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La clasificacion de riesgo del valor constituye tinicamente una opinién profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor respecto al pago de la obligacion repre-
sentada por dicho valor. La clasificacion otorgada o emitida no constituye una recomendacidon para comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacion en
cualquier momento. Asimismo, la presente Clasificacion de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la clasificadora. En la pagina web de la
empresa (http://www.equilibrium.com.pe) se pueden consultar documentos como el cédigo de conducta, la metodologia de clasificacion respectiva y las clasificaciones vigentes.
La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2015, 2016, 2017 y 2018 de Eco Acuicola S.A.C. y Subsidiarias, asf
como otros documentos relativos a la Emision clasificada. Equilibrium comunica al mercado que la informacion ha sido obtenida principalmente de la Entidad clasificada y de
fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma. Equilibrium no garantiza su exactitud o integridad y no asume respon-
sabilidad por cualquier error uomision en ella. Las actualizaciones del informe de clasificacion se realizan segun la requlacidn vigente. Adicionalmente, la opinién contenida en el

informe resulta de la aplicacion rigurosa de la metodologia vigente aprobada en Sesion de Directorio de fecha 21/09/2018.

Fundamento: Luego del andlisis realizado, el Comité de Clasifi-
cacion de Equilibrium decidié otorgar la categoria EQL 2.pe a la
Tercera Emision del Primer Programa de Instrumentos de Corto
Plazo de Eco Acuicola S.A.C. Cabe sefalar que el andlisis reali-
zado por Equilibrium hace referencia a las cifras de Eco Acuicola
S.A.C. y Subsidiaria (en adelante ECOSAC o la Compaia), toda
vez que la Tercera Emision del Primer Programa de Instrumentos
de Corto Plazo tendra una garantia mobiliaria respaldada por un
Fideicomiso de Flujos provenientes de la subsidiaria ECOSAC
Agricola.

La decision del Comité se sustenta en la experiencia de la Com-
pafiia en la comercializacidn tanto de productos agricolas como
de langostinos. Se pondera igualmente para la clasificacién base
de la Compaiiia el hecho que la misma mantenga una cartera
diversificada de clientes, con algunos de los cuales mantiene
una relacién comercial de largo plazo, a lo cual se suma la im-
portante participacion de mercado que ostenta la Compaiiia en
lo que respecto a las exportaciones de uva, pimiento y langosti-
nos. Por otro lado, se destaca el marco regulatorio peruano que
beneficia al sector exportador a través del drawback y los bene-
ficios tributarios con los que cuentan las empresas del sector
agricola en relacién al impuesto a la renta, al que se suma el
sector acuicola desde el presente ejercicio’.

Con relacion a la Tercera Emision calificada, la misma incorpora
la constitucion de una garantia mobiliaria de US$15.00 millones
sobre Certificados de Participacion por US$7.50 millones, los
cuales estaran respaldados por un Fideicomiso de Flujos que in-
corporara la cobranza futura de exportaciones de conservas de
pimiento, uva y palto correspondiente a 32 clientes. Los Certifi-
cados de Participacion estaran representados por anotaciones
en cuenta en el Registro Contable de la Caja de Valores de Lima

(CAVALI S.A. I.C.L.V.), encontrandose en proceso de inscripcion
la garantia mobiliaria sobre los Certificados de Participacion. En
relacion al respaldo hacia la Tercera Emision clasificada, al igual
que las otras Emisiones colocadas bajo este mismo Programa, se
ha establecido una condicion de cobertura de 2 a 1 entre los do-
cumentos de compraventa, derechos de cobro y flujos dinera-
rios; y los Certificados de Participacion. Sobre este punto se ob-
serva que los flujos dinerarios del Fideicomiso empezarian a ge-
nerarse a partir del mes de marzo de 2020, proyectando que re-
cién en el mes de setiembre del mismo afio los flujos superarian
el monto de la Tercera Emision (US$7.50 millones), es decir, seis
meses después del vencimiento de la misma al tomar las pro-
yecciones remitidas por ECOSAC que indican que la Tercera
Emision se estaria colocando en el mes de junio de 2019, a un
plazo de 270 dias. En linea con lo anterior, la coberturade 2 a1
se lograria en el mes de diciembre de 2020, nueve meses des-
pués de la redencion de esta, situacion que limita la fortaleza de
la garantia.

Es de sefialar que, al corte de andlisis, limita a ECOSAC poder
contar con una mayor clasificacion la elevada Palanca Financiera
que ostenta (deuda financiera / EBITDA LTM), lo cual no se es-
tima que se revierta en un corto plazo segun las proyecciones
remitidas por la Compaiiia. A lo anterior, se suma el ajuste en
los indicadores de liquidez de ECOSA, lo cual cobra mayor rele-
vancia dada la elevada utilizacién de las lineas de crédito que
presenta (86.87% al 31 de diciembre de 2018), a lo cual se suma
que el 98% de las tierras de la Compaiiia, asi como las plantas
de langostino, packing y conservas, se encuentran garantizando
préstamos. No menos importante resultan los riesgos propios

T EL16 de setiembre de 2018, se aprobo el Decreto Legislativo N2 1431 que modifica el Decreto Legislativo 1195 relacionado a la Ley General de Acuicultura. Esta modificaciéon permite
tener un régimen tributario similar al de agricultura en el impuesto a la renta, teniendo vigencia desde enero de 2019 hasta el afio 2021.

La nomenclatura “pe” refleja riesgos s6lo comparables en el Perti.
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tanto del sector agricola como acuicola, entre los cuales se en-
cuentra el relacionado a la variacién en los precios, contingen-
cias bio-sanitarias y a factores climaticos.

Respecto a las obligaciones financieras de la Compafiia, resulta
relevante indicar que, al 31 de diciembre de 2018, se encuentran
incumpliendo resguardos financieros asociados a préstamos
otorgados por el Banco Aleman DEG y Metlife a la subsidiaria
ECOSAC Agricola S.A.C., relacionados con la palanca financiera
de los estados financieros consolidados. En este sentido, el
Banco Aleman DEG ha aprobado un waiver temporal entre el 1
de octubre de 2018 al 30 de setiembre de 2019, en tanto Metlife
otorgd un waiver para los ejercicios 2017 y 2018 (mediciones
anuales). Por otro lado, se observan atrasos en los pagos al sis-
tema financiero en los ultimos 12 meses tanto de Eco Acuicola
como de ECOSAC Agricola; no obstante, ambas se encuentran
clasificadas en Normal seglin el Reporte Infocorp de fecha 27 de
mayo de 2019. Adicionalmente, se registran deudas impagas
con proveedores, principalmente de ECOSAC Agricola. Al la Ge-
rencia de la Compafiia refiere que dichos atrasos estuvieron re-
lacionados a demoras en las liquidaciones finales de uva y, a la
fecha, se habria regularizado la mayor parte de ellas.

Entre los principales hechos de relevancia del periodo, resulta
importante mencionar que la campafa de langostinos -que
inicié a fines de enero del 2019 y se extiende hasta el mes de
agosto- se constituye como la primera campafia que tiene como
destino a China. Segun lo indicado por la Gerencia de ECOSAC,
se espera que el 70% de la exportacion esté dirigida a la China
al final de la campaiia, aprovechando de este modo la ventaja

de exportar el langostino entero, en tanto que el 30% restante
se estima que se vendera como cola a Estados Unidos. Es de se-
fialar igualmente que, posterior al corte de andlisis, la Compafiia
obtuvo un préstamo de Rabobank por US$21.0 millones, cuya
finalidad es cancelar deuda de corto y largo plazo con Interbank
y fondear necesidades de capital de trabajo. Asimismo, el Banco
DEG estaria en proceso de aprobacién de un nuevo préstamo a
la Compaiiia por US$10.0 millones, el mismo que se utilizaria
para reperfilar deuda de corto plazo. Ambos préstamos tendrian
un plazo de siete afios. Otro hecho de relevancia corresponde a
la aprobacion, en Junta Universal de Accionistas de fecha 23 de
abril de 2019, del Segundo Programa de Emisién de Instrumen-
tos de Corto Plazo de hasta US$30 millones, asi como la Primera
Emision de hasta US$7.5 millones. Por otro lado, se ratifico al
Directorio hasta el 1de mayo del 2020.  Posteriormente, el 9
de mayo de 2019, se aprob¢ la Tercera Emision del Primer Pro-
grama de Instrumentos de Corto Plazo de Eco Acuicola S.A.C.
hasta por US$7.5 millones.

Finalmente, a la fecha de andlisis, la Compafiia mantiene como
principal reto reducir la Palanca Financiera y mantener el creci-
miento sostenido del EBITDA en los siguientes ejercicios, en li-
nea con las proyecciones remitidas. En este sentido, desviacio-
nes importantes sobre las mismas podrian afectar la categoria
de riesgo otorgada a la Tercera Emisién de Instrumentos de
Corto Plazo. Equilibrium continuara monitoreando la evolucién
de los indicadores financieros de ECOSAC, comunicando opor-
tunamente al mercado cualquier cambio en el riesgo de este.

Factores Criticos que Podrfan Llevar a un Aumento Potencial en la Clasificacion:

e Reduccién sostenida en la Palanca Financiera de la Compaiiia.

e Mejoraen los indicadores de liquidez, con énfasis en el Flujo de Caja Mensualizado, sumado a una mayor disponibilidad de lineas

con el sistema financiero.

e Mejora en la cobertura del Servicio de Deuda tanto con el Flujo de Caja Operativo como con el EBITDA.

e Incorporacién de mayores garantias a la Emisién.

Factores Criticos que Podrian Llevar a una Disminucién Potencial en la Clasificacién:

e Aumento sostenido en la Palanca Financiera que supere los niveles registrados al corte de analisis.

e Incumplimiento o retraso en el pago de alguna de las 32 empresas compradoras de uva, palta y pimientos cuyos contratos de
cobranza se incorporaran al Fideicomiso de Flujos que garantizaran los Certificados de Participacion y que a su vez respaldaran la

Tercera Emision de Instrumentos de Corto Plazo.

e Lano reversion en un corto plazo del incumplimiento del resguardo de Palanca Financiera con algunos de sus fondeadores.
Ajuste en el Flujo de Caja Mensualizado, incumpliendo con las proyecciones remitidas.
Cualguier evento de riesgo del sector (precios, clima, entre otros) que limite la produccion o generacién futura.

Limitaciones Encontradas durante el Proceso de Evaluacién:
e Ninguna.
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DESCRIPCION DEL NEGOCIO

Generalidades

ECOSAC inicié sus operaciones en Piura el 12 de diciembre de
2001, dedicandose al negocio acuicola y agroindustrial, reali-
zando para ello las actividades de siembra, conduccion, cosecha
de cultivos, procesamiento, almacenamiento, empaque y distri-
bucién para la exportacion y cobranza de langostinos, uva y pi-
mientos principalmente, llegando aproximadamente a 34 desti-
nos internacionales.

La Compaiiia produce y exporta a través de Eco Acuicola S.A.C.
langostinos congelados enteros, cola de langostinos y langosti-
nos con valor agregado. La operacion del negocio agricola la rea-
liza a través de la subsidiaria ECOSAC Agricola. Sus principales
productos de exportacion en esta ultima actividad son la uva en
distintas variedades, destacando la uva Red Globe (con semilla);
mientras que dentro de las variedades sin semilla se encuentran
Royal Globe, Crimson, Thompson, entre otras. Destaca también
el pimiento con sus variedades piquillo, morrén y paprika; expor-
tandose en conserva y seco. Entre otros productos con menor
participacion se encuentra la palta.

Grupo Econémico

ECOSAC forma parte del Grupo Econémico Eco Acuicola, con-
formado por Eco Acuicola S.A.C. y ECOSAC Agricola S.A.C. Asi-
mismo, esta vinculada a un grupo de empresas relacionadas a la
familia Mustafa Aguinaga como Costa del Sol S.A., Hotelera
Cusco S.A., Gran Hotel El Golf Trujillo S.A., Turismo Costa del
Sol S.A., Saliendo S.A.C., ademas de Promotora y Servicios Lam-
bayeque S.A.C., Alsur Peru, Agricola Alsur Cusco, La Bocana e In-
teramericana. Estas empresas tienen operaciones en los sectores
agricola, industrial, hotelero y automotriz, incursionando recien-
temente en la administracion de centros comerciales.

Composicién Accionaria, Directorio y Plana Gerencial
El Accionariado, Directorio y Plana Gerencial de la Compafiia se
muestran en el Anexo Il del presente informe.

Operaciones

La produccién y el procesamiento tanto del langostino como de
los productos agricolas se desarrollan en un Fundo localizado en
el caserio Chapaird a 10 Km del casco urbano de la Ciudad de
Piura y a 1.5 Km de la zona mas cercana del Rio Piura, en una
extension aproximada de 6,000 hectareas, de las cuales 2,276
hectareas se encuentran en produccion agricola al cierre del
ejercicio 2018, 810 hectareas estan desarrolladas y en operacién
para la crianza de langostino, 500 hectareas estan utilizadas en
canales, drenes e infraestructura acuicola y el resto constituye
una importante reserva por desarrollar. Cabe mencionar que el
98% de las tierras se encuentran garantizando préstamos ban-
carios al corte de andlisis.

El Fundo se encuentra ubicado a 47 MSNM, mientras que el Rio
Piura en su zona mas préxima se encuentra a 32 MSNM, ha-
biendo alcanzado 39 MSNM la altitud maxima en los Fendme-
nos El Nifio del 1984, 1998 y en el Fendmeno El Nifio Costero
de 2017, lo cual mitiga el riesgo de inundacién por desborde del
rio. En cuanto al riesgo de inundacion por precipitaciones, la in-
fraestructura de canales, pozas, reservorios, drenajes, drenes y
quebradas esta disefiada para canalizar las aguas pluviales y re-
gresarlas al Rio Piura. Para el procesamiento de los productos
cultivados, ECOSAC cuenta con tres plantas: de langostinos, de

frutas y de conservas, las mismas que garantizan obligaciones
financieras al corte de analisis. Durante el ejercicio 2018, se rea-
lizaron trabajos de automatizacion en las Plantas de Conservas
y de Frutas.

En relacion a la participacion de mercado de ECOSAC en los dis-
tintos productos de exportacion, al cierre del ejercicio 2018 se
tiene el siguiente detalle:

US$ FOB 2018 (Millones)

% de Posicion
Producto Perti ECOSAC o enel
Particip.
Sector
Langostinos 222.04 19.78 8.91% 4
Pimiento Morrén 49.88 5.80 11.62% 3
Pimiento Piquillo 43.89 11.68 26.60% 2
Uvas 667.32 48.42 7.26% 3

Fuente: ECOSAC / Elaboracion: Equilibrium

ANALISIS FINANCIERO

Cabe sefialar que el analisis realizado por Equilibrium hace refe-
rencia a las cifras de Eco Acuicola S.A.C. y Subsidiaria (en ade-
lante ECOSAC o la Compaiiia), toda vez que la Tercera Emisién
del Primer Programa de Instrumentos de Corto Plazo contard
una garantia mobiliaria respaldada por un Fideicomiso de Flujos
provenientes de la subsidiaria ECOSAC Agricola.

Activos y Liquidez

Al 31 de diciembre de 2018, el activo total de ECOSAC asciende
a US$374.16 millones, reflejando un incremento de 8.61% res-
pecto al ejercicio 2017, sustentado principalmente en las habili-
taciones de terrenos realizadas en el primer semestre de 2018,
en la compra implementos acuicolas y maquinarias, en la mo-
dernizacion de la planta de conservas y de packing de frutas, en
el cambio de variedades en plantas de uva y consolidacion de
plantas de dicho cultivo, entre otras obras realizadas. En tanto,
se registra un incremento en las Cuentas por Cobrar Comercia-
les asociado al mayor volumen cosechado de uva de mesa en
una campafia que, al 31 de diciembre de 2018, atin no ha termi-
nado y registra importantes saldos por liquidar. Asimismo, se
muestra un incremento en los Activos Biologicos que refleja el
mayor valor razonable de langostinos y de los cultivos de uvas
de mesa, palta, pimientos piquillo, morrén y paprika.

Al 31 de diciembre de 2018, el indicador de liquidez corriente se
situé en 1.01 veces (1.17 veces en el 2017), mientras que la
prueba &cida disminuyo de 0.29 a 0.28 veces entre ejercicios. En
linea con lo anterior, el capital de trabajo pasé de US$19.44 mi-
llones a US$1.96 millones, lo cual se explica por el aumento de
las obligaciones financieras de corto plazo. Es de sefialar, que a
la fecha la Compaiiia mantiene un bajo nivel de disponibilidad
en sus lineas de crédito de corto plazo, toda vez que el 86.87%
se encuentra utilizado. La evolucién de los principales indicado-
res de liquidez y el capital de trabajo se muestra en el siguiente
grafico:
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Indicadores de Liquidez
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Fuente: ECOSAC / Elaboracion: Equilibrium

El ciclo de conversion de efectivo de ECOSAC se ubicé en 198
dias al cierre del ejercicio 2018, por debajo de lo observado en
el 2017. Dicho comportamiento recoge la mejora en el prome-
dio de cobro que pasa de 141 a 95 dias, debido a los menores
plazos con clientes de conservas de pimiento, sumado al mayor
plazo promedio de pago que pasa de 134 a 162 dias en el mismo
periodo de evaluacion.

Estructura Financiera y Endeudamiento

Al 317 de diciembre de 2018, el pasivo de ECOSAC ascendié a
US$218.62 millones, reflejando un incremento de 10.63% res-
pecto del ejercicio 2017, sustentado principalmente en el incre-
mento de las Cuentas por Pagar Comerciales (+US$12.85 millo-
nes), lo cual evidencian una campafa sin los efectos del Feno-
meno El Nifio Costero del ejercicio 2017.

Por otro lado, las obligaciones financieras se incrementaron en
US$5.79 millones al totalizar US$152.51 millones, constituyén-
dose como el principal pasivo de la Compaiiia al representar el
69.76% del total. En este sentido, es de sefialar que se muestra
un crecimiento en las obligaciones financieras de corto plazo
(+US$19.78 millones), entre las cuales destaca un préstamo del
Banco de Crédito de Inversiones (Chile) por US$10.0 millones
con vencimiento en el mes de junio del presente afio, asi como
la colocacién de Papeles Comerciales en el Mercado Alternativo
de Valores (MAV). Por su parte, las obligaciones de largo plazo
disminuyeron en US$13.97 millones debido a las amortizaciones
de capital de los préstamos vigentes.

Dentro de las obligaciones de largo plazo, la Compaiiia tiene que
cumplir con resguardos financieros por el préstamo obtenido
con el Banco DEG asi como con Metlife, los mismos que no se
cumplen al corte de andlisis. En este sentido, el Banco Aleman
DEG le ha otorgado un waiver temporal a Ecosac Agricola S.A.
para el periodo comprendido entre el 1 de octubre de 2018 y 30
de setiembre de 2019, sujeto a mantener un ratio de Deuda Fi-
nanciera / EBITDA no mayor de 4.8 veces a nivel consolidado.
En tanto, Metlife le ha otorgado un waiver temporal para los
ejercicios 2017 y 2018.

Respecto al patrimonio de ECOSA, se muestra un incremento
de 5.90% durante el 2018, sustentado principalmente en los
mayores resultados acumulados alcanzados. En este sentido, el
capital social asciende a US$71.58 millones, no realizando una
capitalizaciéon de utilidades desde el ejercicio 2015. Asimismo,
como parte del patrimonio se encuentra la partida de Revalua-
cién de Activos, la misma que asciende a US$29.63 millones.

Debido al incremento de las obligaciones con terceros en mayor
proporcioén que el patrimonio, se muestra un incremento en la
Palanca Contable de la Compafiia. Por otro lado, el aumento en
la generacion de la Compaiiia durante el 2018 (medida a través
del EBITDA) contribuy6 a una disminucion en la Palanca Finan-
ciera, aunque la misma todavia se mantienen elevada, seglin se
muestra a continuacion:
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Fuente: ECOSAC / Elaboracion: Equilibrium

Rentabilidad y Eficiencia

Al 31 de diciembre de 2018, las ventas netas de la Compafiia se
situaron en US$100.63 millones, lo cual significé un aumento
de 23.73% en comparacion al 2017. Es de indicar que las ventas
se encuentran conformadas por la comercializacién propia de la
Compaiiia (97.51%), mientras que la diferencia corresponde a la
restitucion de derechos arancelarios conocido como drawback.

El mayor nivel de ventas observado durante el ejercicio 2018 re-
coge principalmente el aumento en el negocio de productos
agroindustriales -tanto en el mercado internacional como local-
asi como de conservas de pimiento, los mismos que alcanzan, al
corte de analisis, US$57.70 millones y US$19.35 millones, res-
pectivamente. Cabe mencionar que el incremento de las ventas
en el mercado local estuvo relacionado con la venta de produc-
tos en estado de prueba, asi como por excedentes de abono or-
ganico, entre otros.

A nivel de productos, en el ejercicio 2018 las ventas estuvieron
concentradas principalmente en uva, seguido de langostino, pi-
miento piquillo y pimiento morron, entre otros menores, tal
como se muestra a continuacion:
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En lo que respecta al costo de ventas, el mismo registra un au-
mento de 19.82%, en linea con el incremento en las ventas, ge-
nerando que el margen bruto pase de 22.16% a 24.61% entre
ejercicios. Los gastos de administracion y los gastos de venta re-
gistran una disminucién en 4.94% y 2.56%, respectivamente,
producto de la optimizacién de procesos que se logré con la im-
plementacién de un nuevo sistema SAP, los menores costos lo-
gisticos y de fletes maritimos logrados en conjunto con otros
productores peruanos a través de un consorcio y a las menores
comisiones comerciales a distribuidores al llevar a nuevos su-
permercados sin intermediarios. Lo anterior repercutié en una
mejora en los indicadores de eficiencia. Como resultado de las
variaciones antes detalladas, se logré una mayor utilidad opera-
tiva, la misma que pasd de US$9.78 millones a US$16.83 millo-
nes entre el 2017 y 2018, con lo cual el margen operativo mejord
igualmente al pasar de 12.02% a 16.73% en el mismo periodo
de evaluacion.

Los gastos financieros de la Compafiia ascendieron a US$13.26
millones al cierre del ejercicio 2018, observandose un incre-
mento de 41.43% en relacion al 2017, lo cual se da como resul-
tado del aumento de la deuda financiera total. Ademas, se ge-
neraron otros gastos por US$4.10 millones como parte de la re-
paracién de la infraestructura por los dafios registrados por el
fendmeno El Nifio Costero. Por su parte, la variacién en la valo-
racion de los Activos Bioldgicos ascendié a US$5.51 millones,
59.76% mayor respecto al 2017, lo cual responde al plan de la
Compaifiia de producir mayor langostino entero para la China,
asi como por la mayor produccion de uva derivada de los mayo-
res rendimientos de sus cultivos al tener mas hectareas en etapa
de madurez.

Como resultado de las variaciones explicadas en las cuentas de
ingresos y gastos y, al incorporar la diferencia de cambio y el
impuesto a la renta, la utilidad neta ascendié a US$8.67 millo-
nes, registrando un incremento de 26.04% respecto al ejercicio
previo. En linea con lo anterior, se evidencia una mejora en los
margenes de la Compaiiia, cuya evolucion se muestra en el si-
guiente grafico:
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Dic15 Dic.16 Dic17 Dic.18
«@=Margen Bruto  ==Margen operativo == Margen neto

Fuente: ECOSAC / Elaboracion: Equilibrium

Generacién y Capacidad de Pago
El mayor resultado operativo obtenido por la Compafiia durante
el ejercicio 2018, permitié una mejora del EBITDA al pasar de

2 El resumen de las principales caracteristicas del Fideicomiso de Titulizacion se detalla
en el Anexo IV del presente informe.
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US$24.24 millones a US$32.27 millones entre ejercicios. Lo an-
terior permitié una mejora en el indicador de Cobertura de Ser-
vicio de Deuda a través de EBITDA.

Por otro lado, el Flujo de Caja Operativo (FCO) ascendié a
US$21.13 millones al cierre del ejercicio 2018, mejorando res-
pecto a lo alcanzado en el 2017 producto de las mayores co-
branzas a clientes en relacién al pago de proveedores. En linea
con lo anterior, se lograron mejoras en los indicadores de cober-
tura relacionados al FCO, seglin se muestra a continuacion:

UsSmiles Cobertura Servicio de Deuda

35,000 3.50

Veces

30,000

25,000

20,000

15,000

10,000

5,000

(5,000)

Dic15 Dic.16 Dic17 Dic.18

I £BITDA W FCO ==#= EBITDA/Servicio de Deuda

==& EBITDA/Gastos financieros

Fuente: ECOSAC / Elaboracién: Equilibrium

FCO + G.F. /Gastos financieros FCO + G. F./Servicio de Deuda

TERCERA EMISION DEL PRIMER PROGRAMA DE
INSTRUMENTOS DE CORTO PLAZO ECO ACUICOLA - MAV

El Primer Programa de Instrumentos de Corto Plazo fue apro-
bado mediante Resolucion de Intendencia General SMV N°
029-2018-SMV/11.1 de fecha 6 de abril de 2018, colocandose
una Primera Emision el 25 de abril del mismo afio, la misma que
redimio el 21 de enero de 2019, asi como una Segunda Emision
colocada en dos Series, el 12 de octubre (Serie A) y 21 de no-
viembre de 2018 (Serie B).

Tercera Emisién de Instrumentos de Corto Plazo

En Junta Universal de Accionistas, de fecha 9 de mayo de 2019,
se aprobo la Tercera Emisién del Primer Programa de Instrumen-
tos de Corto Plazo hasta por US$7.5 millones o su equivalente
en Soles. Las principales caracteristicas de la Tercera Emisién se
encuentran descritas en el Anexo Ill del presente informe.

La Tercera Emisién evaluada contard con una Garantia Mobilia-
ria de US$15.0 millones sobre Certificados de Participacion por
USS$7.5 millones, que a su vez estaran respaldados por un Fidei-
comiso de Titulizacién? de Flujos provenientes de las cobranzas
futuras de las exportaciones (US$15.0 millones) a 32 clientes de
pimientos, palta y uva con una cobertura de 2 a 1, distribuidos
de la siguiente manera:

Flujo de Facturacién por producto

Cultivo | Milesus$ | Participacion
Pimiento Piquillo 5,995 40%
Pimiento Morron 6,041 40%
Palto 1,943 13%
Uva 1.021 7%
Total 15,000 100%

Fuente: ECOSAC / Elaboracion: Equilibrium
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El Fideicomiso de Titulizacion incluye como documentos de
compraventa sélo a aquellos que sean suscritos por el Origina-
dor durante el periodo que va entre el 1 de diciembre de 2019 al
31 de diciembre de 2020, de los clientes que se detallan a con-
tinuacion:

Inicio relacion

Clientes de Pimiento

Morrén Comercial i
Atlantica Beverage USA 2,015

Conchita Foods USA 2,013

Cosmo Foods Products USA 2,013

Ferraro Foods USA 2,015

LFI Incorporated USA 2,005 Pimiento
MC Lane Global USA 2,012 Morrén
Nilbatu Foods Turquia 2,012

Port Royal Sales USA 2,005

Roland Foods USA 2,010

Ron Son Foods USA 2,012

Alberto de San Miguel S.A. Espafa 2,005

Atalanta Corporation USA 2,013

Conservas Baigorri de Luis Espafia 2,005

Conservas Benimar Espafia 2,005

Conservas Cabezon Espafia 2,005 pimi
J.J.). S.L. : Espafia 2,005 IL?:ueiTlf)O
MCA Spain S.L. Espafia 2,005

Mercadona S.A. Espaia 2,018

Nudisco S.L. Espaia 2,012

Precomar S.L. Espafa 2,005

Roland Foods USA 2,010

Almacenes Exito Colombia 2016

Aarsenfruit Paises Bajos 2015 Uva
Prima Fruit Reino Unido 2015

Aartsenfruit Paises Bajos 2,015

Commercial Fruits Francia 2,015

Everfresh Chile 2,015

Fruit CMR Espafia 2,015

José Luis Montosa Espafia 2,012 palto
Greenyard France Francia 2,012

Interbank China 2,015

LTD Rusia 2,015

Rovegn Paises Bajos 2,015

Westfalia Paises Bajos 2,015

Fuente: ECOSAC / Elaboracion: Equilibrium

Cabe mencionar que 23 clientes cuyos documentos de compra-
venta entraran en el presente Fideicomiso, tienen documentos
suscritos por el Originador en el periodo agosto de 2018 a
agosto de 2019 como parte del Fideicomiso de Titulizacion de
la Segunda Emision de Instrumentos de Corto Plazo, actual-
mente vigente y cuya Primera Serie redime en julio préximo.

La estructura analizada contemplara, ademas, la incorporacion
de nuevos clientes o documentos de compraventa de clientes
elegibles en caso se dé un cambio significativo en las condicio-
nes o proyecciones de flujos de alguno de los documentos de
compraventa, a fin de mantener la condicién de cobertura de
manera automatica entre los Certificados de Participaciony los
flujos dinerarios, derechos de cobro y documentos de compra-
venta. Cabe mencionar que el inicio de la generacion de flujos
dinerarios seria el mes de marzo de 2020, lograndose alcanzar
flujos que igualen el monto de la Tercera Emisién en setiembre
del mismo afio, lo cual implicaria un desfase aproximado de seis
meses después del vencimiento, considerando que la Tercera
Emision se emitiria en el mes de junio de 2019. En esta misma
linea, el total de flujos de US$15.0 millones para lograr la cober-
turade 2 a1se alcanzaria recién en el mes de diciembre de 2020.

Los Certificados de Participacion, segiin lo comunicado por el
Emisor, ya se encuentran registrados mediante anotaciones en
cuenta en el Registro Contable de CAVALI, mientras que la Ga-
rantia Mobiliaria sobre dichos Certificados aiin se encuentran en
proceso de inscripcion en el mismo registro.

A la fecha del presente informe, se encuentran vigentes den-
tro de la Segunda Emisién del Primer Programa de Instru-
mentos de Corto Plazo, la Serie A por US$5.13 y la serie B por
US$2.13 millones, las cuales redimen el 12 de julio y el 19 de
agosto proximos.

ACTIVIDADES COMPLEMENTARIAS

De acuerdo a lo establecido en el Anexo 5 del Reglamento de
Empresas Clasificadoras de Riesgo (Resolucion SMV N° 032-
2015-SMV/01), si la Clasificadora en el afio en que se realizé la
clasificacién recibié ingresos del Emisor por Actividades Com-
plementarias (clasificaciéon de instrumentos que no estan con-
templados dentro de los valores representativos de deuda de
oferta publica), debera revelar la proporcion de estos en relacion
a sus ingresos totales. En este sentido, Equilibrium comunica
que, al 31 de mayo de 2019, los ingresos percibidos por Activi-
dades Complementarias de Eco Acuicola S.A.C. representan el
0.139% de sus ingresos totales.
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ECO ACUICOLA S.A.C. Y SUBSIDIARIA

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

(En miles de délares americanos)

Caja Bancos 2,847 2,055 1,681 3,607
Fondos restringidos 0 1,969 1 0
Cuentas por Cobrar Comerciales 21,912 32,183 31,364 37,732
Otras Cuentas por Cobrar 14,284 12,083 10,958 12,364
Cuentas por Cobrar a relacionadas 1,586 24 720 1,139
Existencias 30,867 43,255 51,842 53,573
Gastos Pagados por Anticipado 538 588 579 687
Activos Biolégicos 27,928 33,365 36,812 42,320

Total Activo Corriente 99,961 125,522 133,957 151,422
Inversiones Mobiliarias 0 0 4 559
Propiedades, Planta y Equipo 201,754 200,736 209,267 218,981
Intangibles 1,451 1,367 1,254 3,195
Activo Diferido 0 0 0 0
Cuentas por cobrar a relacionadas 0 0 0 0

Total Activo No Corriente 203,205 202,103 210,524 222,736
TOTAL ACTIVOS 303,166 327,625 344,481 374,158
Sobregiros bancarios y pagarés corto plazo 58,741 66,008 54,941 68,922
Warrants 4,140 5,580 10,932 9,891
Cuentas por Pagar Comerciales 18,968 27,304 22,254 35,103
Otras Cuentas por Pagar 4,066 3,731 4,829 8,640
Cuentas por Pagar a Relacionadas 0 0 1,472 0
Papeles Comerciales 0 4,500 6,393 14,214
Parte Corriente Deuda de Largo Plazo 11,939 14,706 13,692 12,688
Total Pasivo Corriente 97,854 121,829 114,514 149,459
Obligaciones Financieras 49,746 42,607 60,767 46,798
Cuentas por Pagar Comerciales 3,585 1,553 2,579 4,476
Cuentas por Pagar a Relacionadas 1,981 6,038 1,574 1,554
Pasivo Diferido (neto) 10,083 10,039 11,989 9,336
Otras cuentas por pagar 3,987 3,210 6,193 6,999
Total Pasivo no Corriente 69,382 63,448 83,101 69,164
TOTAL PASIVO 167,236 185,277 197,615 218,624
Capital social 71,577 71,577 71,577 7,577
Capital Adicional 186 189 189 189
Excedente de Revaluacion 29,626 29,626 29,626 29,626
Participacion Minoritaria 9 1 1 2
Resultados Acumulados 33,828 34,540 38,596 45,473
Resultado del Ejercicio 703 6,415 6,877 8,667
TOTAL PATRIMONIO NETO 135,930 142,348 146,866 155,534
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 303,166 327,625 344,481 374,158

ESTADO DE RESULTADOS

(En miles de délares americanos)

Ventas Netas 78,409 82,516 81,328 100,625
Costo de Ventas -62,152 -61,383 -63,310 -75,860
Utilidad Bruta 16,256 21,133 18,019 24,765
Gastos de Administraciéon -4,007 -3,356 -4,117 -3,913
Gastos de Venta -4,379 -5,007 -4,124 -4,018
Utilidad de Operacién 7,871 12,771 9,778 16,834
Ingresos Financieros 673 0 0 0
Gastos Financieros -6,621 -8,231 -9,376 -13,260
Valorizacion de NIC 41 -10,408 5,437 3,447 5,507
Otros Ingresos (Gastos) Neto 214 412 2,580 -4,102
Utilidad antes de Diferencia en Cambio -8,269 10,389 6,430 4,979
Diferencia en cambio 317 -2,653 758 1,522
Utilidad antes de Impuesto a la Renta -7,953 7,736 7,188 6,501
Impuesto a la Renta 8,657 -1,320 -311 2,167
Utilidad antes de Interés Minoritario 704 6,416 6,877 8,668
Interés Minoritario -1 -1 0 -1
Utilidad Neta 703 6,415 6,877 8,667
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ECO ACUICOLA S.A.C. Y SUBSIDIARIA

Indicadores Financieros

Solvencia

Pasivo / Patrimonio Neto

Pasivo / Capital Social

Pasivo / Activo

Deuda Financiera Total / Pasivo
Deuda Financiera/Patrimonio

Deuda Largo Plazo / Patrimonio
Pasivo Corriente / Pasivo

Pasivo No Corriente/Pasivo
Resultados Acumulados/ Capital Social
Deuda Financiera/EBITDA anualizado
Liquidez

Liquidez Corriente (veces)

Prueba Acida (veces)

Prueba Acida Operativa (veces)
Liquidez Absoluta

Activo Corriente / Pasivo

Capital de Trabajo

Gestién

Gastos Operativos / Ventas

Gastos Financieros / Ventas

Dias promedio de Cuentas por Cobrar
Dias promedio de Cuentas por Pagar
Dias promedio de Inventarios

Ciclo de conversion de efectivo (dias)
Rentabilidad

Margen Bruto

Margen Operativo

Margen Neto

ROAE

ROAA

Generacién

EBITDA (sin activos biologicos)
Margen EBITDA

FCO del periodo (Miles USS)
Cobeturas

EBITDA/Gastos financieros
EBITDA/Servicio de Deuda

FCO + Gastos Financieros/Gastos financieros

FCO+ Gastos Financieros/Servicio de Deuda

1.23
2.34
0.55
0.74
0.92
0.37
0.59
0.41
0.48
6.64

1.02

0.25

0.25

0.03

0.60
2,107

10.69%
8.44%
108
105
151
154

20.73%
10.04%
0.90%
0.54%
0.24%

18,746
23.91%
5,755

2.83
1.01
1.87
0.67

1.30
2.59
0.57
0.72
0.94
0.30
0.66
0.34
0.57
5.09

1.03
0.30
0.28
0.02
0.68
3,693

10.13%
9.98%
18
125
217
210

25.61%
15.48%
7.77%
4.61%
2.03%

26,204
31.76%
-848

3.18
1.14
0.90
0.32
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135
2.76
0.57
0.74
1.00
0.41
058
0.42
0.64
6.05

1.7
0.29
0.29
0.01
0.68
19,443

10.13%
11.53%
141
134
270
277

22.16%
12.02%
8.46%
4.76%
2.05%

24,236
29.80%
7,688

2.58
1.05
1.82
0.74

1.4
3.05
0.58
0.70
0.98
0.30
0.68
0.32
0.76
4.73

1.01
0.28
0.28
0.02
0.69
1,963

7.88%
13.18%
95
162
264
198

24.61%

16.73%
8.61%

573%

2.41%

32,273
32.07%
21,126

2.43
1.24
2.59
133
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ANEXO |
HISTORIA DE CLASIFICACION — TERCERA EMISION DEL PRIMER PROGRAMA DE INSTRUMENTOS DE CORTO PLAZO DE
ECO ACUICOLA S.A.C.

Clasificacion
Actual
(A131.12.2018)

Clasificacion
Anterior

Definicion de Categoria Actual

Instrumento

Primer Programa de
Instrumentos de Corto Plazo

Eco - Acuicola (nueva) Buena calidad. Refleja buena capacidad de pago de ca-

- EQL 2.pe pital e intereses dentro de los términos y condiciones
pactados.

Tercera Emisién
(Hasta por US$7.5 millones)

ANEXO I
ACCIONISTAS, DIRECTORIO Y PLANA GERENCIAL - ECO ACUICOLAS.AC.

Accionistas al 31.05.2019

Accionistas Participacién

Mario Mustafa Aguinaga 26.99%
Ricardo Mustafa Aguinaga 23.79%
Rachida Mustafa Aguinaga 7.61%
Ismael Mustafa Aguinaga 0.81%
Anissa Mustafa Aguinaga 0.81%
Guillermo Ledn Ardmbulo 19.99%
Eduardo Ernesto Vera Gutierrez 9.99%

Diego Fabricio Vera Gutierrez
Total

9.99%
100.00%

Fuente: ECOSAC / Elaboracion: Equilibrium

Directorio al 31.05.2019

Mario Mustafa Aguinaga Presidente
Luis Baba Nakao Director
Carlos Julio Pinillos Gonzales Director
Carlos Eduardo Monzar Villa Director
César Alfonso Luna Victoria Leon Director

Fuente: ECOSAC / Elaboracion: Equilibrium

Plana Gerencial al 31.05.2019

Plana Gerencial

Guillermo Ledn Ardmbulo

Gerente General

Mauricio Renato Cabrera Castillo

Gerente de Administracion y Finanzas

Gerd Burmester Bast

Direccion Comercial

Jorge Caballero Hoyos

Gerente de RRHH

Javier Delgado Alarcon

Gerente de Aseguramiento de la Calidad

Gustavo Leon Temple

Gerente de Produccion Acuicola

Luis Alonso Bustamante Pinillos

Gerente Agricola Cultivos Rotativos y Palto

Paulo Duarte de Taso

Gerente de Agricola Uva

Ricardo Arrese Pérez

Gerente de Planta

Fuente: ECOSAC / Elaboracion: Equilibrium
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ANEXO Il

RESUMEN DEL PRIMER PROGRAMA DE INSTRUMENTOS DE CORTO PLAZO ECO ACUICOLA S.A.C.

Monto del Programa:

Hasta un monto maximo de US$15 millones o su equivalente en soles.

Fecha de Inscripcion:

06 de abril de 2018

Plazo Instrumento:

Valores emitidos al interior de cada emisién con plazos no mayores a un afio.

Tipo de Oferta:

Oferta Publica Primaria a través del Mercado Alternativo de Valores (MAV).

Destino de los Recursos:

Para capital de trabajo de Eco Acuicola S.A.C., asi como de su subsidiaria ECOSAC Agricola S.A.C.

Garantias:

Los Valores del Primer Programa de Instrumentos de Corto Plazo Eco Acuicola, adicional a la garantia
genérica sobre el patrimonio de la Empresa, podran contar con garantias especificas, que podra ser una
garantia mobiliaria, cuyos términos y condiciones se determinaran en cada Acto complementario de
Emisidn.

TERCERA EMISION DEL PRIMER PROGRAMA DE INSTRUMENTOS DE CORTO PLAZO ECO ACUICOLA S.A.C.

Modalidad:

Tramite anticipado

Moneda:

Délares de los Estados Unidos de América

Monto de la Emisién:

Hasta por US$7.5 millones

Numero de Valores:

El nimero maximo de valores a emitirse serd de 7,500

Valor Nominal:

El valor nominal sera de US$1,000 de cada valor.

Plazo:

De hasta 365 dias

Series:

Una o mas series de hasta US$7.5 millones

Precio de Colocacion:

Bajo la par (a descuento)

Pago de Intereses:

Alvencimiento.

Amortizacién:

Al vencimiento (bullet)

Opcidn de Rescate:

La Empresa no efectuara el rescate anticipado de los Instrumentos de Corto Plazo. Sin perjuicio de
lo anterior, la Empresa podra rescatar los Valores de acuerdo con lo sefialado por el articulo 330 de
la Ley General, siempre que se respete lo dispuesto por el articulo 89 de la Ley del Mercado de Va-
lores.

Garantfa Especifica:

Adicionalmente a la garantia genérica sobre el patrimonio de la Empresa, los Instrumentos de Corto
Plazo contaran con garantia especifica, mediante la constitucién de una garantia mobiliaria sobre
Certificados de Participacion de titularidad del Emisor. El contrato de constitucion de garantia mo-
biliaria sera suscrito por el Emisor (el “Constituyente"), ACRES Finance S.A. como Agente de los
Acreedores Garantizados y el Representante de Garantia, labor que sera ejercida por Representante
Mobiliario S.A. La Garantia Mobiliaria se constituye hasta por la suma determinada de US$15.0 mi-
llones. Cabe mencionar que esta garantia mobiliaria solo garantiza a la Tercera Emision de Instru-
mentos de Corto Plazo y cubre en 2 veces el monto de la emision.

Destino de los Recursos:

Capital de trabajo (Subsidiaria). En primera instancia, los recursos captados por la Tercera Emision
del Primer Programa de Instrumentos de Corto Plazo Eco-Acuicola seran utilizados para cancelar la
cuenta por pagar que tiene el Emisor frente al Patrimonio Fideicometido denominado “Patrimonio
en Fideicomiso D. Leg. 861, Titulo XI, ECOSAC ICP3" (en adelante, Patrimonio Fideicometido), en
virtud de los Certificados de Participacién emitidos con cargo a dicho Patrimonio Fideicometido y
adquiridos por el Emisor. En segunda instancia, el Fiduciario trasladara dichos fondos a la Cuenta
Bancaria del Fideicomitente, que es ECOSAC Agricola S.A.C. (subsidiaria del Emisor), para que este

la utilice iara su caiital de trabajo.

10

Informe de Clasificacién



Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

ANEXO IV

ESTRUCTURA DE FIDEICOMISO DE FLUJOS QUE GARANTIZAN LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION QUE CONSTITUYEN LA

GARANTIA MOBILIARIA DE LA TERCERA EMISION DEL PRIMER PROGRAMA DE INSTRUMENTOS DE CORTO PLAZO

Bienes Fideicometidos:

Son de manera conjunta: (i) todos los Documentos de Compraventa presentes y futuros entre el Fi-
deicomitente y los Clientes; (i) todos los Derechos de Cobro a los Clientes derivados de los Docu-
mentos de Compraventa en favor de los Fideicomitentes; (iii) todos los Flujos Dinerarios derivados de
las Operaciones de Compraventa y documentados relacionados entre el Fideicomitente y los Clientes
o de otras fuentes que consideren el Fideicomitente; y (iv) en general, todo aquel fondo que se en-
cuentre acreditado en las Cuentas del Fideicomiso.

Certificados de Participacion:

Son aquellos valores mobiliarios que conceden a su titular el derecho a percibir una parte alicuota de
los recursos provenientes del Patrimonio Fideicometido, de acuerdo con lo establecido en el articulo
314° de la LMV. Asimismo, los Certificados de Participacion se encuentran representados mediante
anotaciones en cuenta, conforme a Adenda al Contrato Complementario del Fideicomiso de Tituliza-
cion. El valor nominal es de US$500 mil.

Clientes Elegibles:

Son aquellas Personas que no han sido incluidas como Clientes en el momento de la firma del Con-
trato de Fideicomiso, pero que pueden ser consideradas como tales posteriormente.

Condicién de Cobertura:

Es la condicién que debe cumplirse entre el monto del Principal de la Emision de Certificados de Par-
ticipacion y el valor de los Bienes Fideicometidos, de acuerdo con la siguiente relacion: 2*Principal <
Flujos dinerarios + Derechos de Cobro + Documentos de Compraventa

Depositario:

Se designa al sefior Guillermo Alejandro Ledn Ardambulo como Depositario. En el eventual caso que el
Fideicomitente no deposite los fondos recaudados de los Bienes Fideicometidos a nombre del Patri-
monio Fideicometido en la Cuenta Recolectora, el Depositario se encontrara obligada a depositar di-
chos fondos conforme con lo dispuesto en el Contrato de Fideicomiso. A tal efecto, el Depositario
quien asume, a titulo gratuito, las responsabilidades civiles y penales que conforme a las Leyes Apli-
cables y al Contrato de Fideicomiso le corresponden. Asimismo, el Depositario sera el responsable de
la correcta recaudacion de los Derechos de Cobro.

Documentos de Compraventa:

Los documentos de compraventa podran ser: acuerdos de compraventa, érdenes de compra, declara-
ciones juradas, entre otros. Dichos documentos de Compraventa abarcaran solo a aquellos que sean
suscritos por el Originador durante el periodo del 01 de diciembre de 2019 al 31 de diciembre de 2020.

Emision:

Es el acto en virtud del cual el Fiduciario emitira los Certificados de Participacién con el respaldo del
Patrimonio Fideicometido. Los términos y condiciones de la Emision seran determinados por el Fidu-
ciario y el Fideicomitente para la Emision especifica, a través del Contrato Complementario. En el
marco del Contrato de Fideicomiso solo existira una tnica Emision de Certificados de Participacion.

Fideicomisarios:

Son los titulares de los Certificados de Participacion.

Fideicomitente:

ECOSAC Agricola S.A.C.

Fiduciario del fideicomiso de
Titulizacién:

Acres Sociedad Titulizadora S.A.

Respaldo de la Emision:

La emision de Certificados de Participacion estara respaldada por los activos conformantes del Patri-
monio Fideicometido. El Fiduciario no estara obligado a entregar fondos propios al Patrimonio Fidei-
cometido en caso éste no cuente con los fondos necesarios para hacer efectivo el pago a los tenedores
de los Certificados de Participacion de la emision.

Garantia Mobiliaria:

Es la garantia mobiliaria constituida sobre los Certificados de Participacion que, al encontrarse repre-
sentados por anotaciones en cuenta, estan registrados en el Registro Contable de CAVALI; constituida
a favor de los titulares de los Certificados de Participacion.

Oferta Privada:

Es aquella oferta dirigida exclusivamente a inversionistas institucionales de acuerdo al articulo 52 de
la Ley de Mercado de Valores.

Obligaciones Garantizadas:

Son sin limitacion alguna las obligaciones reconocidas y asumidas por el Patrimonio Fideicometido
conforme a lo establecido en el presente Contrato de Fideicomiso y los demas Documentos de la
operacidn, la cual consiste Uinicamente en servir de respaldo de pago de los Certificados emitidos.

Patrimonio Fideicometido:

Es el patrimonio autonomo a que se refiere el Articulo 3102 de la LMV establecido en virtud del Con-
trato de Fideicomiso, conformado por los Bienes Fideicometidos, los cuales respaldan la emision de
los Certificados de Participacion. Segun los términos y condiciones generales establecidos en el Con-
trato de Fideicomiso y en los respectivos Contratos Complementarios. El Patrimonio Fideicometido
se denominara “Patrimonio en Fideicomiso D. Leg. 861, Titulo XI, ECOSAC ICP3".

Representante de los Fideicomisarios:

Acres Sociedad Titulizadora S.A.

Monto de La Tercera Emisién de Certi-

ficados de Participacidn:

US$7.5 millones.

Monto de la Garantia Mobiliaria de

Certificados de Participacion

US$15 millones

Informe de Clasificacién
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LAS CLASIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR EQUILIBRIUM CLASIFICADORA DE RIESGO S.A. (“EQUILIBRIUM”") CONSTITUYEN
LAS OPINIONES ACTUALES DE EQUILIBRIUM SOBRE EL RIESGO CREDITICIO FUTURO RELATIVO DE ENTIDADES, COMPROMISOS
CREDITICIOS O DEUDA O VALORES SIMILARES A DEUDA, Y LAS CLASIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE
INVESTIGACION PUBLICADAS POR EQUILIBRIUM (LAS “PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM") PUEDEN INCLUIR OPINIONES
ACTUALES DE EQUILIBRIUM SOBRE EL RIESGO CREDITICIO FUTURO RELATIVO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS O
DEUDA O VALORES SIMILARES A DEUDA. EQUILIBRIUM DEFINE RIESGO CREDITICIO COMO EL RIESGO DE QUE UNA ENTIDAD NO
PUEDA CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES CONTRACTUALES, FINANCIERAS UNA VEZ QUE DICHAS OBLIGACIONES SE VUELVEN
EXIGIBLES, Y CUALQUIER PERDIDA FINANCIERA ESTIMADA EN CASO DE INCUMPLIMIENTO. LAS CLASIFICACIONES CREDITICIAS
NO TOMAN EN CUENTA CUALQUIER OTRO RIESGO, INCLUYENDO SIN LIMITACION: RIESGO DE LIQUIDEZ, RIESGO DE VALOR DE
MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIO. LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO Y LAS OPINIONES DE EQUILIBRIUM INCLUIDAS EN LAS
PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO CONSTITUYEN DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O HISTORICOS. LAS
CLASIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN RECOMENDACION
O ASESORIA FINANCIERA O DE INVERSION, Y LAS CLASIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO
CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN RECOMENDACIONES PARA COMPRAR, VENDER O MANTENER VALORES DETERMINADOS. NI
LAS CLASIFICACIONES CREDITICIAS NI LAS PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM CONSTITUYEN COMENTARIOS SOBRE LA
IDONEIDAD DE UNA INVERSION PARA CUALQUIER INVERSIONISTA ESPECIFICO. EQUILIBRIUM EMITE SUS CLASIFICACIONES
CREDITICIAS Y PUBLICA SUS PUBLICACIONES CON LA EXPECTATIVA'Y EL ENTENDIMIENTO DE QUE CADA INVERSIONISTA
EFECTUARA, CON EL DEBIDO CUIDADO, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DE CADA VALOR SUJETO A CONSIDERACION PARA
COMPRA, TENENCIA O VENTA.

LAS CLASIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR PEQUENOS
INVERSIONISTAS Y SERIA IMPRUDENTE QUE UN PEQUENO INVERSIONISTA TUVIERA EN CONSIDERACION LAS CLASIFICACIONES
DE RIESGO O PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM AL TOMAR CUALQUIER DECISION DE INVERSION. EN CASO DE DUDA USTED
DEBERA CONSULTAR A SU ASESOR FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION AQUI CONTENIDA SE ENCUENTRA PROTEGIDA POR LEY, INCLUYENDO SIN LIMITACION LAS LEYES DE
DERECHO DE AUTOR (COPYRIGHT), Y NINGUNA DE DICHA INFORMACION PODRA SER COPIADA, REPRODUCIDA,
REFORMULADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA O REVENDIDA DE CUALQUIER MANERA, O
ARCHIVADA PARA USO POSTERIOR EN CUALQUIERA DE LOS PROPOSITOS ANTES REFERIDOS, EN SU TOTALIDAD O EN PARTE, EN
CUALQUIER FORMA O MANERA O POR CUALQUIER MEDIO, POR CUALQUIER PERSONA SIN EL CONSENTIMIENTO PREVIO POR
ESCRITO DE EQUILIBRIUM.

Toda la informacion aqui contenida es obtenida por EQUILIBRIUM de fuentes consideradas precisas y confiables. Sin embargo, debido
a la posibilidad de error humano o mecénico y otros factores, toda la informacién contenida en este documento es proporcionada “TAL
CUAL" sin garantia de ningun tipo. EQUILIBRIUM adopta todas las medidas necesarias a efectos de que la informacién que utiliza al
asignar una clasificacion crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que EQUILIBRIUM considera confiables, incluyendo, cuando
ello sea apropiado, fuentes de terceras partes. Sin perjuicio de ello, EQUILIBRIUM no es un auditor y no puede, en cada momento y de
manera independiente, verificar o validar informacion recibida en el proceso de clasificacion o de preparacion de una publicacion.

En la medida que ello se encuentre permitido por ley, EQUILIBRIUM y sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes, representan-
tes, licenciantes y proveedores efectiian un descargo de responsabilidad frente a cualquier persona o entidad por cualquier pérdida o
dafio indirecto, especial, consecuencial o incidental derivado de o vinculado a la informacién aqui contenida o el uso o inhabilidad de
uso de dicha informacion, inclusive si EQUILIBRIUM o cualquiera de sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes, representantes,
licenciantes o proveedores es advertido por adelantado sobre la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluyendo sin limitacion: (a)
cualquier pérdida de ganancias presentes o potenciales, o (b) cualquier pérdida o dafio derivado cuando el instrumento financiero co-
rrespondiente no sea objeto de una clasificacién crediticia especifica asignada por EQUILIBRIUM.

En la medida que ello se encuentre permitido por ley, EQUILIBRIUM y sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes, representan-
tes, licenciantes y proveedores efecttian un descargo de responsabilidad por cualquier pérdida o dafio directo o compensatorio causados
a cualquier persona o entidad, incluyendo sin limitacion cualquier negligencia (pero excluyendo fraude, dolo o cualquier otro tipo de
responsabilidad que no pueda ser excluido por ley) en relacion con o cualquier contingencias dentro o fuera del control de EQUILIBRIUM
o cualquiera de sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes, representantes, licenciantes y proveedores, derivados de o vincula-
dos a la informacion aqui contenida o el uso de o la inhabilidad de usar cualquiera de dicha informacion.

EQUILIBRIUM NO PRESTA NI EFECTUA, DE NINGUNA FORMA, GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, RESPECTO A LA

PRECISION, OPORTUNIDAD, INTEGRIDAD, COMERCIABILIDAD O AJUSTE PARA CUALQUIER PROPOSITO ESPECIFICO DE
CUALQUIER CLASIFICACION O CUALQUIER OTRA OPINION O INFORMACION.
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