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Calificación 

 
Perspectiva: Estable 
 
Calificación Actual: Calificación 
otorgada en el último comité de 
calificación. 
Calificación Anterior: Calificación 
del valor hasta antes de que se 
diera el último cambio de 
calificación. 
Último Cambio: Fecha del Comité 
de Calificación en el que se decidió 
el cambio de calificación. 
NR: No registra cambio de 
calificación 
 

Definición de Calificación:  

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 vería afectada ante posibles 
cambios en el emisor y su garante, 
en el sector al que pertenecen y en 

la economía en general. 

 

Resumen Financiero 

 

 

Contactos: 

Carlos Ordoñez, CFA 
(5932) 226 9767 ext. 105 
cordonez@bwratings.com 
 

Vanessa Reyes 
(5932) 226 9767 ext. 112 
vreyes@bwratings.com 
 

 

 
 

Extracto de la calificación 

 
El Comité de Calificación de BankWatch Ratings decidió otorgar la 
calificación de AAA al Tercer Programa de Papel Comercial de 
Reybanpac, Rey Banano del Pacífico C.L. La calificación otorgada 
refleja nuestra opinión en cuanto a la capacidad de pago en los 
términos y condiciones establecidas de la emisión calificada y demás 
compromisos financieros de la empresa. El criterio de la calificación 
considera las características de corto plazo del instrumento calificado 
y se fundamenta en nuestras expectativas sobre el sector al que 
pertenece, su fortaleza financiera, crediticia y de liquidez, así como la 
estructura de vencimientos de la deuda financiera a largo plazo que 
otorga una flexibilidad financiera para el pago de sus obligaciones. 

Alcance de la calificación. La calificación utiliza una escala local, que 
indica el riesgo de crédito relativo dentro del mercado ecuatoriano y 
por lo tanto no incorpora el riesgo de convertibilidad y transferencia. 
La calificación sí incorpora los riesgos del entorno macroeconómico y 

de la industria que podrían afectar positiva o negativamente el riesgo 
de crédito del emisor y/o de la transacción. 

Posición competitiva fuerte. La calificadora considera que Reybanpac 
C.L. es una empresa madura y con amplio conocimiento y participación 
dentro de su mercado. La compañía se dedica al cultivo y exportación 
de banano y cultivo y comercialización de fruta de palma africana y 
otros cultivos agrícolas menores. Consideramos positiva la 
diversificación del riesgo país que la empresa consigue a través de las 
exportaciones, la relación que mantiene con sus principales clientes y 
los contratos que maneja con sus clientes y proveedores, que permiten 
mitigar la volatilidad de los precios del banano y asegurar sus ventas a 
lo largo del año en curso. 

Generación operativa positiva. La generación ha mostrado volatilidad 
en los últimos años por las escisiones y las condiciones climáticas que 
afectan la producción de las plantaciones. Al cierre del 2020 el 
crecimiento de ingresos de la línea de banano es un referente de que 
la compañía no se ha visto afectada por las condiciones 

macroeconómicas al participar dentro de un sector prioritario y que su 
posicionamiento en mercados internacionales y diversificación de 
clientes le permite generar ingresos sustentables en el tiempo.  

Endeudamiento moderado. A la fecha de corte el endeudamiento 
financiero es manejable e históricamente la generación de la compañía 
le ha permitido cubrir sus requerimientos de capital de trabajo. La 
deuda financiera ajustada en relación con el EBITDA actual y 
proyectado para el cierre del año es menor que en 2019 y se espera 
que se mantenga esta tendencia durante la vigencia de la emisión 
calificada. El riesgo de refinanciamiento se encuentra mitigado por una 
estructura de deuda que está mayoritariamente en el largo plazo. 

 

 

 

 

Tipo Instrumento
Resultado 

Calificación

Calif. 

Anterior

Último 

cambio

III Programa de Papel 

Comercial
AAA N/A N/A

|

 (USD Millones) dic-19 dic-20 jun-21

Activos 460.6 368.9 374.1

Ventas 240.5 254.6 136.3

Margen EBITDA (%) 9.1% 8.2% 9.7%

ROE (%) * 1.9% 3.2% 3.7%

Deuda / capitalización 

(%)
21.1% 24.1% 21.9%

CFO / Deuda Fin CP 

(X)*
1.70 -0.66 1.42

Cash + FCL neto / 

Deuda Fin CP (X) 1.76 -0.89 1.37

Deuda Financiera Total 

Ajustada /EBITDA (x)*
2.90 2.84 2.03

Deuda Financiera Total 

Ajustada/FFO (x)*
4.97 4.02 2.63

Ecuador 

Papel Comercial 

Calificación Inicial 

REYBANPAC, REY BANANO DEL 
PACÍFICO C.L. 
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CARACTERÍSTICAS DE LA EMISIÓN CALIFICADA 

A continuación, se presenta un detalle de la 
emisión calificada en este informe: 

RESGUARDOS 

Los resguardos para el III Programa de Papel 
Comercial son los siguientes: 

- Los activos reales sobre los pasivos deberán 
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.  

- No repartir dividendos mientras existan 
obligaciones en mora. 

- Mantener durante la vigencia del programa la 
relación de activos depurados sobre obligaciones 
en circulación, en una razón mayor o igual a 1.25.  

Se entenderá por activos depurados al total de 
activos del emisor menos: los activos diferidos o 
impuestos diferidos; los activos gravados; los 
activos en litigio y el monto de las impugnaciones 
tributarias, independientemente de la instancia 
administrativa y judicial en la que se encuentren; 
los derechos fiduciarios del emisor provenientes de 
negocios fiduciarios que tengan por objeto 
garantizar obligaciones propias o de terceros; 
cuentas y documentos por cobrar provenientes de 
derechos fiduciarios a cualquier título, en los 
cuales el patrimonio autónomo este compuesto por 
bienes gravados; cuentas por cobrar con personas 
jurídicas relacionadas originadas por conceptos 
ajenos a su objeto social; y, las inversiones en 
acciones en compañías nacionales o extranjeras 
que no coticen en bolsa o en mercados regulados y 
estén vinculadas con el emisor en los términos de 

la Ley de Mercado de Valores y sus normas 
complementarias. 

El incumplimiento de los resguardos dará lugar a 
declarar de plazo vencido a la emisión. Para el 

efecto se procederá conforme a lo previsto en los 
respectivos contratos de emisión para la solución 
de controversias. 

Adicionalmente, se compromete a limitar su 
endeudamiento de emisiones con garantía general 
en el Mercado de Valores al 80% del total de activos 
libres de gravamen y a dedicar todos sus esfuerzos 
en la dirección del negocio para generar flujo de 
caja en niveles suficientes para honrar las 
obligaciones con inversionistas, así también, se 
obliga a mantener como límite de endeudamiento, 
una relación de pasivos con costo / patrimonio, no 
superior a 0.50 veces. 

Las obligaciones de corto plazo o papel comercial 

del presente programa estarán amparadas con 
Garantía General del emisor, en los términos de la 
Ley de Mercado de Valores, Libro II del Código 
Orgánico Monetario y Financiero y la Codificación 
de Resoluciones Monetarias, Financieras, de 
Valores y Seguros y demás normas aplicables. 

Cabe indicar que en la declaración juramentada 
suscrita por el emisor, este declara que no pesan 
gravámenes por montos superiores a los permitidos 
en la Ley de Mercado de Valores (Libro II del Código 
Orgánico Monetario y Financiero). La Compañía, se 
compromete expresamente a mantener en todo 
momento activos libres de gravamen, de limitación 
al dominio, de prohibición de enajenar y/o prenda 
necesarios y suficientes con el objeto de que la 
relación activos libres de gravamen/obligaciones 
en circulación, se encuentren en todo momento en 

los montos y/o niveles establecidos por la ley, y en 
la normativa legal y reglamentaria del mercado de 
valores, durante la vigencia del programa 
calificado. Para el efecto la Compañía se 
compromete a reponer los activos que se enajenen, 
transformen, deterioren o destruyan, por otros de 
igual o similar naturaleza. Inicialmente los activos 
que respaldan el programa son: USD 18MM de 
activo biológico y USD 2MM de inventario. 

Por último, cabe mencionar que con los USD 20 
millones de este programa sumado a los 20 
millones del II Programa de Papel Comercial 
mantendría una relación de endeudamiento en 
Mercado de Valores que representaría el 21% del 
patrimonio actual, por lo cual cumple con el 
requerimiento legal de que este indicador sea 
inferior al 200%. 

Atentamente, 

 

 

Patricio Baus 

Gerente General 

Emisor:

Monto Programa

Plazo del Programa

Plazo de la Emisión 

Pago de Capital

Cupón de Interés

Garantía

Tipo de emisión

Destino de la emisión

Calificadora de Riesgos

Agente Estructurador y 

Colocador

Agente Pagador:

Rep. Obligacionistas:

III Programa de Papel Comercial

Rey Banano del Pacífico C.L

20,000,000.00

Hasta 720 días

Hasta 359 días

BankWatch Ratings

Picaval S.A

DCV-BCE

Alpe Law S.A.

Al vencimiento del plazo de la 

emisión

Cero cupón

General 

Desmaterializada

100% para capital de trabajo 

destinados al pago a proveedores.
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La reproducción o distribución total o parcial está prohibida, salvo con permiso escrito de BANKWATCH RATINGS. Todos 
los derechos reservados. En la asignación y el mantenimiento de sus calificaciones, BANKWATCH RATINGS se basa 
en información que recibe de los emisores y de otras fuentes que BANKWATCH RATINGS considera confiables. 
BANKWATCH RATINGS lleva a cabo una investigación razonable de la información recibida sobre la que se basa de 
acuerdo con sus metodologías de calificación, y obtiene verificación razonable de dicha información de fuentes 
independientes, en la medida en que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisión dada. La forma en que 
BANKWATCH RATINGS lleve a cabo el análisis y el alcance de la verificación por parte de terceros que se obtenga 
variará dependiendo de la naturaleza de la emisión calificada y el emisor, los requisitos y prácticas en que se ofrece y 
coloca la emisión, la disponibilidad y la naturaleza de la información pública relevante, el acceso a la administración del 
emisor, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoría, cartas de 
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictámenes legales y otros informes 
proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificación independiente y competentes de terceros con 
respecto a la emisión en particular y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de BANKWATCH 
RATINGS deben entender que ni una investigación mayor de hechos ni la verificación por terceros puede asegurar que 
toda la información en la que BANKWATCH RATINGS se basa en relación con una calificación será exacta y completa. 
En última instancia, el emisor es responsable de la exactitud de la información 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. Además, las calificaciones son intrínsecamente 
una visión hacia el futuro e incorporan las hipótesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza 
no se pueden comprobar cómo hechos. Como resultado, a pesar de la comprobación de los hechos actuales, las 
calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se 
emitió o afirmó una calificación. 
La información contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representación o garantía de ningún tipo. 
Una calificación de BANKWATCH RATINGS es una opinión en cuanto a la calidad crediticia de una emisión. Esta opinión 
se basa en criterios establecidos y metodologías que BANKWATCH RATINGS evalúa y actualiza en forma continua. Por 
lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de BANKWATCH RATINGS y ningún individuo, o grupo 
de individuos, es únicamente responsable por la calificación. La calificación 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 
específicamente. BANKWATCH RATINGS no está comprometido en la oferta o venta de ningún título. Todos los informes 
de BANKWATCH RATINGS son de autoría 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 propósito de ser contactos. Un informe con una calificación de BANKWATCH 
RATINGS no es un prospecto de emisión ni un substituto de la información elaborada, verificada y presentada a los 
inversores por el emisor y sus agentes en relación con la venta de los títulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, 
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razón a sola discreción de BANKWATCH RATINGS. 
BANKWATCH RATINGS no proporciona asesoramiento de inversión de cualquier tipo. Las calificaciones no son una 
recomendación para comprar, vender o mantener cualquier título. Las calificaciones no hacen ningún comentario sobre 
la adecuación del precio de mercado, la conveniencia de cualquier título para un inversor particular, o la naturaleza 
impositiva o fiscal de los pagos efectuados con relación a los títulos. La asignación, publicación o diseminación de una 
calificación de BANKWATCH RATINGS no constituye el consentimiento de BANKWATCH RATINGS a usar su nombre 
como un experto en conexión con cualquier declaración de registro presentada bajo la normativa vigente. Todos los 
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