 4,59% -0,02% 0.86% -12,17% 0.88% -0.91% 0,57%
NOF/VENTAS 0.47 0.67 072 0.66 045 043 0.61
FM/VENTAS 19.90% 59,48% 54,96% 93.22% 61,55% 59,83% 58.66%
FM /NOF 0.42 0.83 076 142 138 141 0.99
Ebitda/Gasto Financiero 213 189 148 -0.23 140 126 1,59
Deuda/ Ebitda 2,73 648 741 -33,89 546 6.12 6,45

*Informacicn interanual acumulada 12 meses

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

Estructura Financiera

A diciembre del 2019 los activos de la empresa presentaron un valor de USD 104,45 millones,
mostrando una tendencia creciente constante desde el 2017. Las cuentas que mayor peso tienen en
los activos son clientes e inventarios. De manera detallada, los activos corrientes componen en
promedio el 80,49% del total de activos. INTEROC S.A. presenta activos intangibles acorde al giro de
negocio, mismos que presentaron un valor de USD 3,67 millones en diciembre de 2019. Para el 2020
los activos corrientes siguen con tendencias positiva sostenida por el aumento de la cuenta efectivo
a pesar de experimentar una reduccion de su cuenta clientes e inventarios. Al mes de febrero del
2021 el total de activos fue de USD 78,25 millones.

En lo que respecta a las cuentas por cobrar, estas se concentran principalmente en clientes
comerciales; sin embargo, 1a cartera de clientes relacionados representa en promedio el 10, 24% del

INTEROC S.A. ABRIL 29,2021 20



L1 FI1 CADOR

,,Jil SUMMARATINGS RSO
r'{ A A

DB Rinsgos

total de activos financieros. Cabe destacar que las cuentas por cobrar relacionadas muestran una
tendencia creciente interanual de 2,70%, a febrero de 2021 con una cifra de USD 4,04 millones
(10,58% de las cuentas por cobrar). Al corte de la informacién las cuentas por cobrar fueron de USD
38,20 millones y se concentran en un 50,58% en cartera por vencer (49,42% de la cartera esta
vencida). Si bien es cierto que la empresa ha manejado historicamente dias de cartera elevados, existe
un riesgo de no recuperar las cuentas por cobrar en mencién dadas la complicada coyuntura
econémica que atraviesa la region. Es importante mencionar que el riesgo de recuperacion de cartera
se mitiga por el seguro de crédito con el que cuenta el emisor (valor asegurado de USD 20 millones).

Los inventarios de la empresa presentan un decrecimiento del 19,77% a diciembre del 2020 con
respecto a 2019, explicado por la disminucién constante de las ventas mensuales, lo cual modificé la
planificacion de la empresa en este sentido. A febrero del 2021 la cuenta de inventarios presento un
valor de USD 19,06 millones (decrecimiento del 6% con respecto a febrero de 2021), esta variacion
se debe principalmente al decrecimiento inesperado de las actividades comerciales por los efectos
de la pandemia coronavirus.

El activo fijo de la empresa presenta una tendencia decreciente de forma interanual de febrero de
2020 a febrero de 2021, donde el valor del mismo fue de USD 28,55 millones. Al corte de la
informacioén, la empresa posee activos intangibles por un valor de USD 3,94 millones.

En lo que respecta a los pasivos de la empresa, estos presentan una tendencia creciente de forma
constante en aproximadamente 6%; no obstante, para febrero de 2021 se evidencia un crecimiento
interanual mucho mayor a este promedio (12,07%). Historicamente la empresa ha enfocado su
estrategia de fondeo en el largo plazo; sin embargo, en contexto de las necesidades de financiamiento
crecientes por el dificil momento que atravesé el pais, en febrero de 2021 los pasivos corrientes
representaron el 74,96% del total de pasivos. Dentro de los pasivos corrientes sobresalen los pasivos
sin costo, y con costo que representan el 26,31% y 18,21% sobre el total de activos respectivamente.
Al mes de febrero de 2021, estas obligaciones financieras a corto plazo presentaron un valor de USD
19,44 millones.

Por su parte, los pasivos no corrientes mostraron un decrecimiento del 12,15% en febrero de 2021
con respecto al mismo mes del 2020. Este decrecimiento se explica por las variaciones en el pasivo
con costo a largo plazo, mismo que fue de USD 15,56 millones al corte de la informacion. Finalmente,
en lo que respecta al estado de situacion, el patrimonio de la empresa fue de USD 35,76 millones en
febrero de 2021, significando un crecimiento del 1,53% con respecto al mismo mes del 2020. Los
resultados acumulados al corte de informacion representan el 106,75% de decrecimiento del total
de patrimonio; y fueron de USD -1,26 millones esto se debe a la propia ciclicidad del negocio,
recordando que para febrero de 2020 esta cuenta fue negativa y, que para finales del 2020 obtuvo
resultados positivos.

Estado de Resultados

Los ingresos de la empresa presentaron un decrecimiento del 7,26% en el comparativo de los afnos
2019y 2020; mientras que realizando el mismo andlisis entre febrero de 2020 y febrero de 2021 se
evidencia un decrecimiento de los ingresos de 1,6%. Estos decrecimientos en los ingresos se deben a
afectaciones comerciales por los efectos de la emergencia sanitaria, asi como el retraso en la llegada
del invierno (lo que afecta a las expectativas de la demanda de la empresa). Ademas, es importante
mencionar que las ventas tienden a tener su pico en el tltimo trimestre del afio (factorrelacionado a
la temporalidad climética).

El margen bruto en términos proporcionales presenta un deterioro al corte de la informacién
(febrero 2021), al igual que la EBITDA la cual presenta un deterioro significativo en términos
comparativos con los periodos anteriores, porque los costos de ventas representan mas del 60% de
los ingresos, ademas, que los gastos operativos significaron el 48,59% de los ingresos, proporcién
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superior al promedio histérico de los mismos (29,97%). Por su parte, la depreciacion interanual
disminuyd en 4,62%.

Los resultados EBIT presentan un deterioro en los tltimos dos afios con un valor de USD 1,59
millones a diciembre de 2020. Adicionalmente, en el comparativo de febrero en los dos tltimos
periodos la EBIT continua con la tendencia negativa pasando de USD -245 mil a USD -956 mil. Los
gastos financieros de la empresa tienen un rol fundamental en la explicacion de la utilidad neta
deteriorada presentada por el emisor al corte de la informacién. En proporcién a los ingresos, los
gastos financieros en febrero de 2021 se contrajeron en 8,09% con respecto a febrero de 2020; cifra
inferior al promedio histdrico (10,58%); en este periodo los gastos mencionados fueron de USD 563
mil a pesar, de haber disminuido no fue suficiente como para evitar obtener un EBIT mas negativo
que el de febrero de 2020.

La empresa presenta un deterioro de la utilidad neta del ejercicio en el andlisis histérico, con un valor
de USD 327 mil a diciembre de 2020 y una pérdida de USD 1,36 millones en febrero de 2021.
Realizando un andlisis retrospectivo se observa que el emisor registro pérdidas netas enlos primeros
trimestres del afio por el ciclo del negocio; resultados que se recuperan en el tltimo trimestre del
ano. INTEROC S.A. no presenta otros resultados integrales.

Adecuacion de las Finanzas a Corto Plazo

Las necesidades operativas de fondeo representan los recursos necesarios para financiar las
operaciones habituales de la empresa. Para el afio 2020 estas se ubicaron en USD 31,56 millones y
fueron inferiores a las necesidades operativas de fondo del afio anterior 2019 que fueron de USD
54,16 millones, decrecimiento originado un incremento de los pasivos a corto plazo y reduccién de
los inventarios. Se estima que las necesidades operativas de fondeo para 2021 seran de USD 30,5
millones, dicha estimacién se fundamenta en los supuestos proporcionados porla empresa, asi como
el rendimiento y correlacion del negocio conla economia. Se espera un decrecimiento de los clientes
por las afectaciones en las actividades comerciales; asi como un aumento de la cuenta de inventarios,
por las variaciones en los dias de inventarios.

Por otra parte, el fondo de maniobra de la compaiiia, definido como los recursos de largo plazo
disponibles para financiar las NOF, al afio 2020 se ubicaron en USD 43,48 millones. Para el afio
siguiente, bajo las perspectivas de crecimiento de la economia y la empresa estas se calculan por un
monto de USD 45,96 millones.

Al realizar el anilisis de FM/NOF se observa un indicador mayor a uno por lo que la empresa no
necesita de financiamiento adicional al menos hasta el 2021; no obstante, es de mencionar que el
capital de trabajo promedio manejado por la empresa a febrero de 2021 es de USD 25 millones,
ademés a febrero de 2020 este indicador fue de USD 26,82 millones asi que presenta una tendencia
creciente.

Apalancamiento Financiero

Analizando el indicador de total de activos sobre patrimonio se evidencia una tendencia constante
en el analisis histérico de los datos. A la fecha de corte de la informacién este fue de 2,99 veces
reflejando que la organizacion por cada délar de patrimonio no cubre en su totalidad los activos. Sin
embargo, con respecto a la industria se encuentra en una posicion favorable ya que, la ratio de la
industria para el 2019 es de 3,82 y para el mismo periodo el apalancamiento es de 2,93.

El indicador de cobertura de intereses (EBITDA/Gasto Financiero) a la fecha de corte fue de -1,51y
lo cual implica dificultades para cubrir sus gastos financieros; representando un decrecimiento
marcado con respecto a febrero de 2020 (-0,23). Como se menciond en parrafos anteriores, el peso
de los gatos financieros, asi como el deterioro y ciclicidad de las ventas son factores fundamentales
para explicar dicho resultado. En este sentido la empresa se encuentra en una posiciéon desfavorable
con respecto al sistema.
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Por su parte, la ratio Deuda/Ebitda al finalizar el afio 2020 fue de 5,45, representando una mejoria
con respecto a diciembre de 2019 (periodo en donde el indicador fue de 7,4). Histéricamente, esta
ratio presenta una tendencia creciente y se ubica en una posicién favorable con respecto al
rendimiento del sector (informacién del sector con corte al 2019).

Adecuacion del Flujo de Caja

Los supuestos utilizados para realizar el andlisis de distintos escenarios se muestran en la siguiente
tabla. Estos supuestos se basan en el rendimiento histérico del sector, su relacion con la tasa de
crecimiento economico del pais y los sectores relacionados. Las estimaciones de crecimiento para el
Ecuador (de acuerdo con estimaciones de entidades internacionales como Goldman Sachs y Banco
mundial) bordean un valor de 3,10% en el mejor de los escenarios.

Tabla 12. Supuestos

SUPUESTOS

Crecimiento Dias de Dias de

ESCENARIO ANO e Dias de Cobro cetsa | Provasbres Opex/Ventas
2021 3,10% 211 150 238 28,01%
2022 2,009 211 150 238 28,01%
ESTANDAR 2023 2,00% 211 150 238 28,01%
2024 5,009 211 150 238 28,01%
2025 5,00% 211 150 238 28,01%
2021 2,99% 218 155 230 28,01%
2022 1,93% 218 155 230 28,01%
PESIMISTA I 2023 1,93% 218 155 230 28,01%
2024 4,83% 218 155 230 28,01%
2025 4,83% 218 155 230 28,01%
2021 2,94% 222 157 226 28,01%
2022 1,90% 222 157 226 28,01%
PESIMISTA II 2023 1,90% 222 157 226 28,01%
2024 4,74% 222 157 226 28,01%
2025 4,74% 222 157 226 28,01%

Fuente: INTEROC S.A.
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.
Con base a los supuestos expuestos, se calculd el flujo de caja libre bajo cada uno de los escenarios.
En el escenario estandar se obtuvo un flujo de caja libre de USD 7,18 millones para finales de este
afo. Adicionalmente se evidencia un nivel cobertura de los gastos financieros mediante el flujo de
3,03 que indica cobertura de deuda y de intereses sobre la deuda. Se concluye que el emisor presenta
buena capacidad de pago y cobertura en el corto, mediano y largo plazo.

Tabla 13. Andlisis de Flujo de Caja Libre Escenario Estandar (miles de dolares

ESCENARIO PESIMISTA I

Crecimiento Ventas % 3,10% 2,00% 2,00% 5,00% 5,00% 3.03%
Ventas 71.951 73.390 74857 78.600 82530 74.699
Ciclo de Conversion de Efectivo 123 123 123 123 123 123
Margen Bruto / Ventas 60,62% 60,62% 60,62% 60,62% 60,62% 60,62%
EBITDA / Ventas 11,37% 11,37% 11,37% 11,37% 11,37% 11,37%
Flujo de Caja Libre (FCL) 7.186 5547 5.658 4853 5.096 5.811
FCL /Gastos Financieros 3,03 2,47 2,70 2,42 2,66 2,65
Deuda/FCL 3,99 4,75 4,22 4,60 4,06 4,39

Fuente: INTEROC SA.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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En el escenario Pesimista I se obtuvo un flujo de caja libre de USD 4,14 millones. Adicionalmente se
evidencia un nivel cobertura de los gastos financieros mediante el flujo de 1,60. Se concluye que el
emisor presenta una capacidad de los gastos financieros y cobertura en el corto plazo. Sin embargo,
en el mediano se observa una mejora en dicha capacidad. Ademas, de una mejora de la cobertura en
parael 2022

Tabla 14. Andlisis de Flujo de Caja de Libre Escenario Pesimista |

[ am | awme | o | s [ o [reomens)
Crecimiento Ventas % 2,99% 1,93% 1,93% 4,83% 4,83% 2,92%
Ventas 71.875 73.263 74677 78.280 82.058 74524
Ciclo de Conversion de Efectivo 143 143 143 143 143 143
Margen Bruto / Ventas 60,62% 60,62% 60,62% 60,62% 60,62% 60,62%
EBITDA / Ventas 9,62% 9,62% 9,62% 9,62% 9,62% 9,62%
Flujo de Caja Libre (FCL) 4.149 5.503 5.609 4741 4.970 5.000
FCL/Gastos Financieros 1,60 2,18 2,35 2,05 2,22 2,05
Deuda/FCL 7,66 5,37 4,86 5,47 494 5,84

Fuente: INTEROC S.A.
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.
Por otra parte, en el escenario Pesimista II se obtuvo un flujo de caja libre deficitario de USD 2,63
millones. Adicionalmente se evidencia que la empresa presentaria un nivel cobertura de los gastos
financieros mediante el flujo de 0,99. Se concluye que el emisor no presenta capacidad de pago y
cobertura en el corto plazo del capital de la deuda actual, pero, aun puede cumplir con la cobertura
de los intereses; no obstante, a partir del 2022 se evidencia una mejora en la capacidad de pago.

Tabla 15. Andlisis de Flujo de Caja de Libre Escenario Pesimista II
ESCENARIO PESIMISTA I

Crecimiento Ventas % 2,94% 1,90% 1,90% 4,74% 4,74% 2,87%
Ventas 71.837 73.199 74587 78.121 81.823 74436
Ciclo de Conversion de Efectivo 153 153 153 153 153 153
Margen Bruto / Ventas 60,62% 60,62% 60,62% 60,62% 60,62% 60,62%
EBITDA / Ventas 11,37% 11,37% 11,37% 11,37% 11,37% 11,37%
Flujo de Caja Libre (FCL) 2.632 5.482 5.586 4.689 4.911 4.597
FCL /Gastos Financieros 0,99 2,13 2,33 2,05 2,26 1,88
Deuda/FCL 12,48 5,50 4,88 5,41 4,74 7,07

Fuente: INTEROC S.A.
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.
Analizando las proyecciones en su conjunto, se evidencia que el emisor presenta niveles de
generacion de flujo adecuados para redimir el pasivo con costo en el escenario estandar, mismo que
acorde a las expectativas del sector y la economia en su conjunto es el mas robusto. Es importante
sefialar que, analizando el comportamiento de las ventas acumuladas de enero a febrero de 2020, y
de enero afebrero 2021, se evidencié un decrecimiento del 1,6% de las ventas. No obstante, se debe
recalcar la ciclicidad en el giro del negocio convirtiéndose el tiltimo trimestre del afio el periodo en
donde la empresa registra un pico de ventas pronunciadas.

En este contexto INTEROC S.A. espera un crecimiento de ventas del 7%. Sin embargo, la Calificadora
se mantiene en una posicion conservadora dados los factores exégenos explicados en el presente
informe, por lo cual se estipula un crecimiento que sigue al crecimiento del pais.
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ANALISIS DE RIESGO DEL POSICIONAMIENTO DEL VALOR EN EL. MERCADO

¢ INTEROC S.A, se compromete durante la vigencia de la Décima Emision de Obligaciones a
cumplir con los resguardos establecidos que sefiala la Codificacién de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros expedida por la Junta Politica de Regulaciéon Monetaria y
Financiera.

Segiin 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 Art. 11, Seccion I,
Capitulo III, Titulo II, mientras se encuentran en circulacion las obligaciones, las personas juridicas
de derecho publico y/o privado deberan mantener resguardos a la emisién, para lo cual, mediante
una resoluciéon del maximo o6rgano de gobierno, o el que hiciere sus veces, debera obligarse a
determinar al menos las siguientes medidas cuantificables:

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 auno (1) a partir de la autorizacion de la oferta publica y hasta la redencién
total de los valores.

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 durante la vigencia de la emision la relaciéon de activos depurados sobre
obligaciones en circulacién, en una razén mayor o igual a 1,25.

Posicionamiento del Valor en el Mercado

El Informe Bursatil Mensual sobre las negociaciones a nivel nacional presentado por la Bolsa de
Valores de Quito, con informacién cortada al 31 de marzo de 2021 muestra que durante el mes de
enero a marzo 2021 se negoci6 un total de USD 3.454.561 miles, correspondientes a la suma de USD
3.446.026 miles en valores en renta fija y USD 8.532 miles en valores en renta variable. De los valores
totales antes mencionados, de las negociaciones realizadas hasta en el mes de marzo de 2021, en
rentafija el 6,80% de los valores corresponden a papel comercial y el 2,69% a valores de obligaciones
corporativas.

A nivel nacional se cuenta con 333 emisores inscritos, de los cuales 177 pertenecen a la provincia del
Guayas y 105 a la provincia de Pichincha, siendo las provincias con la mayor cantidad de emisores.
De los sectores mas representativos al cual pertenecen el total de emisores inscritos son el 30% del
sector comercial, un 26% del sector industrial y 13% de servicios.

Liquidez de los valores

Al analizarlos indicadores de liquidez, se evidencia una liquidez corriente al mes de febrero de 2021
de 1,50. La liquidez corriente presenta una tendencia constante en el analisis historico de datos. El
promedio semestral de liquidez a 1a fecha de corte de la informacién fue de 1,49 cumpliendo de esta
manera con la normativa establecida. Por su parte el capital de trabajo fue de USD 25 millones al
corte de la informacién; no obstante, se evidencia una tendencia decreciente del indicador. Por su
parte, la prueba Acida presento un valor de 1,11 al mes de febrero del 2021, evidencidndose un leve
deterioro con respecto al mismo mes del del 2020.

El indicador de presencia bursatil >permite medir laliquidez tanto de valores de renta fija y variable,
es decir, que puede ser utilizado para identificar que tan frecuente es la negociacién de ese valor en
el mercado secundario. En el periodo de junio de 2020 a marzo de 2021 la presente emision no
registra transacciones en el mercado secundario.

® Indicador Presencia Bursatil: No. de dfas negociados en el mes / No. de ruedas en el mes.
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La calificadora opina que por tratarse de un indicador de transacciones en el mercado secundario en
donde el dinamismo de transacciones es minimo, el mismo no refleja la real liquidez de los valores.
Por otro lado, se puede decir que la calificacién de riesgos es uno de los factores decisivos en la
liquidez de los valores emitidos en el mercado bursatil.

En lo que respecta al cumplimiento de las garantias, y resguardos de ley se presenta en la siguiente
tablala posicion del emisor referente estas:
Tabla 16. Garantias y Resguardos de Ley

| Gomponentes de Andlisis del Industriaz019 | 2017 feb-21
posicionamiento del valor en el mercado
131 1,96 1,53

1 Liquidez Corriente 1,49 1,47

2 Endeudamiento Patrimonial 2,82 1,89 1,93 1,97 1,99

Garantia o Protecciones Ofrecidas ala fecha de corte de Informacion

Mantener la relacion de Obligaciones en circulacion
Cumple Garantia General sobre Activos Libre de Gravamen Activos Libre de 44.10%

Gravamen no superior al 80%

1. Larazon de liquidez o circulante, promedio

1,49

semestral

Cumple Resguardos de Ley 2. Los Activos Reales sobre los Pasivos, entendiéndose
como activos reales a aquellos activos que pueden ser 2,268
liquidados y convertidos en efectivo
Mantener semestralmente la relacion pasivo total sobre

Cumple ; ' : ; 1,49

L patrimonio menor o igual a dos puntos cinco (2,5) veces
Resguardos Adicionales

Mantener semestralmente la relacion deuda financiera

Cumple 0,98

sobre patrimonio menor o igual a dos (2) veces

Fuente: INTEROC 5.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Limite de Endeudamiento

El emisor para esta Emision de Obligaciones mantendra como limite de endeudamiento
semestralmente la relacion pasivo total sobre patrimonio menor o igual a dos puntos 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 esta emision de
obligaciones.

Consideraciones sobre los riesgos previsibles de la calidad de los activos que respaldan la emision y su
capacidad para ser liquidados.

Los Activos que respaldan la Décima Emision de Obligaciones corresponden a documentos y cuentas
por cobrar a largo plazo

=  Uno de los riesgos que puede afectar a la empresa en relacién con la calidad de los activos
que respaldan la emisiéon y su capacidad para ser liquidados, es el crecimiento de la
morosidad de cartera de clientes. Una concentracién de ventas futuras en determinados
clientes podria disminuir la atomizacién de las cuentas por cobrar y por lo tanto crear un
riesgo de concentracion; sin embargo, la compafia mantiene una adecuada dispersion de
sus ingresos, mitigando de esta manera el mencionado riesgo.

= El manejo de las politicas de crédito de la empresa, de no ser correctamente administradas
podria generar irregularidades en las previsiones de pago.

= Posible incremento en la provision de Cuentas Incobrables, lo que disminuiria la Cartera,
que es uno de los activos que respaldan la emision.

Consideraciones de riesgos cuando los activos que respaldan la emisién incluyan cuentas por cobrar a
empresas vinculadas.
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Las cuentas por cobrar relacionadas al 28 de febrero de 2021 presentaron un saldo de USD 4
millones. El posible riesgo asociado a esta cuenta, es el crecimiento en sus indices de morosidad lo
que afectaria la capacidad de pago del emisor. El detalle de las cuentas relacionadas comerciales se
muestra a continuacion:

Tabla 17. Detalle de saldos con compariias relacionadas

Detalle de Cuentas por Cobrar Relacionada

L Newbre | aize0220:1 TIPO

INTEROC PERU S.A. 200.000,01 RELACIONADA COMERCIAL
INTEROC S.A. COLOMBIA 680.306,82 RELACIONADA COMERCIAL
INTEROC S.A. COSTA RICA 1.583.287,17 RELACIONADA COMERCIAL
INTEROCUSTER. COMERCIALIZADORA DE BOLIVIA SA. 1.578.953,21 RELACIONADA COMERCIAL

Fuente: INTEROC 5.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Riesgos Previsibles en el Futuro

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

= La generacién 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.

= Tiempo en que tardaria a reactivarse la economia por la Emergencia Sanitaria de Covid-19

Pionada lecEednicamnte poc:

4 MARIO AMADO

Ing. Natalia Cortez Econ. Mario Zambrano
Gerente General Analista
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ANEXOS

Gridfica 2. Organigrama General de INTEROC 5.4,
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Fuente: INTEROC S.A.
Elaboracion: INTEROC S.A,
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Tabla 18. Estado Situacian Financiera (Expresado en Miles)

ESTAD 0 DE SITUACION FINANCIERA

00% 100,000 100,00% 100.00% mm
ﬂ.m TO.954 TILT2M T415% T73.2606

251% 2544 i%  500% oY 16,18 -37%% 11940% 13480%
Clisntes 43086 4E005 47955 0410 45283 6451 50056 43E0%, ST 41139 34504 11,68 -171% -5,188 648,
Tnvntardos 18379 21681 0,667 0281 16580 19065 TLI6M  200%  19T9%  1506%  1785% 18.62% -448% -1977% B0
Otroe Actives Cory fekes 9456 5800 5118 &7a7 14240 14826 11008  601%  4S0%,  1163%  13.88% -37.30% -1354% 17822% 12056
ACTIVONO CORRIENTE 13.026 20.351 28.493 28024 26462 26.557  1515% 20,654 2728% 2585% 26,740 56.23% 40.01% -0.11% -L61W
Actrvos Tanghles 7182 10354 10212 10163 52 w580 B8 1040%  G7B4  A75%  HEMg 45,TTH -UA 1% -547% 573
Adtivos Intagibies 4435 4881 1678 4600 4004 1816 CECTERT T L T -1453% -T2E% 8018 Er
Otros Activas Mo Cormiemtes L2260 6135 14609 15262 14826 15030 Larsy G235 L399, 1347% 14.07% 3ETOTH 138073 148%, “152%,
TOTALFASIVOS. 55,108 64451 6B, 796 63393 TIATL TI043 HHI9% BRANY 65ETH 66.3TH  66.51% 16.96% 6749 6.Z1% 12.07%
PASIVO CORRIENTE 43488 40,001 49,782 43139 54816 53.151 50583 4050% 466 49.79% 40880 B.07% 2445% 10.01% 23,445
Pastvosin Costo CP [Proveedares) 18473 17335 16539 7570 30239 28185 A 1759 1S85%  274TH%  2630% Bl6% -45%% BL84% 223%
Pastvocon Costo CP (Bancarbe+ Ohligaciorss) 23071 20821 31508 10569 18012 18448 6054  2123%  3085% 1727% 1821 -9T1% 5152% ~40AT% B84.01%
Provisions CF 160 1618 1205 (] ] (] 019%  Led 1158 000%  GODN 911258 -2547% -10000%
Otros Pasivos sm Costo CF 1485 iz 130 5000 5565 SA18 196%, O1¥% Oiz&y  5.05% S.2e% “B236% 1196, 4169955 12.35%
PASTV N CORRAIENTE 11,619 24451 19.013 20254 18255 17793 1351%  2481% 1E20% 16.58% 16660 110.43% -2224% -3.09% AALI5%
Patlvos CoatoLP (] (i [ ¢ (] [ 00N 00M;  000%  000%  G00%
Pastvo con Costo LP [Bancarb-Chligaciones) 8751 21805 15960 1811 16087 15560 LL3% 21226, IS28%  l461% 1457 12461% -2713% 0791, -L4L0g%
©tros Pasivos con Casto LP L7y 2042 2067 2140 2168 2232 2038 208%  198% 19T 209N 18,03% 027% 487 432%
ProvisansL¥ 122 486 9 o (] o 014 0488 0sds  O00% GO0 258 102B1% -1 0000
PATRIMONIO NETO WET? deamé 25Esl FEET R 7 15765 15000 BLA0MW 34134 T1eIN 334800 10,458 4540 : 153%
Elpﬂd o731 1731 10.731 1m7aL pliE g 7L 12480, 10E9%, L0275 9.75% 1005% 0,005 Q0o 000%, DO0%
Resrva 3563 373 2891 4785 4941 4941 417% 37T 3MM SR 463% 419% 420% 27.00%: 326%
troa pesftados Integrales ] 3034 ESETS 0323 19798 21356 0O0%  RI7H 209 176K 2000 000% 53371% 509%
Resitltados Ac umulados 16564 16516 17905 611 1553 3 1926% 1676 LTM4%  142%  -Ll18% 029% B4, -aL30% 106.75%
Resultados del Ejes diclo ) 0 o o (] o 000%  00M:;  000%  000% GO0 0.00%

Fuente: Informes Auditados e Internos INTEROC S.A.
Elaboracion: CR. SUMMARATINGS 5.A.
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Tabla 19, Estado de Resultados (Expresado en Miles)

ESTAD O DERESUL TADDS EMISOR. ANALIS IS VERTICAL ANALISIS HORIZONTAL
I3 I ) I T T e

INGRESDS 7o.864 75.249 7311 H9.787 7587 1000005 100,004 100,000 100,00% 100,000 2 ity -H4 Ty -7,2004 -L6004
COSTOVENTA 49414 S00E7 47218 4450 42307 4752 &1.87%, GOEES, GETERY G0EZF E253% 1,245 ~561% ~1040% B79%
GANANCABRUTA 30.450 32,141 28.031 3.261 27480 2.835 38.13% 39.12% 37.25% 39.38%W 37.37% 5.55% -12,79% -1,96% -13.05%
GASTOSOPERATIVOSV entas+Adm) 21895 24028 20.30% 1298 14818 158% 274N 29245  ZASHG,  IBA0N 4TI 9.72% ~1549% -239% Barig
EBITDA 8.555 B117 T.728 a8 TEER -747 IN7I%  REBM  1027% 10.98% -9.85% 5,128 ~4.80% ~0.84% 1889.09%
DEHE]&EDM’S(&F] 75T 77 B53 &9 |22 == D955 O55%, 113% 1185 0B 2.EE A50% ~3EA% -AB2%,
AMORTIZACIONES (anr] 613 731 414 M 409 38 077% 08 055% 0.5%% 0.50% 19.34% 4333% -LZ3% 1695%
EBIT 7.185 6.607 GAED 141 6432 851 9.00% BO4W BS5EM  9.22% -11.21% 8050 -122% -044% 503, 71%
GASTOSFINANCIEROS 1434 1487 4377 12 4581 563 4300 4240 GERN 65N 7420 1558 26529 4.68% 80404
CTROS(+] INGRESCS [ [-) CASTOS -454 -141 06 142 977 151 0,57 W1T% 120% 140% L% -68.98% T4 783% 622%
& 0 AL ‘m_.m',; 3.297 2979 2990 -611 2828 -uci 4.13% 3.63% 397% Mﬁ -16,65% .65% 0.36% -5.42% 106, TH%
15% PARTICIPACION T RAE AJADORES 508 447 448 o 424 o 1= 0544 D&, 0,61% o0 -1209% 0364, -hA2%
IMPUEST OALARENTA CAUSADC LasL 1030 P67 o 845 o L32% 125% 129% 121% C.00% ~206% -593% -1273%
PB'&WD 2 fpmnu) it 1.737 1,502 1.573 611 1558 ‘L2863 2.18% L83% LU00h  2.23%  -16.65% ~13.53¢% 4.7% -0,92% 106,755
D TR0 BESIALTADO TNT EGRAL o 508 o o o L DO H2E D00 0.00% 000G - 100.00%
RESULTADO INTEGRAL TO TAL DEL ARD 1.737 5.006 1573 611 1558 “1.263 2,18% B0%0 2,09% 223 -16.65% 186,15% -08,5904 -0,92% 100, 75%
Cividendos [(409%) o a o o o o 000 Q0% 000t 0.00%, GO0
Retencon Utibdades 1.737 5.006 1573 411 1558 -1.263 2,18% 6,090 2000 223 16654 188,150 ~68,590 0,920 106, 756

Fuente: Informes Auditados e Internos INTEROG
Elaboracion: CR. SUMMARATINGS 5.A.
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Tabla 20. Indicadores Financieros {Expresade en Miles)

INDICADORES FINANCIEROS

ICR-MV-2020-114

feb-21

Capital de Trabajo 29470 38204 26.171 26458 26821 25.001
Liquidez 168 196 153 161 149 147
Prueba Acida 126 141 1,11 114 119 sl
Pasivo / Activo 0,64 0,65 066 0,64 0,66 067
Pasivo / Patrimonio 178 189 193 180 187 199
Pasivo / Ventas 0,69 0,78 091 137 1,05 102
Apalancamiento 2,78 2,89 293 2,80 297 2,99
Dias de Cuentas por Cobrar 194 211 228 307 234 190
Dias de Inventario 133 156 158 273 141 161
Dias de Cuentas Por Pagar 135 125 126 372 257 238
Perfode de Conversién de Efective 193 242 260 208 117 113
Margen Bruto/Ventas 38,13% 39,12% 37,25% 4229% 3938% 38,84%
Margen de Utilidad en Operaciones 9,00% 8,04% 8,58% -1,83% 9.22% 821%
EBITDA/Ventas 10,71% 3.88% 10,27% -0,49% 10,98% 998%
Utilidad Neta/Ventas 2,18% 183% 2,09% -7.92% 223% 1,30%
ROE 5,63% 441% 441% -10,40% 421% 253%
ROA 2,02% 152% 151% -3,72% 142% 0.85%
Margen Neto 2,18% 1.83% 2,09% -7,92% 223% 130%
Rotacidn Active 093 083 072 047 0,63 0,65
Multiplicador de capital 278 289 293 2,80 297 299

Fuente: Informes Auditados e Internos INTEROC 8.4

Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS 5.4,
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Tabla 21, Amortizacion de capital Clase A

Fecha de Pago Pago de Capital | Pagode Inter

Pagode k+i
3/14/2018 0 300 300
9/14/2018 0 300 3on
/142019 450 300 750
9/14/2019 450 2775 7275
3/14/2020 600 255 855
9/14/2020 600 225 825
3/14/2021 750 195 945
9/14/2021 7a0 157.5 07,5
/1472022 1,200,000 120 1320000
/142022 1,200,000 &0 1,260,000
TOTAL 6,000,000 2,190,000 8,190,000

Fuente: INTERDC 5.A
Elaboracion: CR. SUMMARATINGS 5.4,
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Tabla 22. Necesidades Operativas de Fondos [Expresado en Miles)

cA E I ; FONDO DE MANIOBRA

2019 2020 2021 2022 2023 2024

. +Caja 2412 5533 3981 4061 4142 43449
g AC + Clientes 47755 45.283 42265 43110 43572 46171
g + Inventarios 20667 16.580 18148 185611 18.882 19826
.g e - Cuentas por Pagar Proveedores 16539 30239 AB8A3 29.430 30019 31520
- Otros Pasivas Corto Plazo (Paslvo Espontinens) 130 5565 5.000 5.000 5.000 5.000

NOF = Necesldades OperativadeFondos 54165 31592 30541 31.252 31877 33826

| moemestopummuaonnor ]| averw | 33w ] 233w 5,78%
‘E FONDO DE +Fondos Propios 35651 37.028 39720 40935 42247 43708
% MANIOBRA © Deudas largo plazo 15960 16.087 15.560 17.281 17810 18381

=z - Activos Inmovilizades 1212 9.632 9317 8472 7626 6.781

i

NOF-FM 12.766 -11.8%90 -15.422 -16.492 -20.453 -21.482

Fuente: Informes Auditades e Internos INTEROC S.A.

Son los fondos necesarios para financiar las operaciones habituales en la empresa, puesto que se necesita dinero en Clientes (Cuentas por Cobrar), Existencias
(Inventario) y el mantenimiento de una caja minima; y son financiadas mayormente con las cuentas Proveedores y otros pasivos espontineos (sin costo), cabe
resaltar que no se toma en consideracidn las Obligaciones financieras con Instituciones Bancarias o 1a porcién corriente de Obligaciones emitidas.

Las NOF son una consecuencia directa de las politicas operativas de una empresa, si una empresa cambia su periodo de cobro, de pago, o sunivel de inventario,
sus NOF también cambiardn.
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Tabla 23. Activos Libre de Gravamen

INTEROC S.A

feb-21

(Expresado en miles délares de los Estados Unidos de América)

TOTAL ACTIVOS 106.809

(-) Activos gravados 17.044

Subtotal Activos libres de gravamen m
(-} Activos diferidos o impuestos diferidos 542

(-) Activos en Litigio® 0

(-} Monto de Impugnadones Tributarias® 0

(-} Derechos fiduciarios del emisor provenientes de negocios fiduciaros que garanticen obligaciones

propias o de terceros 0
(-} Cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo, en los

cuales el patrimonio auténomo este compuesto por bienes gravados g
(-} Saldo de valores renta fija emitidos emitidos por el emisor y negociados en el mercado de

valores, para el caso de corto plazo considerese el total autorizado como saldo en ciculacion. 31525
(-} Cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por conceptos ajenos a su

objeto social 10.296
(-) Inversiones en acdones en companias nacionales o extranjeras que no coticen en holsa o 7441

mercados mercados regulados y estén vinculadas con el emisor

Activos menos deducciones “

Cupo de emision (80% de los Activos menos deducciones ) 31.969
Nivel de Cobertura ( 80% de los Activos deducci / Obligaci en circulacion) 1,01
Indicador ( Activos Libre de Gr / Obligaci en Circulacidn) 2,27

“Independientes de la instancia administrativa o judidal en la que se encuentren

Fuente: INTEROC 5.A
Elaboracion: CR SUMMARATINGS S 4.
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Tabla 24. Indicadores macroecondmices

INDICADORES ECONOMICOS Y SOCIALES

Inflacién anual (%) 34 1,1 02 0.3 01 09 0,60 1,53 044
Crecimiento PIB real (%) 01 12 24 1,3 01 78 0,89 3,60 022
INDICADORES EXTERNOS

Cuenta corriente / PIB (%) 22 13 03 14 0,07 3,10 0,06 1,92 0,07
INDICADORES FISCALES

Déficit (Superavit) del PGE /PIB (%) -40 56 59 -3,7 226 -552 447 142 156
Déflelt (Superavit) del SENF /PIB (%) 60 73 45 = 01 4 352 2,85 120
Deuda piiblica interna / PIB (%) 12,6 125 142 12,5 1475 18,01 14,09 2,15 031
Deuda piiblica externa / PIR (%) 20,4 257 20,4 32,6 38,02 4591 3217 9,08 0.65
INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS

Crédito al sector privade 0SD+OSF (millones $) 28162 20.836 34743 30930 44537 45649 3715950 740470 1,00
OTROS INDICADORES

Precio del Petrdles WTI 487 433 508 652 61,8 491 53,16 B48 102
Promedio Anual EMBI-Riesgn Pais 9055 9049 6213 6411 677,6 24121 1057,10 685,65 0,55

Fuente: World Economic Forum. B.M. Transparency International, The Economist intelligence Unit. INEC., BCE. Min. de Fin.
Elaboracién: CE. SUMMARATINGS 5.4,
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