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CALIFICACION:

Primera Emisidn AAA

de Obligaciones

Tendencia (-)

Accion de Inicial

calificacién

Metodologia Calificacién de
Obligaciones

Fecha dltima N/A

calificacién

DEFINICION DE CATEGORIA:

Corresponde a los valores cuyos emisores y
garantes tienen una excelente capacidad de pago
del capital e intereses, en los términos y plazos
pactados, la cual se estima no se veria afectada en
forma significativa ante posibles cambios en el
emisor y su garante, en el sector al que pertenece
y a la economia en general.

El signo mds (+) indicard que la calificacion podrd
subir hacia su inmediato superior, mientras que el
signo menos (-) advertird descenso en la categoria

inmediata inferior.

Las categorias de calificacion para los valores
representativos de deuda estan definidas de
acuerdo con lo establecido en la normativa
ecuatoriana.

Conforme el Articulo 3, Seccién |, Capitulo Il, Titulo
XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, la_calificacién de un
instrumento o de un emisor no _implica
recomendacion para comprar, vender o mantener
un valor; ni una garantia de pago del mismo, ni la
estabilidad de su precio sino una evaluacién sobre
el riesgo involucrado en éste. Es por lo tanto
evidente que la calificacion de riesgos es una
opinién sobre la solvencia del emisor para cumplir
oportunamente con el pago de capital, de
intereses y demas compromisos adquiridos por la
empresa de acuerdo con los términos vy
condiciones del Prospecto de Oferta Publica, de la
respectiva Escritura Publica de Emision y de mas
documentos habilitantes.
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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgd la calificaciéon de AAA (-) para la
Primera Emision de Obligaciones de AINSA S.A. en comité No.172-2020, llevado a cabo en la
ciudad de Quito D.M., el dia 12 de junio de 2020; con base en los estados financieros auditados
de los periodos 2016, 2017, 2018 y 2019, estados financieros internos, proyecciones financieras,
estructuracion de la emisién y otra informacidn relevante con fecha diciembre de 2019 y abril
de 2020. (Aprobada por la Junta General de Accionistas el 11 de mayo de 2020 por un monto
de hasta USD 1.600.000)

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

"  El sector comercial afrontd un crecimiento sostenido durante la Ultima década, impulsado por el

aumento de la inversion y el consumo privado, actualmente, dada la situaciéon socioecondmica a
nivel nacional, el sector comercial depende en gran medida del desarrollo de canales alternativos
de comercializacion, y se ve amenazado por la menor liquidez en el mercado. Dentro del negocio
de venta de maquinaria y equipos industriales, AINSA S.A. es un importante actor de mercado, con
la representaciéon y comercializacion exclusiva de marcas internacionales de alto prestigio y Unicas
a nivel nacional.

"  Durante la emergencia sanitaria, AINSA S.A. ha experimentado una escasa actividad dada por la

paralizacion de diversos proyectos en los que se encontraba trabajando y en implementacion La
situacion actual ha impulsado a la empresa a enfocarse en canales y soluciones alternativas para
sus diferentes estrategias en el corto y mediano plazo, enfocdndose en la reducciéon de costos
operativos, cancelacion de pasivos e implementacion de canales alternos de comercializacion
(teletrabajo y telemarketing).

B AINSAS.A. esunaempresa con mas de 10 afio de experiencia en el mercado, su corta pero eficiente

trayectoria la ha ubicado como un actor. La compafiia cuenta con un equipo formado y con amplia
experiencia en el campo, el cual se mantiene constantemente capacitado y motivado para su labor.
Puntualmente, los directivos de la empresa tienen una amplia experiencia en el campo industrial,
respaldado por un grupo de empresas familiares que aseguran una buena gestién y manejo de la
compaiiia.

" AINSA S.A. se encuentra en el desarrollo de un directorio para la empresa, aprobado por la Junta

General de Accionistas el 01 de mayo del 2020, el cual empleara practicas de Buen Gobierno
Corporativo, mostrando su responsabilidad a futuro de continuar la operacién de la empresa de
una manera seria y comprometida, no solo con sus clientes sino con todos los grupos de interés.

" La emisidén bajo analisis se encuentra debidamente instrumentada y estructurada, cuenta con
resguardos de ley y con una garantia adicional consistente en una hipoteca abierta, que se
encuentra formulada correctamente para el propdsito de la emision y cuyo valor cubre el valor
emitido.

DESEMPENO HISTORICO

Los ingresos de AINSA S.A provienen de la venta de sus tres lineas principales: venta de maquinaria y
equipos industriales, servicio técnico y post venta y finalmente el alquiler de equipos y maquinaria
industrial. AINSA S.A. ha mantenido altos niveles de venta para su industria, sin embargo, ha
experimentado una baja en ventas empezando en el afio 2018, debido a la escisién de nuevas
compafiias relacionadas que han ido evolucionado por el crecimiento de las diferentes lineas de
negocio. La situacion actual del pais dada por la emergencia sanitaria ha causado que las actividades
de la empresa se vean afectadas a diferentes niveles y hasta paralizadas en su totalidad, causando una
reduccion en ventas frente al mismo periodo del afio previo. La estructura de costos de AINSA S.A. se
ha ido contrayendo por la salida de algunas lineas de negocio, y primordialmente por una mejora en
las condiciones con los proveedores y por nuevos términos en los contratos que ha ido firmado la
empresa, lo cual promete una continua optimizacién en los margenes.
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Los activos de la empresa han fluctuado en los Ultimos afios, influenciados por el volumen de ventas que ha
generado niveles de cartera crecientes, ademas cuenta con niveles de inventarios promedio del alrededor
del 37% del total de los activos por la rotacidn constante de inventario que requieren para el giro del negocio,
en base a proyectos, lo que le obliga a tener una contabilizacién mayor dado que muchos cierres de cuentas
dependen de la culminacion de los proyectos. La compafiia ha mantenido buenos niveles de liquidez. En
cuanto a los activos fijos, dado el giro del negocio, se han mantenido altos los niveles de maquinaria y equipo,
ya que requieren de estas inversiones para sus lineas de servicio técnico y alquiler de equipos. En los pasivos
se evidencid un manejo responsable de su endeudamiento, considerando que la compafiia financio sus
actividades mediante el crédito de proveedores y una reducida deuda bancaria, el mayor apoyo lo reciben
de los accionistas. La empresa mantuvo una cobertura adecuada del EBITDA sobre el gasto financiero y las
obligaciones con costo en el corto plazo.

RESULTADOS E INDICADORES T T T T M
Ingresos de actividades ordinarias 6.120 7.554 6.831 5.549 4.040 4.444 5333 6.933 7.141 7.355 1.872 923
Utilidad operativa 398 701 (50) 63 25 80 96 223 273 325 (62) (77)
Utilidad neta 131 158 82 78 2 35 90 215 268 323 29 (71)
EBITDA 398 1.280 401 377 339 394 410 538 587 639 (62) (77)
Deuda Neta 865 830 1.097 738 1.551 947 881 307 - - - -
Flujo Libre de Efectivo (FLE) 326 908 49 646 101 919 380 888 699 638
Necesidad Operativa de Fondos 103 3.640 5514 6.205 5.644 5.251 5.295 5.097 4.973 4.897
Servicio de Deuda (SD) - 408 510 379 505 382 114 65 29
Razon de Cobertura de Deuda DSCRC - 3 - 1 1 1 4 8 20 - - -
Capital de Trabajo 998 2.807 3.888 3.638 3932 3.826 3.774 3.445 3.406 3.598 4137 3.740
ROE 5,01% 3,68% 1,87% 1,74% 0,47% 0,76% 1,94% 4,43% 5,23% 5,94% 1,95%  -4,80%
Apalancamiento 2,02 2,34 1,64 1,33 1,31 1,22 1,17 1,02 0,90 0,81 1,58 1,19
Z de Altman Comercio y Servicios 1,962 2,242 3,083 3,431 3,732 3,798 3,827 3,949 4,182 4,530 3,299 3,738

Tabla 1: Resultados e indicadores.
Fuente: AINSA S.A.; Elaboracién: GlobalRatings

EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

Las proyecciones de ingresos estiman una disminucion del -25% para el cierre del 2020, dado por la
reduccion en actividades a causa del COVID 19, lo cual ha bajado tanto la capacidad adquisitiva de la
poblacién como la actividad econdmica de la industria. La empresa espera tener un aumento en sus ventas
a partir del 2021, el cual se estabilizard a partir del afio 2023, fundamentalmente por la aplicacion de
diferentes estrategias en ese plazo.

En cuanto a los activos de la empresa, se espera que se mantengan y gradualmente crezcan, dado que el
comportamiento de la empresa necesita un movimiento recurrente en los niveles de inventario para sus
operaciones, al igual que sus cuentas por cobrar, fundamentadas por ventas a crédito a sus diferentes
clientes. De todos modos, se espera que estos rubros incrementen por la ejecucion de nuevos proyectos.
La necesidad de capital de trabajo seria cubierta parcialmente por los fondos provenientes de la colocacién
de la Primera Emisién de Obligaciones. La diferencia de estos fondos servird para cancelar diferentes
pasivos de corto plazo que la empresa mantiene, principalmente buscaran cancelar la deuda bancaria. La
empresa espera generar un cambio en la estructura con un mayor respaldo de sus activos por fondos
propios sobre fondos de terceros. Los gastos financieros, generados por la deuda con costo disminuiran en
funcion de que el Unico instrumento de deuda se plantea que sea la emision bajo analisis. Finalmente, el
patrimonio de la empresa tendrd mayor participacion en el periodo futuro dado que el pasivo se contraera
y las utilidades retenidas creceran, fruto de los resultados positivos.

FACTORES ADICIONALES

La emergencia sanitaria que atraviesa el mundo ha hecho que el corto plazo sea altamente incierto dado
que aun no se vislumbra un final y que las consecuencias econémicas sean dificiles de proyectar. Pensar en
el largo plazo es mas complejo aun dado que el escenario econdmico post pandemia es casi imposible de
predecir. En este contexto la compafiia ha demostrado las fortalezas ya sefialadas en lo que respecta a la
calidad de sus activos y de su administracion.
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FACTORES DE RIESGO

Segun el Literal g, Numeral 1, Articulo 10, Seccion I, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. identifica como riesgos previsibles en el
futuro, tales como maéxima pérdida posible en escenarios econdémicos y legales desfavorables, los
siguientes:

Riesgo general del entorno econdmico, que afecta a todo el entorno, y que se puede materializar
cuando, sea cual fuere el origen del fallo que afecte a la economia, el incumplimiento de las
obligaciones por parte de una entidad participante provoca gque otras, a su vez, no puedan
cumplir con las suyas, generando una cadena de fallos que puede terminar colapsando todo el
funcionamiento del mecanismo, por lo que ante el incumplimiento de pagos por parte cualquiera
de la empresas se verian afectados los flujos de la compafiia. El riesgo se mitiga por un analisis
detallado del portafolio de clientes y con politicas de cobro definidas segin cada uno de los
clientes de la compafiia y acorde al producto en cuestién. Actualmente, el riesgo de una cadena
de impago es mas elevado fruto de la paralizacién econdmica y su efecto sobre la liquidez del
sector real. No obstante, el Gobierno ha implementado una politica tendiente a aminorar el
efecto de la situacion sanitaria actual en las empresas en la medida de lo posible, a través de
facilidades crediticias emergentes, lo cual reduce el riesgo en el entorno.

Promulgacién de nuevas medidas impositivas, incrementos de aranceles, restricciones de
importaciones u otras politicas gubernamentales que son una constante permanente que genera
incertidumbre para el mantenimiento del sector. De esta forma se incrementan los precios de
los bienes importados. La compafiia mantiene variedad de lineas de negocio y una adecuada
diversificacion entre proveedores locales y del exterior que permite mitigar este riesgo.

Cambios en la normativa y en el marco legal en el que se desenvuelve la empresa son inherentes
a las operaciones de cualquier compafiia en el Ecuador. En el caso puntual de la compafiia lo
anterior representa un riesgo debido a que esos cambios pueden alterar las condiciones
operativas. Sin embargo, este riesgo se mitiga debido a que la compafiia tiene la mayor parte de
sus contratos suscritos con compafiias privadas, lo que hace dificil que existan cambios en las
condiciones previamente pactadas.

Dependencia de otros sectores de la economia, como el de la construccion y el minero, que
presentan comportamientos estacionales y podrian disminuir sus ventas segun la época del afio
y segun el desempefio econdmico del sector. La compafia mitiga este riesgo mediante la
incursién en nuevos segmentos de mercados a través de la oferta de productos y servicios
diversificados, y el desarrollo de nuevas lineas de comercializacion.

Paralizacion econdmica prolongada en funcién de la emergencia sanitaria, que demora los planes
de compras previstos y genera una reduccién en los niveles de ventas y de ingresos. La compafiia
comercializa como partes de su negocio equipos, repuestos y servicios para la industria de
produccion agricolay para la industria de la acuacultura, las cuales contintdan con sus operaciones
para evitar pérdidas en su produccion. Por este motivo, la compafila ha mantenido sus
operaciones sin interrupcion, lo cual aminora el riesgo de pérdidas causado por las medidas de
confinamiento.

La continuidad de la operacidn de la compafiia puede verse en riesgo efecto de la pérdida de la
informacion; la compafiia mitiga este riesgo ya que posee politicas y procedimientos para la
administracion de respaldos de bases de datos, para proteger la informacion, asi como mediante
aplicaciones de software contra fallas que puedan ocurrir, para asi posibilitar la recuperacién en
el menor tiempo posible y sin la perdida de la informacién.

Segun el Literal i, Numeral 1, Articulo 10, Seccion Il, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. identifica como riesgos previsibles de los
activos que respaldan la emisién y su capacidad para ser liquidados los siguientes:

Se debe indicar que los activos que respaldan la Emision, de acuerdo con la declaracién juramentada, son
principalmente: cuentas por cobrar comerciales e inventarios. Los activos que respaldan la presente
Emisién pueden ser liquidados por su naturaleza y de acuerdo con las condiciones del mercado. Al respecto:
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"  Afectaciones causadas por factores como catastrofes naturales, robos e incendios en los cuales
los activos fijos e inventarios se pueden ver afectados, total o parcialmente, lo que generaria
pérdidas econdmicas a la compafiia. El riesgo se mitiga a través de podlizas de seguros que la
compafiia mantiene sobre los activos, con la compafiia aseguradora SEGUROS EQUINOCCIALS.A.,
que le permiten transferir el riesgo de pérdidas econdmicas causadas por este tipo de eventos.

" Alserel 42,39% de los activos correspondiente a inventarios, existe el riesgo de que estos sufran
dafios, por mal manejo, por pérdidas u obsolescencias. La empresa mitiga el riesgo a través de
un sistema de control interno, que ayuda al incremento de la eficiencia y eficacia operativa con
la que se maneja el inventario, evitando de esta forma pérdidas y dafios en el mismo. De igual
manera, la compafiia mitiga este riesgo a través de pdlizas de seguro de transporte y de
movilizacion de mercaderia y dinero mantenidas con la compafia aseguradora SEGUROS
EQUINOCCIAL S.A. por un monto de USD 10.661.000,00.

"  Uno de los riesgos que puede mermar la calidad de las cuentas por cobrar que respaldan la
Emision son escenarios econdmicos adversos que afecten la capacidad de pago de los clientes a
quienes se ha facturado. La empresa mitiga este riesgo mediante la diversificacién de clientes y
una minuciosa evaluacion previo al otorgamiento de crédito y el respectivo seguimiento para
inclusive llegar a acuerdos de pago en épocas como ésta de pandemia.

" Una concentracién en ingresos futuros en determinados clientes podria disminuir la dispersion
de las cuentas por cobrar y, por lo tanto, crear un riesgo de concentracion. Si la empresa no
mantiene altos niveles de gestién de recuperacion y cobranza de la cartera, podria generar
cartera vencida e incobrable, lo que podria crear un riesgo de deterioro de cartera y por lo tanto
de los activos que respaldan la Emisién. La empresa considera que toda su cartera es de facil
recuperaciény para mitigar el riesgo le da un seguimiento continuo y cercano al comportamiento
de la cartera.

Si la empresa no mantiene actualizado el proceso de aprobacién de ventas a crédito o los cupos de los
clientes, podria convertirse en un riesgo de generar cartera a clientes que puedan presentar un irregular
comportamiento de pago. La empresa mantiene actualizados los procesos de aprobacion de ventas a
crédito. Al darse cumplimiento a lo establecido en el Literal h, Numeral 1, Articulo 10, Seccién Il, Capitulo
I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera, que contempla las consideraciones
de riesgo cuando los activos que respaldan la emision incluyan cuentas por cobrar a empresas vinculadas

Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que mantiene AINSA S.A. se registran cuentas por
cobrar compaiiias relacionadas por USD 401,36 mil, por lo que los riesgos asociados podrian ser:

"  Lascuentas por cobrar compafiias relacionadas corresponden al 4,14% de los activos totales. Por
lo que su efecto sobre el respaldo de la Emisién de Obligaciones no es representativo, si alguna
de las compafiias relacionadas llegara a incumplir con sus obligaciones ya sea por motivos
internos de las empresas o por motivos exdgenos atribuibles a escenarios econdémicos adversos
no tendria un efecto negativo en los flujos de la empresa. La compafiia mantiene adecuadamente
documentadas estas obligaciones y un estrecho seguimiento sobre los flujos de las empresas
relacionadas.

INSTRUMENTO
AINSA S.A.
TASA FIJA PAGO DE PAGO DE
- CLASES MONTO PLAZO ANUAL CAPITAL INTERESES
Caracteristicas
A 1.600.000 1.800 dias 7,50% Trimestral Trimestral

Los valores que se emitan contardn con garantia general del Emisor, conforme lo dispone el

articulo 162 de la ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias.

HIPOTECA ABIERTA constituida a favor del ESTUDIO JURIDICO PANDZIC & ASOCIADOS S.A. en

su calidad de REPRESENTANTE DE LOS OBLIGACIONISTAS que se mantendrd disponible

durante la vigencia de la Emision de Obligaciones de Largo Plazo, conforme a lo dispuesto en

la Ley de Mercado de Valores

Destino de los Los recursos de la presente emision se destinardn para capital de trabajo, pago de pasivos
recursos correspondientes a proveedores y con instituciones bancarias.

Garantia

Garantia especifica
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AINSA S.A.

Estructurador
financieroy agente  Casa de Valores Futuro FuturoCapital S.A.
colocador
Agente pagador Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.
Representantes de

B Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.
obligacionistas

Los activos reales sobre los pasivos deberdn permanecer en niveles de mayor o igual a
uno (1), entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados

y convertidos en efectivo.
Resguardos o . . o
No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

Mantener durante |a vigencia de la emision la relacién de activos depurados sobre
obligaciones en circulacién, en una razén mayor o igual a uno punto veinte y cinco (1,25).

Mantener un nivel de pasivo financiero (bancos locales e internacionales y emisiones) /

Limitaciones de . . ) . N
Patrimonio durante la vigencia de la emision, igual o menor a 1,5 veces.

endeudamiento
Mantener un nivel de pasivo total sobre patrimonio menor o igual a 2,0 veces.
Tabla 2: Resumen instrumento.
Fuente: AINSA S.A; Elaboracién: GlobalRatings

Al ser la calificacion inicial del instrumento, el cumplimiento de los resguardos y compromisos
adicionales se verificara en revisiones posteriores.

El resumen precedente es un extracto del informe de la PRIMERA EMISION DE OBLIGACIONES
AINSA S.A., realizado con base a la informacién entregada por la empresa y de la informacién
publica disponible.

Atentamente,

Ing. Herndn Enrique Lopez Aguirre PhD(c)

Gerente General
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