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Primera Emisién de Obligaciones de Largo Plazo AAA Nueva N/A

Significado de la Calificacion

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

“La informacién empleada en la presente calificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e
integridad de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omision por el uso de dicha informacion. Las
calificaciones de la Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A. constituyen una evaluacion sobre el riesgo involucrado y una opinién
sobre la calidad crediticia, y, la misma no implica recomendacion para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del
mismo; ni estabilidad de su precio.”

Racionalidad

En Comité de Calificacion de Riesgo, PCR decidi6 asignar la calificacion de “AAA” a la Primera Emision de
Obligaciones de Largo Plazo, de IASA S.A., con informacién obtenida al 28 de febrero de 2023. La decision
contempla el liderazgo de la compafiia en el sector de comercializacién de maquinaria. Adicionalmente, se
evidencian indicadores de liquidez, rentabilidad, solvencia y capacidad de pago, sobresalientes en todo su
histérico. Pese al incremento de la deuda financiera corriente, continda reflejando un indicador de liquidez por
encima de la unidad. Asimismo, el aumento de la deuda acompafiado de una disminuciéon del resultado
operativo y de los ingresos financieros, generaron una ralentizacion en el tiempo de pago de sus obligaciones
adquiridas. A su vez, el incremento de los gastos financieros afecté negativamente sobre el resultado integral
de la compaifiia, incidiendo en una disminucion interanual de sus indicadores de rentabilidad. Por otro lado, su
nivel de apalancamiento es saludable amparado en un patrimonio robusto. Por dltimo, sus proyecciones son
conservadoras y reflejan la saludable posicion de la compafiia para cubrir los pagos de los titulos valores a
emitir.

Resumen Ejecutivo

e Liderazgo en el sector que opera: IASA S.A. es la representante de la marca Estadounidense Caterpillar
en el Ecuador, tiene por objeto social dedicarse a la importacién, exportacion, compra, venta,
distribucion, arrendamiento y en general a la comercializacion bajo cualquier modalidad en los
mercados internos y externos de vehiculos, camiones, maquinarias y motores agricolas e industriales
y para la construccion; asi como, de repuestos para toda la clase de vehiculos, camiones y maquinarias
de la marca. De acuerdo con la informacion reportada por la Superintendencia de Compariias Valores
y Seguros, ocupa la primera posicién dentro de su mercado objetivo. Asimismo, se resalta el soporte
por parte del grupo de Gomilgroup.

e Contraccién de los indicadores de rentabilidad: Para la fecha de corte, el dinamismo entre un
incremento de ventas y un control de costos permitio que la utilidad bruta sea superior a su corte interanual;
sin embargo, el aumento de los gastos operacionales, especialmente aquellos incurridos en los gastos de
venta, causaron que el resultado operacional de IASA S.A., disminuya levemente. Adicionalmente, el
aumento del gasto financiero y la contraccion de los ingresos financieros, impactaron negativamente sobre
el resultado integral de la compafia, el cual fue decrecié respecto a febrero 2022. Por lo tanto, sus
indicadores de rentabilidad se contrajeron de forma interanual.

e Adecuadosindicadores deliquidez: Se observa que en los Ultimos cinco afios IASA S.A. ha mantenido
saludables niveles de liquidez, los cuales se han ubicado por encima de la unidad. Para la fecha de
corte, la liquidez se contrae marginalmente hasta ubicarse en 1,34 veces, lo que significa que la
compaiiia cuenta con los recursos liquidos necesarios para responder a sus obligaciones inmediatas.
Por otro lado, la elevada participacién de los inventarios sobre el total de activos (27,01%), ubicé al
indicador de prueba acida por debajo de la unidad (0,75) y de su corte similar (0,99 veces); sin embargo,
este comportamiento es normal dentro del giro natural del negocio del emisor. Por dltimo, el mayor
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incremento nominal de los pasivos corrientes que del activo circulante, generd un ligero decrecimiento
del capital de trabajo.

e Solidez patrimonial: Se distingue el robustecimiento constante del patrimonio contable de la
compaifiia, a través de una reinversion sostenida de sus utilidades. Para la fecha de corte, esta
tendencia creciente del patrimonio se atribuye al aumento de las reservas y de los resultados
acumulados, analogamente, se observa un aumento en mayor proporcion del pasivo; lo que conllevé
a una leve expansion del apalancamiento? hasta situarse en 1,04 vez. Si bien, este indice se ubicé por
encima de su promedio histérico, se considera que IASA S.A. cuenta con un patrimonio sélido y
suficiente para cubrir el total de su deuda, lo que demuestra la apropiada capacidad de la empresa
para responder ante situaciones de estrés.

e Crecimiento de la deuda financiera: La deuda financiera de IASA S.A. recae Unicamente sobre
instituciones financieras. Para la fecha de corte, se observa un aumento de la deuda con entidades
bancarias (+197,45%; US$ 37,48 millones), las cuales se han concentrado Unicamente en el corto plazo,
este comportamiento se atribuye a que la compafiia ha incrementado su nivel de inventarios para satisfacer
la demanda a corto plazo de sus clientes, se espera que en los afios venideros la deuda retorne a sus
niveles histéricos. Paralelamente, la leve contraccion del resultado operativo y de los otros ingresos
generados por los intereses de los créditos otorgados, provocaron un decremento de los flujos Ebitda, lo
cual, aunado a la expansion de la deuda financiera causaron una ralentizacion sobre el tiempo que le
tomaria a la compafiia cancelar sus obligaciones; es decir, el indicador de Deuda financiera/Ebitda se
expandio frente a su corte interanual. Por lo tanto, IASA S.A. tardaria en cubrir sus compromisos en 3,78
afios; a pesar de ser el indicador mas elevado dentro de su promedio histérico, la compafiia ha respondido
oportunamente en tiempo y forma con sus obligaciones.

1 Apalancamiento: Pasivo/Patrimonio
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Instrumento Calificado

Primera Emision de Obligaciones

La Junta General y Universal de Accionistas de IASA S.A. en su sesion celebrada el 22 de febrero de 2023,
resolvié aprobar la Primera Emisién de Obligaciones de largo plazo, por un monto de hasta US$ 25,00
millones de dolares de los Estados Unidos de América, segun el siguiente detalle que consta el Prospecto

de Oferta Publica:

Caracteristicas de los Valores \

Emisor

IASA S.A.

Monto de la Emision

US$ 25.000.000,00

Unidad Monetaria

Délares de los Estados Unidos de América.

Caracteristicas

Clase Plazo Tasa Anual Pago de Amortizgcién de
Intereses capital
A 1.080 dias 8,00% Trimestral Trimestral
B 1.440 dias 8,25% Trimestral Trimestral
C 1.440 dias 8,25% Trimestral Semestral
D 1.800 dias 8,50% Trimestral Trimestral
E 1.800 dias 8,50% Trimestral Semestral

Valor Nominal de cada
Titulo

El valor nominal de cada valor sera de un centavo de doélar de los Estados Unidos de América (USD 0.01)

Contrato de
Underwriting

La presente emisién no contempla un contrato de underwriting.

Sistema de Colocacién

El sistema de colocacion es Bursatil.

Agente Pagador

Dep6sito Centralizado de Compensacién y Liquidacién de Valores DECEVALE S.A.

Estructurador
Financiero, Legal
y Agente Colocador

PICAVAL - Casa de Valores S.A.

Representante de los
Obligacionistas

Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.

Destino de los recursos

Los recursos provenientes de la colocacion de los valores de la Emision de Obligaciones de Largo Plazo
serd utilizado para capital de trabajo del giro propio de la empresa, consistente en la compra de inventarios
pago a proveedores y sustitucion de pasivos con costo financiero.

Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor o igual a uno (1),
entendiéndose como activos reales a aquellos activos gue pueden ser liquidados y convertidos en efectivo.

Resguardos de ley

No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

Mantener, durante la vigencia de la emisién, la relacién de los activos depurados sobre las obligaciones en
circulacién, en una razén mayor o igual a 1,25 veces.

Limite de
Endeudamiento

El emisor se compromete a generar el flujo de caja necesario en niveles suficientes para garantizar el pago
a los inversionistas, asi también, se obliga a mantener como limite de endeudamiento, una relacién de
pasivos con costo sobre patrimonio no mayor a 2 veces.

La Primera Emisién de Obligaciones de Largo Plazo, estar4 amparadas con Garantia General, en los

Garantia términos de la Ley de Mercado de Valores, Libro Il del Cédigo Organico Monetario y Financiero y la
Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros y demds normas aplicables.
Fuente: Circular de Oferta Publica / Elaboracion: PCR
Atentamente,
._-%.‘

Econ. Santiago Coello
Gerente General

Pacific Credit Rating S.A.
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