Class International Ratin

CALIFICADORA DE RIESGOS S.A, ]

CIR-0-271.2020
Quito D. M., 30 de junio de 2020.

Seiior Abogado

Mauricio Murillo

INTENDENTE DE MERCADO DE VALORES

DIRECCION NACIONAL DE AUTORIZACION Y REGISTRO
SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS, VALORES Y SEGUROS
Presente. -

Referencia: Tramite No. 36431-0041-20

De mi consideracion:

Econ. Luis R. Jaramillo Jiménez MBA, en mi calidad de Gerente General y como tal Representante
Legal de la compariia Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A. RUC: 1792232767001,
con relacién al pedido de PLUSVALORES Casa de Valores S.A., referente a que mi representada se
pronuncie sobre la calificacién otorgada a la EMISION DE OBLIGACIONES - PLANTAIN
REPUBLIC/REPUBLICA DEL PLATANO EXPORTPLANTAIN S.A. en comité No. 002-2020 del 15 de
enero de 2020, muy respetuosamente comparezco y expongo:

1. PLUSVALORES Casa de Valores S.A., quien actlia como Agente Estructurador y Colocador
de la EMISION DE OBLIGACIONES — PLANTAIN REPUBLIC/REPUBLICA DEL PLATANO
EXPORTPLANTAIN S.A., puso en conocimiento de mi representada las ultimas cifras de la
empresa (estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2019 y los internos de la
empresa cortados al 30 de abril de 2020), asi como los ajustes realizados a las proyecciones y
a la informacion originalmente provista para la calificacién inicial, en virtud de las observaciones
realizadas por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros en el marco del proceso
de aprobacion de la EMISION DE OBLIGACIONES — PLANTAIN REPUBLIC/REPUBLICA DEL
PLATANO EXPORTPLANTAIN S.A.

2. Luego de revisar y analizar dicha informacién, mi representada evalué y considero las ultimas
cifras reportadas por el emisor, asi como las modificaciones realizadas a las proyecciones, y
determin6 que no afectan al fondo del analisis realizado mediante Comité de Calificacién No.
002-2020, del 15 de enero de 2020, cuando se otorgd la calificacién a la emision. Las ultimas
cifras analizadas del emisor y las modificaciones realizadas a las proyecciones financieras no
afectan mayormente los prondésticos de la capacidad de pago de la emision y la cobertura que
presentaria su flujo propio sobre sus obligaciones con costo, por lo que mi representada
considerd que los cambios mencionados no afectan a la calificacion otorgada inicialmente en
la Sesion de Comité No. 002-2020, que fue de “AA”.

Cualquier notificacion que me corresponda, la recibiré en la oficina de mi representada, ubicada en la
Calle César Borja OE4-45 y Alberto Einstein, Urb. La Floresta de Carcelén, Parroquia de Cotocollao de
esta ciudad y D.M. de Quito, teléfonos: 2473372,3444451, 3444470,3442519, 0999931511 y base
celular 0999931511 y a la siguiente direccién de correo electronico luis.jaramillo@classrating.ec

En virtud de lo dispuesto por la normativa vigente, certifico expresamente que la informacién constante

enla preseWunicacién veraz.

At _ o

comlivdaramillo Jiménez

Gerente General
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Sesion de Comité No. 002/2020, del 15 de enero de 2020 Analista: Econ. Roberto Jordan

Informacién Financiera cortada al 30 de noviembre de 2019 roberto.jordan@classrating.ec
www.classinternationalrating.com

PLANTAIN REPUBLIC / REPUBLICA DEL PLATANO EXPORTPLANTAIN S.A. es una empresa industrializadora,
exportadora, distribuidora y comercializadora a nivel internacional de snacks de platano y vegetales,
técnicamente envasados para el consumo humano.

Nueva

Fundamentacion de la Calificacion

El Comité de Calificacion reunido en sesidon No. 002/2020, del 15 de enero de 2020, decidié otorgar la calificacién
de “AA” (Doble A) a la Emisién de Obligaciones — PLANTAIN REPUBLIC / REPUBLICA DEL PLATANO
EXPORTPLANTAIN S.A. por un monto de dos millones de ddlares (USD 2.000.000,00).

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

La categoria de calificacion descrita puede incluir signos de mds (+) o menos (-). El signo de mas (+) indicara que
la calificacion podria subir hacia su inmediata superior, mientras que el signo menos (-) advertira descenso a la
categoria inmediata inferior.

La calificacion de riesgo representa la opinidn independiente de CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobre la probabilidad crediticia de
que un determinado instrumento sea pagado en las condiciones prometidas en el contrato de emision. Son opiniones fundamentadas sobre el riesgo crediticio
relativo de los titulos o valores, por lo que no se considera el riesgo de pérdida debido a otros factores de riesgos que no tengan analogia con el riesgo de crédito,
a no ser que de manera determinada y especial sean analizados y considerados dichos riesgos. Se debe indicar que, de acuerdo a lo dispuesto por el Libro Il, de
la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, la presente calificacion de riesgo “no implica recomendacion para comprar,
vender o mantener un valor, ni implica una garantia del pago del mismo, ni estabilidad de un precio, sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado a éste.”

Lainformacidn presentada y utilizada en los analisis que se publican en este estudio técnico proviene de fuentes oficiales del emisor, por lo que dicha informacién
publicada en este informe se lo realiza sin haber sufrido ninglin cambio. El emisor es responsable de la informacién proporcionada a CLASS INTERNATIONAL
RATING Calificadora de Riesgos S.A. para el presente estudio técnico de calificacion. El emisor tiene la responsabilidad de haber entregado y proporcionado la
informacion en forma completa, veraz, oportuna, ordenada, exacta y suficiente; y por lo tanto, el emisor asume absoluta responsabilidad respecto de la
informacién y/o documentacion proporcionada a CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. o a terceros que constituyen fuente para la
Calificadora. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecanico, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no garantiza la exactitud
o integridad de la informacidn recibida y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el uso
de esa informacién. La calificadora no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacién recibida.

La presente Calificacion de Riesgos tiene una vigencia de seis meses o menos de seis meses si la calificadora decide revisarla en menor tiempo.

La calificacién otorgada a la Emision de Obligaciones — PLANTAIN REPUBLIC / REPUBLICA DEL PLATANO
EXPORTPLANTAIN S.A., se fundamenta en:

Sobre el Emisor:

e PLANTAIN REPUBLIC / REPUBLICA DEL PLATANO EXPORTPLANTAIN S.A. es una empresa dedicada a la
transformacién y comercializacién de productos derivados del platano, comprometida con la mejora
continua de sus procesos y actividades, para satisfacer los requerimientos de los clientes y ofrecerles
productos seguros de acuerdo a los estandares de calidad especificados, dentro de las normas legales
vigentes de forma compatible con una gestion ambiental responsable.

e Los ejecutivos de la compaiiia poseen un amplio conocimiento del mercado en el cual han incursionado, lo
que le permite a PLANTAIN REPUBLIC / REPUBLICA DEL PLATANO EXPORTPLANTAIN S.A. obtener una mayor
penetracion en el mercado en el cual se desenvuelve.

e Su principal linea de negocios es la elaboracién de Chips Exdticos de platanos, los cuales son 100% Naturales
y posee una variedad de sabores.
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e Las ventas de PLANTAIN REPUBLIC / REPUBLICA DEL PLATANO EXPORTPLANTAIN S.A. denotaron un
comportamiento creciente entre los periodos 2016-2018, pasando de USD 4,76 millones a USD 8,19 millones,
lo que obedece a la expansidn de su principal linea de negocio en mercados, eventos y ferias internacionales
relacionadas a temas alimenticios y snacks, logrando diversificar la cartera de clientes a nivel mundial. Para
los periodos interanuales las ventas decrecieron en 26,47%, pasando de USD 7,88 millones en noviembre de
2018 a USD 5,79 millones en noviembre de 2019, en parte, debido al paro nacional organizado por
movimientos indigenas y sociales en el mes de octubre de 2019, el cual ocasiond un retraso de tres semanas
en el despacho de contenedores, generando una demora en la distribucién de sus productos.

e Los costos y gastos fueron cubiertos de manera adecuada por sus ingresos, lo que generd un margen
operativo positivo para todos los periodos analizados, lo que demuestra un manejo adecuado de sus
recursos, no obstante, su tendencia fue variable, al pasar de 10,25% sobre los ingresos en 2016 a 7,70% en
2017 y 8,52% en diciembre de 2018. Para los cortes interanuales, el margen operativo se mantuvo
relativamente estable, pasando de 9,67% de los ingresos en noviembre de 2018 a 9,49% de los ingresos en
noviembre de 2019.

e Luego de deducir los rubros de gastos financieros, otros ingresos netos y participacion de trabajadores, la
compaiiia generd una utilidad neta ligeramente creciente, pues luego de significar el 4,12% de los ingresos
en 2016 pasd a un 5,06% de los ingresos en diciembre de 2018, gracias al comportamiento de sus ventas y
un mejor control sobre sus gastos operativos. Al 30 de noviembre de 2019, la compafiia arrojé una utilidad
antes de participaciones de trabajadores que representé el 5,27% de los ingresos, porcentaje inferior a lo
reportado en noviembre de 2018 cuando fue del 7,45% de los ingresos, lo que estuvo relacionado con la
reduccién de sus ingresos.

e El EBITDA (acumulado) de la compaiiia, presentd una evolucién acorde al desempefio de su margen
operacional, es por ello que paso de representar el 11,17% de los ingresos en el afio 2016 a un 8,93% en
2017 y un 9,66% al cierre de 2018. Para noviembre de 2019, el EBITDA (acumulado) significé el 11,70% de
los ingresos, representacion ligeramente superior a lo reportado en noviembre de 2018 cuando fue del
10,76% de los ingresos. Estos resultados evidencian que la compafiia posee una capacidad adecuada para
generar recursos propios y cubrir sus gastos financieros.

e Los activos totales de PLANTAIN REPUBLIC / REPUBLICA DEL PLATANO EXPORTPLANTAIN S.A. registraron un
comportamiento creciente a lo largo de los periodos analizados, pasando de USD 2,43 millones en el afio
2016 a USD 4,43 millones en 2018 y USD 5,96 millones en noviembre de 2019, gracias al incremento de sus
cuentas por cobrar a clientes, inventarios y propiedad, planta y equipo neto.

e Paranoviembre de 2019, la cartera por vencer significé el 94,54% de la cartera total y apenas el 5,46% estuvo
constituido por cartera vencida, catalogdndola como una cartera sana.

e La estructura de financiamiento de la compafiia estuvo determinada por recursos de terceros, es asi que los
pasivos pasaron de financiar el 67,37% de los activos en diciembre de 2016 a un 66,69% en el afio 2018 y un
70,16% en noviembre de 2019, siendo sus principales cuentas, las obligaciones financieras y la cuentas por
pagar a proveedores.

e Por su parte, el patrimonio financié el 32,63% de los activos en 2016, mientras que para diciembre de 2018
los hizo en un 33,30% y un 29,84% en noviembre de 2019, en donde sus cuentas mas representativas fueron
los resultados acumulados y el capital social. Se debe acotar que el capital social no registré variacién alguna
durante el periodo analizado, manteniéndose en USD 0,30 millones, rubro que, al 30 de noviembre de 2019
financio el 5,04% de los activos (6,77% en diciembre de 2018).

e Los indicadores de liquidez (razon circulante), registraron valores superiores a la unidad, lo que demuestra la
paridad que existe entre los activos de corto plazo con los pasivos del mismo tipo, lo que ademas le permitié
generar un capital de trabajo positivo para todos los periodos analizados.

e Durante el periodo analizado, el apalancamiento (pasivo total / patrimonio) mostré la importancia de los
pasivos dentro del financiamiento de la compafiia, ubicdndose en 2,00 veces en 2018 y 2,35 veces en
noviembre de 2019.

Sobre la Emision:
e La Junta General Extraordinaria de Accionistas de PLANTAIN REPUBLIC / REPUBLICA DEL PLATANO
EXPORTPLANTAIN S.A, reunida el 18 de marzo de 2019, resolvié autorizar por unanimidad que la compaiiia

realice una Emisidn de Obligaciones por un monto de hasta USD 2,00 millones..
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Posteriormente, con fecha 23 de diciembre de 2019, PLANTAIN REPUBLIC / REPUBLICA DEL PLATANO
EXPORTPLANTAIN S.A. en calidad de Emisor, conjuntamente con PLUSVALORES CASA DE VALORES S.A. como
Agente Asesor y Colocador y AVALCONSULTING CIA. LTDA. como Representante de los Obligacionistas,
suscribieron el contrato de la Emisién de Obligaciones - PLANTAIN REPUBLIC / REPUBLICA DEL PLATANO

EXPORTPLANTAIN S.A.

Mientras se encuentren en circulacién las obligaciones, las personas juridicas de derecho publicoy / o

privado deberan mantener resguardos a la emisién, para lo cual, mediante una resolucién del maximo érgano

de gobierno, o el que hiciere sus veces, deberd obligarse a determinar al menos las siguientes medidas
cuantificables:

v" Los activos reales sobre los pasivos deberdan 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.

v" No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

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

Como limite de endeudamiento, el emisor se compromete a mantener la relacion del pasivo financiero
(deuda con bancos y entidades financieras, mas la emisién de obligaciones) sobre el activo total no serd
mayor a 0,85 en el promedio semestral de enero a junio y de julio a diciembre, mientras se mantenga en
vigencia la emision.
Asi mismo, en certificacion firmada el 29 de enero de 2020, el Gerente General de la compafia PLANTAIN
REPUBLIC / REPUBLICA DEL PLATANO EXPORTPLANTAIN S.A. declara que serd GARANTE SOLIDARIO en el
proceso de Emision de Obligaciones durante el tiempo que dure la emision y pago de obligaciones.
Al 30 de noviembre de 2019, PLANTAIN REPUBLIC / REPUBLICA DEL PLATANO EXPORTPLANTAIN S.A., registro
un monto total de activos menos las deducciones sefialadas en la normativa de USD 4,78 millones, siendo el
80,00% de los mismos la suma de USD 3,83 millones, cifra que genera una cobertura de 1,91 veces sobre el
capital a emitir, determinando de esta manera que la Emisidn de Obligaciones se encuentra dentro de los
parametros establecidos en la normativa.

Las proyecciones indican y pronostican la disponibilidad de fondos para atender el servicio de deuda

adicional con la que contara la compaiiia luego de emitir los valores de la emision, una vez que el proceso
sea autorizado por el ente de control.

Riesgos Previsibles en el Futuro

La categoria de calificacidn asignada segun lo establecido en el literal g, numeral 1, del Articulo 10 de la Seccidn
II, del Capitulo Il del Titulo XVI, del Libro 11, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores
y Seguros, también toma en consideracidon los riesgos previsibles en el futuro, los cuales se detallan a
continuacion:

La actividad de la compafiia se encuentra estrechamente ligada a la mano de obra, lo que podria afectar las
operaciones del negocio en caso de que exista algln tipo de conflicto con la compaiiia.

El ingreso al mercado de nuevos competidores o la repotenciacion de los ya existentes, podrian disminuir la
cuota de mercado de la cual actualmente goza la compafiia con una consecuente afectacidn en el nivel de
sus ingresos.

Condiciones climaticas adversas que afecten el crecimiento de la produccién platanera, podria generar un
resultado negativo sobre las ventas y utilidad de la compaiiia.

Fluctuaciones en el precio del platano, que en caso de no poder trasladarse sus efectos al precio de venta,
podrian afectar a los margenes de la compafiia.
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e Cambio del comportamiento de consumo del mercado, podria afectar los resultados de la compaifiia.

e Mayores exigencias fitosanitarias en el pais y en los paises donde se exporta el producto, podria acarrear
complicaciones para exportar los productos producidos por PLANTAIN REPUBLIC / REPUBLICA DEL PLATANO
EXPORTPLANTAIN S.A. y consecuentemente afectar sus ventas.

Atentamente,

Econ. Luis R. Jaramillo Jiménez MBA
GERENTE GENERAL
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