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El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings decidid otorgar la calificacion
de ‘AAA’ al Tercer Programa de Papel Comercial de Agripac S.A. La
categoria ‘AAA’ corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen
excelente capacidad de pago del capital e intereses, en los términos y plazos
pactados, la cual se estima no se veria afectada ante posibles cambios en el
emisor y su garante, en el sector al que pertenecen y en la economia en
general.

La decision se fundamenta en la sélida posicion comercial y financiera de
Agripac S.A., proveniente de una alta capacidad de generacion operativa, un
fuerte posicionamiento a nivel nacional, y un bajo nivel de endeudamiento
que le otorga flexibilidad financiera. La calificacion del programa de papel
comercial considera adicionalmente la fortaleza de generacion en el corto
plazo que mantiene la empresa.

Agripac es una empresa con amplia trayectoria dentro del mercado
ecuatoriano y un sélido posicionamiento, dentro de una industria competitiva.
Sus ingresos provienen principalmente de ventas al sector agropecuario, muy
importante por su aporte en la generacion de empleo, divisas y para la
estrategia estatal de soberania alimentaria. Esto se refleja en exoneraciones
tributarias, y programas de financiamiento, capacitacion y subsidios para
productores por parte del Estado, estos Gltimos en funcion de la liquidez del
Gobierno. Estos factores mitigan en parte los riesgos inherentes del sector asi
como los del entorno.

La generacion operativa del emisor es importante aunque menor que el mismo
periodo del ano anterior.. No obstante esta sigue siendo una fortaleza y se
debe en parte al éxito de las estrategias de la empresa en cuanto a la
distribucion de sus productos con canales propios, y a la diferenciacion de su
promesa de valor, por la calidad de sus productos, y el soporte técnico y
financiero que ofrece al productor.

Se reconoce la flexibilidad operativa que mantiene la empresa, gracias a que
buena parte de sus gastos son variables, lo cual le permite ajustarse a
condiciones cambiantes del mercado. Si bien el EBITDA muestra
historicamente una mayor volatilidad que la del sector al que atiende, esta
proviene principalmente de los importantes crecimientos en ventas. A esto se
suma una adecuada diversificacion por linea de negocio y clientes.

Agripac mantiene niveles bajos de endeudamiento respecto a su generacion y
un respaldo patrimonial importante gracias a una politica de pago de
dividendos conservadora. La institucion tiene ademas una estructura de
fondeo diversificada, que proviene de entidades locales y del exterior, asi
como del mercado de valores. La infraestructura actual no requiere de
inversiones importantes en el corto plazo, por lo que las inversiones de capital
se orientan hacia la expansion de su capacidad productiva. Estos factores le
otorgan una alta flexibilidad financiera.

Por ultimo, el emisor mantiene la capacidad de generar consistentemente
flujos de caja libres positivos, que le dan una posicion holgada de liquidez
para cubrir sus necesidades operativas, de inversion y su deuda de corto plazo.
Adicionalmente, su alta capacidad de pago, bajo nivel de endeudamiento y la
estructura de plazos de su pasivo financiero mitigan los riesgos de
refinanciamiento.

Fecha Comité: 25 de noviembre de 2016
Estados Financieros a: septiembre, 2016
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CARACTERISTICAS DE LA EMISION

CALIFICADA

Tercer Programa Papel Comercial

Numero de seguimiento e, .
Calificacion Inicial

calificacién:

Monto Programa USD 6.00 millones
Plazo 720 dias
Amortizacion Al vencimiento
Cupon de Interés Cero Cupon
Garantia General

Desmaterializada

Agente Pagador DECEVALE S.A.
Representante Obligacionistas | Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.

Tipo de Emision

La primera emision de obligaciones de corto plazo
o papel comercial tendra una clase (CLASE A), la
misma que tendra un monto de USD 4 MM con un
plazo de 270 dias con tasa de interés cero cupon.

ELl 100% de los recursos provenientes de la emision
de obligaciones corto plazo (papel comercial ) sera
utilizado en capital de trabajo, el cual consistira en
actividades destinadas a financiar a clientes con
mayores plazos, mejorar términos y condiciones
con proveedores tanto para el aprovisionamiento
de inventarios como en plazos de pago de insumos,
entre otros de similar naturaleza.

ENTORNO MACROECONOMICO Y RIESGO
DE LA INDUSTRIA

Grafico 1
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*Sector agropecuario incluye: Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura;
agricultura, pesca de camaron y pesca (excepto de camardn)

Fuente: Banco Central del Ecuador, Agripac S.A.

Elaboracion: BWR

El sector agropecuario es estratégico para el pais,
debido a su importancia en la generacién de divisas,
su aporte como insumo para otras industrias, y su
aporte social como fuente de empleo en el sector
rural. El Pais se beneficia de una gran diversidad
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de climas y altitudes que le otorgan una
biodiversidad importante.

Este sector representa el 8.9% del PIB en términos
corrientes del 2015 y si se incorpora a la
generacion del sector el valor de la produccion
destinada a la agroindustria (ramas principales), la
industria agropecuaria es la actividad economica
que mas aporta al PIB global’.

Con respecto al sector externo, si bien desde el
2004 al 2014 las exportaciones petroleras
representaron un poco menos del 60% del total,
con la caida del precio del crudo su participacion
en 2015 disminuye a 36%. Del 64% restante, el 72%
proviene de la agroindustria, donde destacan el
banano, camaron, las flores y el cacao.

Al ser un sector estratégico, el Gobierno ha
implementado varios programas para fomentar la
produccion local, a través de subsidios,
financiamiento y transferencia de tecnologia. Uno
de ellos son los subsidios de semillas e insumos,
financiamiento y acceso a mercados, a través de
acuerdos con los proveedores y compradores mas
importantes. Ademas, los principales insumos
requeridos para la produccion se benefician de
exoneraciones de aranceles, y tasa de 0% del IVA.

En términos de crecimiento y volatilidad, la
industria ha tenido en el periodo analizado un
comportamiento similar al del PIB global, salvo en
periodos especificos como el 2009 y el 2012. El
comportamiento del sector esta influenciado por
las condiciones climaticas, sobreoferta de
produccion local, precios internacionales y por las
politicas del sector publico.

Con respecto a los insumos que requiere el sector,
las importaciones de productos agricolas
representaron en 2015 el 16.3% de las
importaciones de materia prima y el 2.6% de los
bienes de capital. En dicho ano las primeras se
redujeron en 10.8% mientras que las de bienes de
capital crecieron en 11.8%. Estos porcentajes se
ven influidos por la politica de sustitucion de
importaciones y apoyo a la produccion local
impulsada por el Gobierno.

Los fertilizantes y plaguicidas son fundamentales
para el sector. En su mayoria los mismos son
importados, y localmente solo se mezclan y/o se
envasan en distintas presentaciones.

Desde el 2014 el Estado ha intervenido en la oferta
de fertilizantes y fungicidas, reduciendo el precio
de algunos insumos y el volumen de importacion,
que en el caso de los primeros se redujo en 2015

' Ministerio de Agricultura, Ganaderia, Acuacultura y
Pesca, La Politica Agropecuaria Ecuatoriana. Hacia el
desarrollo territorial rural sostenible 2015-2025 | Parte.
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en 16.1%%. La continuidad de este tipo de
programas dependera a futuro de la disponibilidad
de recursos publicos, que se han reducido de forma
importante hacia fines del 2015 y lo que va del
2016.

Si bien los agroquimicos en su conjunto son
indispensables para el sector, existe una
competencia importante debido a la existencia de
productos genéricos de menor costo. Para atender
al sector agropecuario, las estrategias de soporte
técnico o financiero a los usuarios y la constante
actualizacion de tecnologia para conseguir
productos de mayor productividad y calidad son
diferenciadores importantes.

La perspectiva de crecimiento economico del
Ecuador se ha ajustado hacia la baja para el ano
2015 y 2016. En el 2015 las cifras oficiales prevén
un crecimiento de 0.2% en términos constantes, Se
prevé que la ralentizacion econdmica se mantenga
para 2016; segun el Gobierno se espera un
crecimiento en términos constantes de 0.2%
mientras que la CEPAL y el FMI estiman una
contraccion de 2.5% y 2.3%, respectivamente.

El FMI atribuye la perspectiva negativa al
debilitamiento que enfrentara la economia por la
caida del precio internacional del petrédleo, la
apreciacion del tipo de cambio real y condiciones
financieras restrictivas. El organismo advierte que
las proyecciones asumen que esto exigira medidas
fiscales adicionales, lo cual en parte se ha dado a
través del incremento del IVA del 12% al 14%.
También indica que las perspectivas dependen de
la dimension de los shocks vy, particularmente, de
la disponibilidad de financiamiento externo.

Se prevé que la ralentizacion economica se
mantenga para 2016; segin el Gobierno se espera
un crecimiento en términos constantes de 0.2%
mientras que la CEPAL y el FMI estiman una
contraccioén de 2.5% y 2.3%, respectivamente.

La perspectiva del sector agricola y las industrias
que dependen del mismo es negativa, al igual que
la de la mayoria de actividades econdémicas locales,
aunque se reconoce la intencion del Estado de
soportarlo, tanto por su importancia social como
para el sector externo.

PERFIL DE LA COMPANIA

Agripac S.A. se dedica principalmente a la
produccion y/o comercializacion de insumos para
el sector agropecuario, y en menor medida para el
cuidado animal doméstico. De acuerdo a la
informacion de la Superintendencia de Compaiiias
al 2015 a nivel nacional ocupa el puesto nimero 42

2 Trademap.org
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medido por el tamano de sus activos y el 29 por su
nivel de ventas (USD 282 millones al 2015). La
empresa cuenta con mas de 1100 colaboradores, y
mantiene una red de 176 puntos de venta propios a
nivel nacional.

La compaiia se fundé en Guayaquil en 1972 vy
desde 1993 empieza a expandirse con mayor fuerza
a través de la apertura de puntos de venta propios
repartidos a nivel nacional. Adicionalmente, entre
los afios 1997 y 2011 AGRIPAC S.A. adquiri6 varias
empresas afines a su negocio como parte de su
estrategia de expansion e integracion hacia atras,
las mismas que fueron fusionadas por absorcion
posteriormente 'y forman parte de la
infraestructura actual. Este es el caso de
Industrial Semillas Continental C.A. (1998),
Corporacion Michener S.A. (2002), Bandurriacorp
S.A (2007), Distribuidora Almagripac S.A (2007),
Francovest S.A. (2007), Agrigrain (2008), Celtec
(2008), Agroindustrial Balanfarina S.A (2010) vy
Laquinsa Andina (2012).

La actividad del emisor se encuentra diversificada
en varias lineas de negocio, en las cuales mantiene
posiciones de mercado importantes y en algunos
casos de liderazgo.

Grafico 2

Distribucién de ventas por linea de negocio

(sep-2016)
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La linea de mayor participacion dentro de sus
ventas totales es la de productos agricolas. Esta
consiste en la mezcla y envasado de fertilizantes,
insecticidas, herbicidas, fungicidas, y otros
agroquimicos. De acuerdo a la informacion
entregada por el emisor, en agroquimicos la
empresa mantiene el liderazgo (16%), seguido de
las empresas Ecuaquimica, Farmagro e Interocsa.
Con respecto a los fertilizantes Agripac ocupa el
tercer lugar en fertilizantes, superado por las
empresas Fertisa y Brenntag.

Las formulaciones quimicas se realizan en la planta
del emisor en Duran, que tiene una capacidad de
30,000 millones de litros al afo. Los principios
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activos son importados.

En segundo lugar de importancia se encuentra la
division de acuacultura, que se dedica a la
produccion de alimentos balanceados para
camaron, para las diferentes etapas del desarrollo
de estos animales. Este negocio ha mantenido en
los Gltimos afios un crecimiento importante y tiene
un margen de rentabilidad interesante comparado
con las otras divisiones de la empresa y que va en
aumento. Agripac se encuentra dentro de las
lideres en esta linea.

La empresa también se dedica a la importacion y
produccion de semillas certificadas
internacionalmente, especialmente para maiz,
arroz y soya, y mantiene acuerdos con sus clientes
para aceptar como una porcion del pago la
cosecha. El emisor utiliza parte de los granos como
insumo y vende el sobrante con un margen
reducido.

Con respecto a la salud animal, Agripac prepara y
comercializa balanceados para pollo, ganado y
cerdos. Este negocio presenta un margen mas
ajustado que las otras lineas de la empresa, y
todavia el posicionamiento de mercado es
reducido. En este segmento, el lider es Pronaca,
que actualmente mantiene una participacion
mayor al 40%.

Por ultimo, la division de consumo incorpora la
linea de Salud Publica, enfocada en la venta de
insecticidas de uso doméstico y raticidas de las
marcas lideres Dragon y Klerat, respectivamente; y
las de alimentacion para gatos y perros, con las
marcas Buen Can, Nutra Pro, Alcon Dog y Michu,
desparasitantes y productos para control de pulgas
y garrapatas. Esta division ha crecido fuertemente
en los ultimos afos, lo cual se refleja en una mayor
participacion dentro de las ventas totales de la
empresa.

La empresa cuenta con tres plantas en la provincia
del Guayas y una en Quevedo, para cubrir las
actividades antes descritas: una de procesamiento
de balanceados, otra de formulacion de
agroquimicos, y una de envasado de productos
para su posterior distribucion y comercializacion.
Adicionalmente cuenta con un centro de Acopio de
maiz y soya, donde también se procesan estas dos
materias primas y un centro de distribucion en
Amaguana.

La comercializaciéon de los productos de la marca
se realizan principalmente a través de los puntos
de venta propios (45%), visitas de su fuerza de
ventas a clientes de mayor tamano (45%) y un 10%
mediante distribuidores.

AGRIPACS.A.

ESTRUCTURA DEL GRUPO

Consolidado Grupo
(2015)

Deuda Fin: 45 mm
Ebitda: USD 41 mm
DF / Ebitda: 1.3x

Agripac
Deuda Fin: USD 44mm
Ebitda: USD 40.2mm
DF / Ebitda: 1.1x

Aeroagripac (99.9%)
Deuda Fin: USD 368m
Ebitda: USD 627m

DF / Ebitda: 0.6x

A la fecha de corte, Agripac consolida estados
financieros Unicamente con su subsidiaria
Aerogripac, empresa constituida en el ano 2010,
que brinda servicios de aerofumigacion, mediante
3 avionetas Cessna y 2 avionetas de turbina.

Como se aprecia en cuadro anterior, Agripac
genera el 98% de los resultados y mantiene casi
toda la deuda financiera del grupo.

Adicionalmente, en el siguiente cuadro se puede
visualizar las inversiones que Agripac posee en las
siguientes empresas. La Unica que consolida
balance es Aerogripac; Las cinco restantes no
consolidan porque de acuerdo al auditor externo
este no tiene control o inherencia administrativa
sobre las decisiones claves tomadas.

Nombre o Razén Social de la Compaiiia en la que

posee acciones o participaciones

RODEGRAN,RODEO GRANDE S.A 14.00%
AEROGRIPAC S.A 99.87%
INVESTPAC HOLDING CORPORATION

(INHOLSA) S.A 99.87%
RAHAN MERISTEM DEL ECUADOR

CIA LTDA 50.00%
STOREOCEAN S.A 50.00%
MERCAQUIMICOS S.A 50.00%

Estas inversiones representan tan solo el 2.6% del
activo total de Agripac.

ACCIONISTAS Y SOPORTE

El principal accionista de Agripac es el sefor Colin
Armstrong, quien mantiene una participacion
directa del 68.42% y por tanto el control de la
empresa; el 31.5% corresponde Investpac Holding
Corporation (INHOLSA) S.A. y por Gltimo, con una
participaciéon pequena, se encuentra la esposa del
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accionista mayoritario. Este mantiene

participacion activa dentro del negocio
actualmente es el Presidente de la organizacion.

Cabe indicar que INHOLSA fue creada en este ano y
recibio la transferencia de las acciones que Agripac

mantenia en su subsidiaria.

El soporte del accionista a la operacion se refleja
en una politica de dividendos conservadora, que en
los ultimos tres anos ha sido en promedio del 18.7%
de los resultados de cada afno y que da lugar a un
indice de capitalizacion® de 24%, que demuestra
una relacion aproximada de 3:1 entre patrimonio y
deuda financiera. Se esperaria que dicha politica

se mantenga a futuro.

ESTRATEGIAS DE ADMINISTRACION Y

GOBIERNO CORPORATIVO

Consideramos que los organos administrativos de
Agripac, la calificacion de su personal y los
sistemas de administracion y planificacion de la
empresa son adecuados y al momento
representan riesgos significativos en relacion a la

capacidad de pago del emisor.

El accionista mayoritario y Presidente comanda la
definicion de las directrices estratégicas
Agripac que se transmiten y supervisan a través de
los Comités Gerenciales que se realizan
mensualmente, con la Gerencia General y las
Direcciones de gestion Comercial, Financiera, de
Operaciones, de Recursos Humanos y de Compras.

La empresa se encuentra trabajando en la creacion
de un Directorio, como parte de la implementacion
de buenas practicas de gobierno corporativo. Se
espera que el Directorio quede implementado en el

primer semestre del 2017.

El Gerente General se encuentra en sus funciones
desde mediados del 2012, aunque ha ejercido
cargos gerenciales dentro del grupo por 11 anos, y
posee una preparacion académica solida para el

cargo que desempena.

Algo importante es que en este afo la empresa ya
aprobo oficialmente un protocolo familiar y plan

de sucesion formal.

La empresa mantiene un adecuado ambiente de
control de riesgos y de calidad, que se refleja en
las certificaciones externas que mantiene:
certificacion OHSAS 18001:2007 sobre Sistemas de
Gestion de Salud y Seguridad Laboral; Certificacion
ISO 9001:2008 de gestion de calidad;
Certificacion 1SO 14001:2004, sobre Sistema de

Gestion Ambiental.

3

(patrimonio + deuda financiera)

indice de capitalizacion = deuda financiera /

AGRIPACS.A.

Desde el ano 2011 Agripac utiliza el sistema
informatico SAP, plataforma modular de prestigio
internacional que la empresa utiliza para obtener
informacion 'y  controlar su  produccion,
comercializacion, finanzas, y recursos humanos.
En este ano la institucion esta implementando la
nueva version de este aplicativo.

Agripac cuenta en nuestro criterio con informacion
financiera oportuna, consistente y clara, y es
auditada a fin de cada ahfo por firmas de
reconocido prestigio.

Algunas estrategias importantes que la empresa ha
aplicado y se mantienen vigentes son las
siguientes:

e Mantener una red de puntos de venta
propios con cobertura nacional, que le
permitan tener una relacion directa con el
cliente final.

e Diversificacion por linea de negocio y
clientes, como estrategia de gestion de
riesgo.

e Conseguir una mayor participacion en las
ventas de lineas exclusivas y productos de
alto margen vy diferenciacion, en
reemplazo de productos genéricos.

e Mantener un personal capacitado, a través
de la aplicacion del programa interno “La
Escuelita”.

PERFIL FINANCIERO
Presentaciéon de Cuentas:

Este estudio se basa en los estados financieros
individuales directos con corte al 30 de septiembre
del 2016, presentados bajo NIIF; estados
financieros individuales de los anos, 2013, 2014,
auditados por la firma Deloitte & Touche (D&T), y
2015 auditados por Pricewaterhouse Coopers;
estados financieros consolidados del 2014,
auditados por D&T, y 2015 auditados por
Pricewaterhouse Coopers. En todos los casos los
informes muestran una opinion favorable respecto
a su presentacion bajo NIIF.

Hemos recibido de parte del emisor las
proyecciones del Estado de Resultados para el
periodo comprendido entre los afos 2016 al 2018,
asi como informacién sobre las expectativas sobre
el manejo del capital de trabajo y las inversiones
de capital (CAPEX) planificadas a futuro. La
calificadora ha sensibilizado dichas proyecciones
con el fin de incorporar su propia vision y
expectativas.

Los estados financieros y la documentacion
analizada son de propiedad de Agripac y su
contenido esta bajo responsabilidad de sus

www.bankwatchratings.com
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administradores. En todos los graficos presentados
a lo largo del informe, a menos que se indique lo
contrario, se han considerado cifras individuales de

Agripac.

Gestion Operativa y Tendencias
Gréafico 3

( AGRIPACS.A.

150 VENTAS Y MARGENES POR LINEA DE NEGOCIO
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Fuente: Agripac S.A.
Elaboracion: BWR.

Las ventas de Agripac mantienen una adecuada
diversificacion por linea de negocio y presentaron
crecimientos en ventas de dos digitos hasta el
2014; desde el 2015 se aprecian los efectos del

menor dinamismo de la economia ecuatoriana

En 2015 las ventas de la division de insumos
agricolas de Agripac cayeron (-9.12%), aunque las
crecimientos
se vio
favorecida en anos anteriores por el subsidio
estatal de hasta 50% en semillas e insumos
agricolas que se vendian en kits, pero en 2015 y
2016 su aplicacion se ha visto limitada por la

mantuvieron
linea en referencia

demas lineas
importantes. La

menor liquidez del sector publico.

Para septiembre del 2016 las ventas retroceden en
8.1% respecto al mismo periodo del afo anterior.
Este porcentaje estda afectado por un periodo de
malas cosechas, la contraccion economica y por
menores ventas de kits agricolas subsidiados por el

Gobierno.

La empresa espera un mayor dinamismo de ventas
en el Ultimo trimestre del afo por se espera que la

caida se reduzca a 6.6% frente al 2015.

Para 2017, Agripac proyecta un crecimiento en los
ingresos de 5.5%, sin embargo para el presente
analisis se ha incluido una proyeccion de 0%
tomando en cuenta la expectativa de que la

economia se contraiga el proximo afo.

AGRIPACS.A.

Cabe indicar que por su flexibilidad operativa y
financiera y sus altos margenes de operacion, se
estima que su capacidad de pago no se veria
afectada significativamente por una contraccion
moderada en su negocio.

Actualmente, aproximadamente el 96% de las
ventas son locales, aunque Agripac se encuentra
trabajando en expandir su mercado en la region.

El margen bruto ha mostrado una tendencia a
mejorar, lo que se aprecia en la mayoria de lineas
de negocio; adicionalmente las lineas con mejores
resultados también han mostrado un mejor
desempeno y por tanto han incrementado su
participacion. Por ejemplo, la linea mas rentable
(acuacultura), ademas de aumentar la
participacion sobre el total de ventas (25% en sep-
2015 vs. 30.3% en sep-2016), incrementd su
rentabilidad. De acuerdo al emisor, el margen se
ha visto beneficiado por eficiencias importantes en
la formulacion de los balanceados.

Por otro lado los precios de las materias primas y
principales insumos han mostrado una tendencia a
decrecer a partir del 2013, lo cual también
beneficia al margen bruto, aunque su volatilidad
también podria impactar la rentabilidad a futuro.
Este riesgo se incorpora en el analisis reduciendo
el margen bruto proyectado para los proximos anos
a niveles cercanos del 28%.

Grafico 4
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Fuente: Agripac S.A.

Elaboracion: BWR. Proyecciones ajustadas por BWR.

El tipo de operaciéon de Agripac le permite
mantener flexibilidad operativa, debido a que se
estima que alrededor del 80% de los costos y gastos
son variables. Esto se refleja en la volatilidad del
EBITDA, que a pesar de ser moderada, tiene un
comportamiento similar a la de las ventas de la
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empresa, asi como a las de su industria.

No

obstante, a pesar de la disminucion de las ventas a

septiembre, los egresos operativos

se

incrementaron ligeramente debido principalmente
a mayores gastos en reparaciones y mantenimiento

de las maquinas.
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Fuente: Estados Financieros de Agripac S.A.
Elaboracion: BWR. Proyecciones ajustadas por BWR.

*Variacion de EBITDA a septiembre-2016 calculado contra septiembre-

2015.

La disminucion proyectada del EBITDA recoge el
menor margen bruto utilizado y el menor

dinamismo econémico esperado.

Aun bajo estas premisas Agripac estaria en
capacidad de generar en 2016 y 2017 un EBITDA de
al menos USD 35MM y USD 32MM, respectivamente

(USD 40M en 2015).

El EBITDA en los ultimos afos ha cubierto
holgadamente al gasto financiero (8.4 veces en
2014, 10.2 veces en 2015), lo cual demuestra una
importante flexibilidad financiera. A sep-2016, la
empresa cubre en 10.9 veces el gasto financiero
con su EBITDA y esperamos que por las razones
explicadas en parrafos anteriores el valor sea
igualmente holgado para finalizar el ano (10.1

veces).

AGRIPACS.A.

Grafico 6
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Fuente: Agripac S.A.
Elaboracion: BWR. Proyecciones ajustadas por BWR.
Estructura del Balance
ACTIVOS
Total Activo Corriente 70.0% 68.6% 68.0% 67.1%
Fondos Disponibles 2.7% 2.3% 2.4% 1.3%
Inversiones mediano plazo 0.0% 0.0% 0.0% 0.5%
CxC Comerciales 27.7% 28.7% 30.0% 34.1%
Inventarios Neto 30.7% 30.8% 29.3% 23.7%
Otras cuentas por cobrar 52% 42% 4.4% 5.5%
Gastos anticipados 3.0% 2.5% 1.8% 2.1%
Otros activos corrientes 07% 0.1% 0.1% 0.0%
Total Activo No Corriente 30.0% 31.4% 32.0% 32.9%
Propiedad, planta y equipo 23.0% 24.6% 25.1% 26.5%
Activos biologicos 04% 03% 0.3% 0.3%
Propiedades de inversion 1.4% 1.4% 2.1% 2.2%
Equipo Avicola 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Inversiones Emp. Relac. 32% 31% 2.6% 2.5%
Activos Intangibles y Diferidos 1.9% 1.3% 1.0% 1.2%
Otros activos 0.1% 0.8% 0.9% 0.1%

Total Activo 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

PASIVOS

Cuenta 2013 dic-14 dic-15 abr-16
Total Pasivo Corriente 53.2% 49.7% 43.0% 37.2%
Deuda Financiera CP 21.0% 14.2% 11.6% 10.3%
Deuda Comercial 28.8% 31.3% 27.3% 22.2%
Otros Pasivos CP 35% 4.2% 4.1% 4.7%
Total Pasivo LP 12.0% 9.1% 11.2% 11.7%
Deuda Financiera LP 89% 5.1% 7.0% 7.2%
Otros pasivos LP 31% 4.0% 4.2% 4.5%
PATRIMONIO 34.8% 41.3% 45.8% 51.1%

Fuente: Estados Financieros Agripac S.A.
Elaboracion: BWR
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FLUJO DE CAJA, ENDEUDAMIENTO Y

TENDENCIAS

En los anos analizados la empresa ha logrado una
generacion operativa que ha permitido cubrir sus
requerimientos de capital de trabajo e inversion y
reducir su deuda financiera a los niveles actuales.

Grafico 7
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Fuente: Estados Financieros Agripac S.A.
Elaboracion: BWR. Proyecciones ajustadas por BWR.

El flujo de caja operativo (CFO) ha

historicamente positivo. En los periodos analizados
la empresa ha tenido que financiar un mayor
capital de trabajo debido al importante
crecimiento en ventas y en el 2015 a un
incremento de cuentas por cobrar y reduccion de

pasivo con proveedores.

La politica de cobro a clientes generalmente se
adapta al ciclo de produccion del cliente aunque
historicamente se ha ubicado en los 90 dias a
finales del afo. En 2015 esta relacion
incrementa a 99 dias por pagos pendientes del
Gobierno por aproximadamente USD 8 millones,
correspondientes al subsidio de los kits de insumos
agricolas vendidos en ese ano. La empresa ha
recuperado ya aproximadamente el 75% de dicho

monto y espera recuperar el resto en 2017.

Los clientes estan expuestos a los riesgos propios
de la industria agropecuaria, por lo que

morosidad puede variar en funcion de

condiciones climaticas, plagas, y demas factores
de riesgo; frente a esto la empresa ha manejado
una politica flexible de refinanciamiento cuando

justifica, que generalmente permite

recuperacion en el tiempo de los valores. A la
fecha de analisis, el 27.7% de la cartera comercial

esta vencida mas de 180 dias.

AGRIPACS.A.

Considerando el entorno econémico del pais, el
comportamiento actual de la cartera y la
tendencia observada, se ha supuesto para la
proyeccion de los proximos anos un incremento de
esta relacion hacia los 106 dias.

Respecto al inventario, la empresa busca mantener
un nivel que cubra al menos 90 dias de ventas, y
en los Ultimos 4 afos se ha ubicado en promedio en
120 dias, sin que se esperen cambios significativos
en esta relacion a futuro.

Por el lado de las cuentas por pagar, la politica
también varia en funcion del proveedor, aunque en
términos generales estan entre 120 a 180 dias para
las importaciones y entre 30 y 60 dias para las
compras locales. Esperamos que en los proximos
anos los dias de cuentas por pagar se mantengan
en promedio en 110 dias aproximadamente.

En relacion a las inversiones de capital (CAPEX), la
empresa ha invertido un promedio de USD 5.5mm
anuales en el periodo 2012-2015, principalmente
para la mejora de la capacidad instalada de sus
plantas, almacenamiento, y en menor grado para
la renovacion de su flota de vehiculos. En los tres
Ultimos afos el CFO ha cubierto en promedio en
2.8 veces estos requerimientos.

En el 2015 la empresa realizo una inversion de USD
4.3 millones en una de sus plantas, orientada
principalmente a adquirir la capacidad de producir
balanceado para su linea de acuacultura, que hasta
el momento contratan externamente. En 2016 se
espera una inversion total de USD 7.2 millones,
para completar el proyecto antes nombrado,
ampliar la capacidad de la linea de alimento de
mascotas y otras inversiones menores.

Si bien para los proximos afos aun no se
encuentran definidos proyectos de montos
elevados, en funcion del comportamiento histdrico
de la empresa, y el importante flujo que generan,
esperamos que esta continle realizando
inversiones importantes a futuro.

Agripac maneja una politica de pago de dividendos
conservadora, gracias a la cual mantiene un fuerte
patrimonio tangible * y un bajo nivel de
endeudamiento. Estos pagos han fluctuado entre
7.5% y 21.4% de los resultados del ejercicio, y
esperamos que se mantenga en esos niveles a
futuro, lo cual permitira que la empresa continte

generando flujos de caja libre positivos.

4 El patrimonio tangible se calcula restando del
patrimonio los activos intangibles, diferidos, y aquellos
que no se relacionan a la gestion comercial del negocio
y cuya recuperacion esta a discrecion de los mismos
accionistas y/o de sus empresas relacionadas.
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Grafico 8 Elaboracion: BWR.
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Fuente: Estados Financieros Agripac S.A.
Elaboracion: BWR. Proyecciones ajustadas por BWR.

Como se aprecia en el grafico precedente, la deuda
financiera de Agripac muestra una tendencia a
decrecer que se espera se mantenga; nuestra
expectativa es que la misma se ubique cerca de los
USD 35MM para finales de este ano.

El endeudamiento en relacion al EBITDA es
conservador y se espera que se ubique en niveles
cercanos a 1, inclusive bajo escenarios
conservadores de generacion, lo cual refleja una
amplia flexibilidad financiera del emisor,
consistente con la calificacion asignada, y que le
permite mitigar los riesgos y la volatilidad de la
industria.
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Fuente: Estados Financieros Agripac S.A. y BWR.

Agripac ha sido generador de flujos de caja libre
positivos en todos los anos analizados, que le han
permitido reducir su nivel de endeudamiento a los
niveles actuales. La Unica excepcion fue en el 2015,
periodo en el cual existieron requerimientos
extraordinarios de capital de trabajo e inversiones
en CAPEX por USD 10.1MM.

En 2016 Agripac recibié un préstamo de USD 5
millones, con un plazo maximo de seis afios y una
tasa de interés competitiva. Tomando en cuenta la
generacion y el nivel de fondos disponibles, la
empresa no tendria riesgo de refinanciamiento
para 2016.

Por su lado en 2017 y considerando la deuda de
corto plazo de 2016, Agripac necesitaria
refinanciar entre un 25%-30% de la deuda.

Grafico 10
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Fuente: Estados Financieros Agripac S.A.
Elaboracion: BWR. Proyecciones sensibilizadas por BWR.

Se espera que la empresa continlie generando una
liquidez suficiente para cubrir sus inversiones en

CAPEX y parte de su deuda de corto plazo. En este
caso, el riesgo de refinanciamiento se mitiga por el
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alto perfil crediticio de la empresa, el acceso a
multiples fuentes de financiamiento, y la
posibilidad de postergar sus planes de inversion, al
no ser indispensables para la continuidad del
negocio en el corto plazo.

POSICION RELATIVA DE LA GARANTIA
FRENTE A OTRAS OBLIGACIONES DEL
EMISOR EN CASO DE QUIEBRA O
LIQUIDACION Y CAPACIDAD DE LOS
ACTIVOS PARA SER LIQUIDADOS

A continuacion se detalla la prelacion de los

pasivos, de acuerdo a la Ley, donde la emision
analizada se encontraria en la tercera prelacion:

Fecha de corte sep-16
Activo Liquido (USD M) 12,116
Activo Ajustado (USD M) 208,507
Activo Total (USD M) 220,624

sep-16

Cobert. Cobert.

Pasivo Acum Activos Activo
(usb m) Liquidos Ajustado
(UsD ™M) (veces) (veces)

Pasivo +

Prelacién Descripcién conting.

Pasivos tributarios*,
lera empleados e [ESS 22,853 22,853 0.53 9.12
Deudas con garantia
especifica de balance

2nda (prendaria/hipotecaria) 17,869 40,722 0.30 5.12
Deuda sin garantia

3era especifica de balance** 60,628 | 101,349 0.12 2.06

TOTAL 101,349 | 101,349 0.12 2.06

*En la primera prelacion se incluyen contingentes tributarios.

** En la tercera prelacion se incluye deuda garantizada de terceros
relacionados.

Fuente: Estados Financieros de Agripac S.A.

Elaboracion: BWR.

Para el calculo de la cobertura de los activos que
muestra el cuadro anterior, se ha restado del
activo total a los activos diferidos, y a otros que
por su naturaleza podrian no ser recuperables en
un escenario conservador.

Las emisiones tienen garantia general, por tanto
estan garantizadas con los activos libres de la
empresa. Conforme a la certificacion entregada
por el Emisor en cuanto a los activos susceptibles
de constituirse en garantia general y su relacion
con las emisiones en circulacion, podemos afirmar
que este cumple con los requisitos de Ley.

Por otro lado, en la declaracion juramentada
suscita por el emisor, este se compromete a
mantener libre de gravamen a cartera comercial
por USD 6.4 millones, la cual de acuerdo al emisor
no incluye cartera de clientes relacionados.

AGRIPACS.A.

A la fecha de corte, los activos de la empresa son
en su mayoria de naturaleza operativa, y se han
realizado las provisiones por deterioro de los
activos financieros en la medida que se ha
estimado necesario. Consideramos que los activos
que respaldan la emision son de buena calidad, y
no existen riesgos significativos previsibles al
momento.

En cuanto a la capacidad de los activos registrados
en el balance del emisor para ser liquidados, el
65% de los mismos seria exigible en un plazo menor
a un ano. El 35% restante representa
principalmente activo fijo, cuya capacidad de ser
liquidado asi como su valor de liquidacion
dependeran de las circunstancias especificas de
cada momento, tanto de la empresa como del
mercado.

A continuacion se encuentra un cuadro de liquidez
o circulante de los Ultimos seis meses:

Saldos contables en délares
abr-16 may-16 jun-16 jul-16 ago-16 sep-16 semestral

Promedio

Activo

153,456 151,888 150,547 151,319 150,637 143,742 150,265
corriente

Pasivo

Corriente 84,950 82,953 81,857 80,156 79,425 69,890 79,872
Indicador

Liquidez 1.8 1.8 1.8 1.9 1.9 2.1 1.9
General

RESGUARDOS

Resguardos del Nuevo Programa de Papel
Comercial

El programa de papel comercial que se analiza
en este estudio considera los siguientes
resguardos:

1. Determinar al menos las siguientes medidas
cuantificables en funcion de razones
financieras para preservar posiciones de
liquidez y solvencia razonables del emisor:

a. Mantener semestralmente un indicador
promedio de liquidez o circulante, mayor
o igual a 1, a partir de la autorizacion de
la oferta publica y hasta la redencion
total de los valores; v,

b. Los activos reales sobre los pasivos
exigibles deberan permanecer en niveles
de mayor o igual a 1, entendiéndose
como activos reales a aquellos activos
que pueden ser liquidados y convertidos
en efectivo.

2. No repartir dividendos mientras existan

obligaciones en mora.

3. Mantener, durante la vigencia del programa,
la relacion activos libres de gravamen sobre
obligaciones en circulacion, segin lo
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establecido en la Ley.

El incumplimiento de los resguardos

mencionados dara lugar a declarar de plazo
vencido a todas las emisiones realizadas bajo el

programa aprobado.

POSICIONAMIENTO DEL VALOR EN EL
MERCADO, PRESENCIA BURSATIL,

LIQUIDEZ DE LOS VALORES

A la fecha de corte Agripac mantiene en el
mercado de valores un programa de papel
comercial y una emision de obligaciones, ademas
de la Tercera Titularizacion de Flujos Agripac. A
continuacion se aprecian sus calificaciones

vigentes:

Ultima fecha de

Calificacion Calificadora Calificacion

Segundo Programa Papel

Comercial AAA BWR 25-nov-16

Emisidn obligaciones 2015

CLASE A AAA BWR 25-nov-16

Emisidn obligaciones 2015

CLASE B AAA BWR 25-nov-16

Tercera Titularizacién de

Flujos AAA SUMMA RATINGS 28-jun-16

El mercado ecuatoriano ain no ha alcanzado la
dinamica que amerite un analisis especifico del
posicionamiento del valor en el mercado ni de su
presencia bursatil, en todo caso, es la calificacion
de riesgo la que influye en la liquidez del papel en

el mercado y no al contrario.

Atentamente,

Patricio Baus
Gerente General

AGRIPACS.A.
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AGRIPACS.A. INDIVIDUAL
(Miles de USD) dic-13 dic-14 dic-15 sep-16

Resumen de Resultados

Ventas 224,282 274,553 282,289 200,294
% crecimiento 17.7% 22.4% 2.8% -8.1%
MARGEN BRUTO (%) 26.5% 26.9% 28.7% 29.3%

EBITDA OPERATIVO* (incluye en gastos administrativos participacion empleados) 25,664 37,186 40,151 27,674

MARGEN EBITDA (%) 11.4% 13.5% 14.2% 13.8%
EBITDAR OPERATIVO (incluye en gastos administrativos participacion empleados) 25,664 37,186 40,151 27,674

MARGEN EBITDAR (%) 11.4% 13.5% 14.2% 13.8%
EBIT OPERATIVO (incluye en gastos administrativos participacion empleados) 20,448 30,830 32,468 22,130

MARGEN EBIT (%) 9.1% 11.2% 11.5% 11.0%
Gasto Financiero del periodo -5,146 -4,446 -3,885 -2,550

Impuestos a la renta -4,245 -6,462 -10,934 -4,928

UTILIDAD NETA 13,468 18,714 18,565 13,833

Resumen Balance

Caja y Equivalentes de Caja 5,236 5,159 5,664 12,116
Reservas en efectivo o equivalentes para pago deuda 0 0 0 0
Lineas de crédito comprometidas disponibles 0
Principales Cuentas del Capital de Trabajo

Cuentas por Cobrar Comerciales 53,894 64,132 71,349 63,328

Inventarios 60,507 69,541 70,207 48,694

Cuentas por Pagar Proveedores 56,028 69,819 64,806 38,257
Deuda Financiera Total 58,140 42,981 44,253 37,587
Otros Pasivos 12,806 18,294 19,652 25,505
Patrimonio 67,646 92,047 108,759 119,274
Patrimonio Tangible 43,865 67,863 84,237 96,788

Resumen Hujo de Caja

EBITDA OPERATIVO 25,664 37,186 40,151 27,674
(-) Gasto Financiero del periodo -5,146 -4,446 -3,885 -2,550
(-) Impuesto a la renta del periodo -4,245 -6,462 -10,934 -4,928
(-) Dividendos " preferentes"” pagados en el periodo 0 0 0 0
FFO (flujo de fondos operativo - funds flow from operations) 16,273 26,278 25,331 20,196
(-) Variacién Capital de Trabajo -5,832 -3,277 -14,376 2,778
CFO (flujo de caja operativo - cash flow from operations) 10,441 23,001 10,955 22,973
(+) ingresos no operativos que impliquen flujo 0 0 1,039 0
(-) egresos no operativos que impliquen flujo 902 -473 0 -819
(+) (-) Alustes no operativos que no implican flujo 0 183 -29 472
(-) dividendos totales pagados a los accionistas en el periodo -434 -2,758 -2,033 -3,318
(-) Inversién en Activos Fijos (CAPEX) -6,225 -3,972 -10,105 -5,887
(-) Activos Diferidos, Intangibles y otros 0 0 77 0
(FCF) Flujo de Caja Libre (free cash flow) 4,684 15,981 -95 13,421
Margen de Flujo de Caja Libre % 2.1% 5.8% 0.0% 6.7%
VARIACION NETA DEUDA FINANCIERA -451 -15,159 1,273 -6,666
OTROS FINANCIAMIENTO NETO -787 -772 -1,417 -221
OTRAS INVERSIONES NETO -129 0 617 -82
VARIACION NETADE CAPITAL O APORTES 0 0 0 0
VARIACION NETADE CAJAY EQUIVALENTES EN EL PERIODO 3,317 50 378 6,453
SALDO DE CAJAY EQUIVALENTES AL COMIENZO DEL PERIODO (BALANCE) 1,919 5,236 5,159 5,664
Indicadores
FFO+cargos fijos/cargos fijos(intereses periodo+cuota leasing) flexibilidad financiera(x) 4.16 6.91 7.52 8.92
EBITDAR/cargos fijos(intereses y cuota leasing del periodo)(x) 4.99 8.36 10.33 10.85
EBITDA/ Gasto Financiero del periodo (X) 4.99 8.36 10.33 10.85
CFO+ cargos fijos/cargos fijos (siempre que diga cargos fijos debe referirse a: gasto financiero,pago de dividendos "prefer 0.89 4.31 1.81 9.01
FCF+cargos fijos/cargos fijos+deuda de corto plazo (X) -0.01 0.42 -0.17 1.10
CFOICAPEX (flexibilidad financiera) 1.68 5.79 1.08 3.90
Deuda Financiera Total AJUSTADA /EBITDA o EBITDAR OPERATIVO(X) Anual - flexibilidad financiera 2.27 1.16 1.10 1.02
Deuda Financiera Total AJUSTADANETA/EBITDA o EBITDAR OPERATIVO(X) Anual- flexibilidad financiera 2.06 1.02 0.96 0.69
Deuda Financiera Total AJUSTADA/ Capitalizacion (%) 46% 32% 29% 24%
Reserva CASH +FFO/Deuda Financiera de Corto Plazo (X) Anual 0.40 0.83 0.92 1.62
Reserva CASH + CFO/Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual 0.26 0.73 0.40 1.84
Reserva en CASH+lineas de crédito disponibles y comprometidas + Flujo de Caja Libre / Deuda Financiera Corto Plazo
() Anual(flexibilidad financiera) 0.11 0.50 (0.00) 1.08
Reserva en CASH+lineas de crédito disponibles y comprometidas + Flujo de Caja Libre NETO ( luego de inversiones en
terceros)/ Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual 0.09 0.48 (0.03) 1.06
Reserva en CASH+lineas de crédito disponibles no comprometidas y comprometidas + Flujo de Caja Libre NETO/ Deuda
Financiera Corto Plazo (x) Anual 0.09 0.48 (0.03) 1.06
Reserva en CASH+lineas de crédito disponibles no comprometidas y comprometidas + Flujo de Caja Libre / Deuda
Financiera Corto Plazo (x) Anual 0.11 0.50 (0.00) 1.08
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La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso escrito de BANKWATCH
RATINGS. Todos los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones,
BANKWATCH RATINGS se basa en informacién que recibe de los emisores y de otras fuentes que
BANKWATCH RATINGS considera confiables. BANKWATCH RATINGS lleva a cabo una investigacion
razonable de la informacion recibida sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y
obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida en que dichas
fuentes se encuentren disponibles para una emision dada. La forma en que BANKWATCH RATINGS lleve a
cabo el andlisis y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la
naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en que se ofrece y coloca la emision, la
disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a la administracion del emisor, la
disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros
informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes
de terceros con respecto a la emisién en particular y una variedad de otros factores. Los usuarios de
calificaciones de BANKWATCH RATINGS deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la
verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que BANKWATCH RATINGS se basa en
relacion con una calificacion serd exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor es responsable de la
exactitud de la informacion que proporciona a BANKWATCH RATINGS y al mercado en los documentos de
oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, BANKWATCH RATINGS debe confiar en la labor de los
expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con
respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una visién hacia el
futuro e incorporan las hipotesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se
pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las
calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en
que se emitié o afirmo una calificacion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de
ningun tipo. Una calificacion de BANKWATCH RATINGS es una opinidn en cuanto a la calidad crediticia de una
emision. Esta opinién se basa en criterios establecidos y metodologias que BANKWATCH RATINGS evalla y
actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de
BANKWATCH RATINGS y ningun individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por la
calificacion. La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados al
riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. BANKWATCH RATINGS no
esta comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de BANKWATCH RATINGS son de
autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de BANKWATCH RATINGS estuvieron
involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son
nombrados solo con el propédsito de ser contactos. Un informe con una calificacion de BANKWATCH RATINGS
no es un prospecto de emisién ni un substituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los
inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser
modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de
BANKWATCH RATINGS. BANKWATCH RATINGS no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier
tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ninglin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de
cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en
relacion a los titulos. La asignacion, publicacién o diseminacion de una calificacion de BANKWATCH RATINGS
no constituye el consentimiento de BANKWATCH RATINGS a usar su nombre como un experto en conexién
con cualquier declaracion de registro presentada bajo la normativa vigente. Todos los derechos reservados. .
©® BankWatch Ratings 2016.

www.bankwatchratings.com


http://www.bankwatch/

