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El analista responsable propone ratificar la clasificacion de “D” para los Bonos de
Titulizacion Agricorp U.S.A.

Situacién Actual

Con fecha viernes 3-09-21 se reunieron por plataforma virtual los Fideicomisarios del

“Patrimonio en Fideicomiso — Decreto Legislativo N°861- Titulo XI — AGRICORP U.S.A.”

(en adelante el “PATRIMONIQ”), a fin de llevar a cabo la Asamblea No Presencial

General Ordinaria de Fideicomisarios, con la presencia de Fideicomisarios tenedores

de 3'397,637 de Bonos de Titulizacién Agricorp, que representan el 84.94% de bonos

emitidos por el PATRIMONIO, que incorpord los siguientes puntos: i) Realizar una
aclaracion al Acta de Asamblea No Presencial General Ordinaria de Fideicomisarios de
fecha 16-08-21, respecto a la agenda desarrollada; ii) Informar sobre las actuaciones
realizadas por el Fiduciario y sobre la situacién econdmica y financiera del

PATRIMONIO, vy; iii) Autorizar al Fiduciario para que suscriba todos los documentos

publicos y/o privados que conlleven a cumplir con el objetivo de la asamblea.

A continuacién, lo aprobado:

i Se indico que si bien se realizé la votacidn respecto a las contrapropuestas que
serian puestas de conocimiento al comprador no se llegd a detallar el resultado
de la votacion realizada; en tal sentido, se aclara que la primera contrapropuesta
realizada, consistente en aceptar la propuesta del comprador pero sin que se
realice la deduccion del USD 1°500,000.00, contd con el respaldo de un total de 1
961 710 de bonos equivalente a un 65.43% de los bonos representados en dicha
asamblea. Por otra parte, la segunda contrapropuesta, consiste en que se solicite
al comprador el pago del 100%, sin plazos y sin descuento, esta fue respaldada
por un total de 1 036 562 bonos, equivalente a un 34.57% de los bonos
representados en asamblea. Se precisa que la cantidad de bonos y el sentido de
la votacion se puede verificar del contenido del Acta de Asamblea 004-2021 de
fecha 16 -08-21 (en adelante, la Asamblea), publicada el mismo dia en calidad de
hecho de importancia en la pagina web de la Superintendencia del Mercado de
Valores (en adelante, SMV).

ii.  Se procedid a informar respecto a la proyeccién de la liquidacién relacionada con
la propuesta 1 donde a) DIS completard el pago de la mitad del precio de venta en
un plazo de 6 meses contados desde la fecha de suscripcion de la escritura publica
de modificacidn del contrato de compraventa y libera el cheque que mantienen
en custodia en la notaria. Esto supone que DIS realice un pago de USD
5’805,000.00 y libere USD 945,000.00 que se mantienen en un cheque de gerencia
en la notaria; b) DIS pagara el saldo de precio en el momento que se levante la
carga de Caceres Camones o doce meses contados desde la fecha de suscripcidon
de la escritura publica de modificacién del contrato de compraventa, lo que ocurra
primero. De conformidad con el punto 1 de la Asamblea 005-2021 se aprobd la
propuesta 1 sin la deduccién de 1,500,00.00, y; c) CORIL levanta la hipoteca sobre
210,000.00 m2 en forma simultanea a la suscripcion de la escritura publica de
modificacion del contrato de compraventa sin pago de ningun tipo, segun lo
acordado en la Asamblea.

iii.  No se autorizd al Fiduciario a suscribir ningun tipo de documento en tanto los

gastos que no hayan sido sustentados a la fecha de hoy no deberan ser
cancelados; en tal sentido, no se otorgara ningun plazo adicional a los acreedores.
Esto fue aprobado con 2 381 528 de los bonos representados, en ese sentido, se
aprobd no realizar ninguna cancelacion a los pagos no sustentados de acuerdo a
la liquidacién presentada.

Factores que pueden modificar positivamente la clasificacién son:

Ninguno

Factores que pueden modificar negativamente la clasificacion son:

Ninguno

Limitaciones Potenciales y Encontradas

Ninguna
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Riesgo Macroeconémico
Escenario Internacional

El Fondo Monetario Internacional (FMI) proyecta que la
economia mundial creceria 6,0% y 4,9% al cierre del 2021
y 2022, respectivamente. La recuperacién global se
caracteriza por los avances en el proceso de vacunacion,
la continuidad de politicas econdmicas y la menor
volatilidad en los mercados financieros. Sin embargo, la
brecha en el acceso a vacunas entre paises afecta los
procesos de recuperacion econdmica y se identifican 2
blogues: paises que esperan la normalizacion de sus
actividades a finales del 2021 y paises que enfrentan
brotes de contagios y aumento de victimas. Para América
Latina y el Caribe, se proyecta un crecimiento econémico
de 5,8% en el 2021 y 3,2% en el 2022, segun el FMI. De
acuerdo con el Banco Mundial, se espera un crecimiento
mundial de 5,6% para el 2021 por la recuperacién de
economias de mercados emergentes y en desarrollo; en
tanto, para el 2022 un crecimiento econdmico mundial de
4.3%. Se asume que el 90% de las economias avanzadas y
un tercio de las economias en desarrollo en el 2022
recuperen su nivel de ingresos per capita previo a la
pandemia. Se resalta la incertidumbre mundial ante
posibles tensiones financieras por altas cargas de deuda.
Las proyecciones para América Latina y el Caribe son 5,2%
para el 2021y 2,9% para el 2022. Estas asumen un avance
moderado del proceso de vacunacion, efectos
secundarios de la recuperacion de economias avanzadas
y el aumento de precios de productos basicos.

Entre los factores de riesgos que reducirian las
proyecciones mencionadas, se resalta la posible
expansion de la variante delta, retrasos en la distribucién
de vacunas, menores impulsos fiscales, retiro de estimulo
monetario de la Reserva Federal de EE.UU. y aumento de
tensiones geopoliticas y sociales. En el mediano vy largo
plazo, se espera que los precios internacionales de los
metales industriales se mantengan en niveles altos por la
transicion energética mundial al uso de energia limpia y
sostenible. Se resalta la presién al alza del precio del cobre
y el litio, a la baja del precio del petréleo y el gas en el
horizonte mencionado

Actividad Econdmica

Segun el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica
(INEI), la economia peruana aumento en 23.4% interanual
en jun-21, debido principalmente por el comportamiento
positivo de casi todos los sectores productivos, con
excepcién del sector pesca que tuvo una disminucién. El
INEI precisé que el resultado de jun-21 tiene como base
de comparacién jun-20, mes en el que continud la
suspension parcial de gran parte de las actividades
econdmicas, en el marco de la declaracion del Estado de
Emergencia Sanitaria Nacional por la presencia de la
Covid-19 en el pais. En particular, el sector Alojamiento y

Restaurantes fue uno de los sectores que mayor
crecimiento presentd tras aumentar 225.9% interanual en
jun-21, sustentado por la mayor actividad del subsector
alojamiento y del subsector restaurantes. Otro de los
sectores que presentd un avance notable fue el sector
construccién con un crecimiento de 90.7%, debido a la
continuacién de obras publicas y privadas. El sector
Transporte, Almacenamiento, Correo y Mensajeria crecié
62.5% interanual debido al resultado favorable del
subsector transporte y almacenamiento y mensajeria. Del
mismo modo, registraron un resultado positivo los
sectores Servicios Prestados a Empresas (+48.4%),
Comercio (+38.1%), Manufactura (+19.1%), Otros
Servicios (incluye servicios inmobiliarios y servicios
personales) (+18.7%), entre otros. Sin embargo, el sector
pesca disminuyé en 37.7%, explicado por la menor
captura de especies de origen maritimo, destinadas al
consumo humano indirecto (harina y aceite de pescado).

De acuerdo con el Reporte de Inflacion de jun-21 del
Banco Central de Reserva del Peru, la economia peruana
creceria 10.7% en 2021 y 4.5% en 2022. La proyeccidn
para los afios 2021-2022 asumen un proceso de
vacunacion masiva en el segundo semestre de 2021 que
permitiria una rapida recuperacion de la actividad
econdmica en el 2022, un ambiente de estabilidad politica
y social, entorno favorable al desarrollo empresarial,
impulsos monetarios y fiscales y contexto externo
favorable. Asimismo, la proyeccidon asume que no habra
nuevas olas de contagios por Covid-19 de gran magnitud.
Por su parte, el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF)
proyecta que la economia peruana creceria 10.5% ante el
repunte de la actividad econdmica en el primer semestre
de 2021 asociada a una rapida recuperacion de la
demanda interna y un efecto estadistico positivo. En
2022, la economia continuard dinamica y creceria 4.8%,
impulsada por el incremento del gasto privado, el avance
de las exportaciones ante el inicio de la produccion de
Quellaveco, y la mejora de la demanda externa, en un
entorno de mayor control de la pandemia y vacunacién
masiva de la poblacion. Segin el udltimo informe de
Perspectivas Econémicas Globales del Banco Mundial, la
economia peruana creceria 10.3% en 2021, respaldado
por el aumento del consumo privado y una aceleracién de
lainversién, en particular, lainversidn publica. Ademas de
buenos precios del cobre. Asimismo, para el 2022 el Banco
Mundial proyecta un crecimiento de la economia peruana
de 3.9%. Por otro lado, el Fondo Monetario Internacional
pronosticé que Peru tendria un crecimiento econémico de
8.5% en 2021y 5.2% en 2022.

Inflacion

El Banco Central de Reserva del Peru tiene como finalidad
preservar la estabilidad monetaria. Para el cumplimiento
de esta finalidad, el banco central sigue un esquema de
Metas Explicitas de Inflacién desde el afio 2002, a través
del cual busca anclar las expectativas de inflacién de los
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agentes econdmicos dentro del rango meta, el cual se
ubica entre 1y 3 por ciento desde el afio 2007.

Segun el INEI, el indice de Precios al Consumidor (IPC) de
Lima Metropolitana se incrementd en 1.0% mensual en
ago-21. De esta manera, la inflacion de los ultimos 12
meses (set-20 a ago-21) aumentd de 3.8% en jul-21, a
5.0% en ago-21, alejandose por tercer mes consecutivo
del limite superior del rango meta del BCRP. Por su parte,
la inflacidn sin considerar alimentos y energia (inflacion
subyacente) subidé de 2.1% en jul-21 a 2.4% en ago-21.
Asimismo, las expectativas de inflacion a 12 meses se
elevaron de 3.0% en jul-21 a 3.1% en ago-21.

La inflacion de ago-21 se sustentd principalmente por la
subida de las cotizaciones internacionales del maiz, trigo,
aceite de soya y petrdleo, asi como también por la
depreciacion de la moneda local debido a la
incertidumbre politica. Lo anterior se vio reflejado en la
subida de precios de tres grandes grupos de consumo:
Alquiler de Vivienda, Combustibles y Electricidad (+2.5%),
Alimentos y Bebidas (+1.4%) vy Transportes y
Comunicaciones (+0.8%), los que en conjunto
contribuyeron con 0.9 pp., explicando el 94.0% de la
variacién del indice general (+1.0%). EI BCRP proyecta que
la inflacion se ubicaria en 3.0% en 2021 por efectos
transitorios de oferta (alza de precios de combustible, tipo
de cambio y algunos alimentos) y se mantendria en el
rango meta en el 2022.

Grdfico 1: Inflacion

Total (var.% 12 meses) Sin alimentos y energia (var.% 12 meses) Expectativas a 12 meses
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Mercados Financieros

Durante el 2020, la posicion del BCRP estuvo concentrada
en aumentar el estimulo monetario, disminuyendo la TPM
a un nivel minimo histdrico, e implementar medidas para
mantener niveles adecuados de liquidez y activos liquidos,
con el objeto de otorgar una mayor flexibilizacién en las
condiciones monetarias y crediticias para reducir el costo
de financiamiento, la provision de liquidez y la reduccién
de la volatilidad de las tasas de interés de largo plazo y
tipo de cambio. Para ello, entre las diversas medidas, se
destacaron la reduccidn de los requerimientos de encaje
en PEN y USD; la ampliacién del monto y plazo hasta por

3 afios de las operaciones de repo de valores y monedas;
y la realizaciéon de operaciones de repo de cartera con
garantia estatal por primera vez. En este escenario, la
curva de rendimiento del CDBCRP descendid, influenciada
ademds por las expectativas de las tasas futuras de
politica monetaria y las condiciones de liquidez en el
mercado. Por su parte, la tasa de interés de los Bonos
soberanos a 10 afios en moneda PEN y USD también
declinaron, de 4.4% y 2.5% a 3.6% y 1.7% entre dic-19 y
dic-20, respectivamente. Cabe indicar que, al mes de ago-
21, las tasas ascienden a 6.4% y 2.6%. Ha ocurrido una
reversion en la tendencia, ya que las tasas de rendimiento
cayeron durante el 2020 y aumentaron durante los
ultimos meses del 2021. Esto se debe a la menor confianza
que da el pais, a raiz de los resultados de las elecciones
presidenciales. Ademas, en el contexto internacional, las
mayores presiones inflacionarias han acelerado las
expectativas de las préximas alzas de tasas de interés en
el mundo.

Al mes de set-21, el BCRP ha moderado su postura de
politica monetaria expansiva y ha subido su tasa de
referencia por segunda vez en el afio, de 0.5% a 1.0%, con
el objetivo de disminuir las presiones inflacionarias
transitorias que estan afectando a la economia nacional
durante la segunda mitad del afio 2021. Esta decisidn
afecta principalmente a las expectativas de inflacion de
los siguientes meses y busca mantenerlas en el limite de
1%y 3%.

Riesgo Politico

Durante el 2020, la turbulencia politica y social fue
significativa, contemplada inicialmente en la vacancia del
expresidente Martin Vizcarra, la cual fue acompafiada por
manifestaciones sociales tras asumir la presidencia
Manuel Merino. Después de ello, se tuvo una mayor
tranquilidad politica y social a través del nombramiento
de Francisco Sagasti como presidente. A jun-21, se siguen
manteniendo altos niveles de inestabilidad politica debido
a los resultados de las elecciones presidenciales, en los
cuales el presidente Pedro Castillo gand por una
diferencia de 44 058 votos (0.25% del total), a lo cual se
suma la incertidumbre sobre posibles cambios en el
modelo econdmico y reglas del juego de la economia.

Riesgo del Originador

Proyecto 7 S.A. es una empresa que desarrolla actividades
en el Peru, enlalinea de produccidn, acopio, exportacion,
distribucidn y comercializaciéon de esparragos y otros
productos. En octubre de 1999, Proyecto 7 S.A y Trust
Sociedad Titulizadora (ST) en calidad de fideicomitente y
Fiduciario, respectivamente, suscribieron un patrimonio
fideicometido denominado "Patrimonio en Fideicomiso -
Decreto Legislativo N°861- Titulo XI - Agricorp U.S.A", la
cual fue extendida a escritura publica con fecha 26 de
abril de 2000. Este patrimonio incorpord la cesién del
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dominio de un inmueble valorizado en USD 9.45 MM,
ubicado en el distrito de Lurin, y tiene por objeto
garantizar el capital, los intereses y gastos inherentes a la
emisiéon de los Bonos de Titulizacion Agricorp (BTA). Se
debe mencionar que, el Patrimonio no fue inscrito
originalmente por Trust ST en el Registro Publico de
Personas Juridicas o en otro registro mobiliario de
contratos. Sin embargo, si fue inscrito en la Partida N°
42192058 del Registro de Propiedad Inmueble de Lima.
Posteriormente, Trust ST en su calidad de Fiduciario,
independizé la partida del bien inmueble cedido al
fideicomiso, origindndose asi las partidas N°13446731 y
N°13955055 y extendiéndose el dominio fiduciario sobre
las partidas independizadas.

Conforme a ello, los Bonos de Titulizacidn Agricorp (BTA)
fueron emitidos por un monto de emision de USD 4.0 MM
con una tasa de interés del 2.50% por trimestre vencidoy
un plazo de 5 afios. El inmueble que integra el patrimonio
fideicometido es aportado en beneficio de Agricorp
U.S.A., la cual esta establecida en el Estado de Florida en
EEUU. Esta empresa con caracter de exclusividad, importa
y distribuye en los EEUU todos los productos que Proyecto
7 S.A. produce, acopia y exporta desde el Peru.

La beneficiaria de la emisién es Agricorp U.S.A., empresa
que recibe el producto integro de la colocacion primaria
de los Bonos Titulizados Agricorp. Ademas de ello, en el
acto constitutivo se registra que Agricorp se encargarade
sembrar y cosechar los campos, de operar las plantas de
procesamiento con productos propios o ajenos, mantener
en buenas condiciones y custodiar el patrimonio en
fideicomiso. Asimismo, se establece que podra arrendar a
terceros el patrimonio, total o parcialmente; asi como,
introducir mejoras en la medida que estas acciones eleven
el valor del inmueble. El rendimiento econdmico que se
obtenga por la operacidn serd para esta misma.

De acuerdo al acto constitutivo, el obligado a pagar los
intereses y el principal de los Bonos de Titulizacion es
Agricorp U.S.A., empresa que en el Ultimo trimestre del
2000 dejo de pagar los intereses de dichos bonos. Ante
dicha situacion de incumplimiento, se convocaron a
diferentes Juntas de Fideicomisarios a fin de evaluar y
decidir las medidas que permitan la venta o adjudicacion
directa del inmueble o facilitar el proceso de liquidacion
del patrimonio fideicometido.

En este contexto, mediante la Resolucion N° 124-2003-
EF/94.12, emitida por el Tribunal Administrativo de la
CONASEV (hoy, SMV) en diciembre de 2003, se determing,
entre otros, que Trust ST incurrid en diversas infracciones,
en su calidad de Fiduciario; por lo cual, la SMV dispuso su
remocién del cargo de Fiduciario. En consecuencia, con

fecha 17 de abril de 2018, mediante Resolucion N° 040-
2018-SMV/02, la SMV designd a Grupo Coril ST como el
nuevo fiduciario. Cabe indicar que, dicho nombramiento,
a la fecha, se encuentra inscrito en las partidas
electrdnicas de los inmuebles que fueron en materia de
remate.

En mérito a la designacién efectuada a favor de Grupo
Coril ST, se convocd a una Asamblea de Fideicomisarios
realizada el 14 de mayo de 2018, a través de la cual se
acordd la creacidn de un fondo de contingencia a fin de
cubrir los posibles costos por contingencias judiciales que
se deriven de la administracion del patrimonio, el mismo
que seria depositado a favor del patrimonio y financiado
por el eventual comprador del inmueble a rematar por el
Fiduciario. Entre otros puntos, se acordd ratificar la
decision de los bonistas sobre liquidar el patrimonio,
mediante el remate del inmueble cedido al fideicomiso.

Conforme a ello, el 13 de diciembre del 2018, se realizd la
subasta publica de los inmuebles, la cual fue suspendida
debido a una medida cautelar de suspension provisional
interpuesta por Proyecto 7. No obstante, se dejé
constancia notarial que en dicha subasta la empresa
Desarrolladora Inmobiliaria del Sur S.A.C. fue la Unica
postora valida. En cuanto a dicha medida cautelar, el 11
de enero de 2019, el Juez del 11° Juzgado Constitucional
Sub Especializado en Asuntos Tributarios, Aduaneros e
INDECOPI, resolvié por declarar fundada la oposicidn
formulada por Grupo Coril ST, y, en consecuencia, dejé sin
efecto la medida cautelar de suspension provisional de la
subasta publica.

Posteriormente, el 14 de enero del 2019, se procedid con
la continuacion de la subasta publica, adjudicandose los
inmuebles al Unico postor que se habia presentado y
cumplido con los requisitos estipulados en la convocatoria
a remate; asi como, las bases del mismo, por el importe
total de USD 13.5 MM. Es de precisar que, en dicha fecha,
se suscribid el contrato de compraventa, conteniendo lo
siguiente:

= E| saldo del precio de venta (USD 12.5 MM) sera
pagado mediante la entrega de un cheque de gerencia
no negociable emitido a la orden del patrimonio,
siempre que previamente se verifique el
cumplimiento de que: a) se haya realizado la
inscripcion de la transferencia de propiedad de los
inmuebles a favor del comprador; b) se inscriba en las
partidas registrales de los inmuebles la transferencia
del dominio fiduciario afavor de La FiduciariaS.A.; c) se
inscriban las segundas hipotecas sobre los inmuebles,
en virtud al contrato de hipoteca que el comprador
celebrard con las personas que le han prestado los
Fondos para hacer el pago de los precios de venta; d)

www.jcrlatam.com



o

Titulizacidn

se haya cumplido con inscribir el levantamiento de las
cargas que existan inscritas en las partidas registrales
de los inmuebles dentro del plazo de seis meses; y €)
los inmuebles se encuentren libres de cargas vy
gravamenes, excepto por la hipoteca legal por el pago
del saldo de precio y la segunda hipoteca a favor de
las personas que han prestado el dinero y que no se
encuentre pendiente o en calificacién alguna solicitud
de registro de cualquier carga o gravamen respecto de
los inmuebles.

= Asignarles, para efectos tributarios y registrales, a los
inmuebles inscritos en las partidas electronicas N°
42192058, N° 13446731 y N° 13955055 el valor de
USD 8.99 MM, 4.24 MMy 0.27 MM, respectivamente.

= la suma de USD 945 M, correspondiente al 10% del
precio base, fue entregado a Coril como depdsito de
garantia — cuota inicial.

Analisis Financiero del Patrimonio

Fideicometido

A set - 21, los activos totales del patrimonio en
fideicomiso ascendieron a PEN 65.15 MM observandose
un incremento del % respecto a jun - 21. La composicion
presenta el 79.62% esta representado por Otras Cuentas
por Cobrar que corresponden al saldo por cobrar a
Desarrolladora Inmobiliaria del Sur generado por Ia
adjudicacion de inmueble via remate publico. Este remate
se origina debido al acuerdo de los bonistas del
patrimonio Agricorp respecto de la liquidacidon del
patrimonio a través del remate publico de los inmuebles
cedidos al fideicomiso. Se encuentra pendiente de cobro
debido a que aun no se han levantado la totalidad de
cargas y gravamenes que existen sobre estos bienes (con
el levantamiento de las cargas y gravdmenes, se
dispondrd de fondos para el pago a los bonistas). A la
fecha el comprador ha entregado mediante cheque de
gerencia la cantidad de PEN 3.13MM (USD 945 mil) como
depdsito de garantia, el saldo por cobrar ascendente a
USD 12.56 MM, sera cancelado por el comprador
mediante un cheque de gerencia no negociable emitido a
la orden del Patrimonio en Fideicomiso, el que sera
entregado al momento de la suscripcién de la escritura
publica de cancelaciéon del saldo del precio de venta de los
inmuebles. La Cuenta por Cobrar a Agricorp USA resulta
del importe neto pendiente de cobro (principal +
intereses — costo de activo transferido rematado)
producto de la emisidn del bono titulizado Agricorp U.S.A.

La cuenta Caja y Bancos comprende cuentas que el
Patrimonio Fideicometido mantienen en soles y dodlares,
usados para cubrir las obligaciones del patrimonio e
incluye el cheque en garantia por USD 945 Mil.

Del lado de los pasivos, estos aumentaron en PEN 4.63
MM de jun — 21 a set — 21, llegando a PEN 63.75 MM. En
cuanto su composicion, el 82.39% comprende se explica
por las obligaciones de titulizacion, correspondiente al
bono de Agricorp y los intereses vencidos por pagar y el
saldo, proviene por las cuentas por pagar por gastos de
comision de administracion, honorarios, entre otros. Es
relevante indicar que, la deuda se considerard como largo
plazo en vista de que se ha generado un proceso arbitral
por el remate del inmueble, generado por el originador,
estando el Patrimonio en situacidn de stanby hasta que se
solucione por la via legal dichas contingencias.

El patrimonio de Agricorp U.S.A., Patrimonio en
Fideicomiso, D.S. N2 093-2002-EF, Titulo XI a set — 21
ascendid a PEN 1.4 MM, se encuentra conformado por los
resultados acumulados al cierre de cada ejercicio del
Patrimonio en Fideicomiso. Cuando el Patrimonio en
Fideicomiso al cierre del ejercicio presente utilidad, o en
caso contrario pérdida, serd asumida por Agricorp USA.

Tabla 1: Balance General (Miles S/.)

Cuentas 2018 2019 2020 Jun-21 Set-21
Cajay bancos 0 3,499 3,860 3,960 4,251
Cuentas por cobrar al Agricorp USA 44,884 10,463 10,463 10,462 9,022
Otras Cuentas por Cobrar 33 41,570 45,424 48,324 51,877
Activos No Corrientes Disponibles para la Venta 93,543 - - -

Total Activo 138,460 55,532 59,747 62,746 65,150
Obligaciones por titulizacién Largo Plazo 39,197 39,804 44,938 48,712 52,527
Otras cuentas por pagar Largo plazo 40,854 8,039 9,281 10,404 11,224
Total Pasivo 80,051 47,843 54,219 59,116 63,751
Resultados acumulados 121 - 7,688 5528 4,087
Resultados del ejercicio -1,441 7,688 -2,160 -1,898 -2,688
Excedente de i6 59,729 -

Patrimonio Neto 58,409 7,688 5,528 3,630 1,399

Fuente: Grupo Coril Sociedad Titulizadora S.A. / Elaboracion: JCR LATAM

Desempeiio del patrimonio

El patrimonio en fideicomiso, debido a su naturaleza,
no registra ingresos, por lo que la incidencia de los
gastos de administracion (PEN -459 M) explican las
pérdidas asumidas en la linea operativa. Dichos
gastos se sustentan principalmente por las
comisiones de administracién del patrimonio. En
este contexto, los gastos financieros (PEN-1.97 MM)
integrados por intereses de la emisidn delbono y las
pérdidas por la diferencia de cambio, provocaron que
la utilidad neta registre pérdidas de PEN -2.68 MM.

Tabla 2: Estado de Resultados (Miles S/.)

Cuentas 2018 2019 Set-20 2020 Set-21
Costo de Administracion -274 -691 -318 -459 -647
Otros costos operacionales -16 -104 -47 - 74

Resultado Operacional -290 -795 -365 -459 721

Diferencia Cambio, Neto -159 -1,496 - -298

Gastos financieros 992 -1,337 -1,282 -1,403 -1,968

Otros ingresos 0 45,131 - - -

Costo neto de venta de terreno 0 -33814 - - -

Resultado Neto -1,441 7,689 -1,647 -2,160 -2,688
Fuente: Grupo Coril Sociedad Titulizadora S.A. / Elaboracion: JCR LATAM

Grupo Coril Sociedad Titulizadora S.A. - Fiduciario

Grupo Coril ST fue constituida por Escritura Publica en
noviembre de 1997, inscrita en el Registro Publico del
Mercado de Valores de CONASEV, hoy SMV, y autorizada
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para realizar operaciones de Titulizacién de activos, en
mérito a la Resolucién CONASEV N2 846- 97-EF/94.10, de
fecha 26 de diciembre de 1997. La Sociedad tiene como
principal objetivo desempefiar la funcidn de fiduciario en
procesos de Titulizacidn; asi como, brindar un servicio
integral en la estructuracion y constitucion de
patrimonios Fideicometidos que respalden la emision de
valores mobiliarios, los cuales otorgan liquidez a las
empresas que requieren recursos, con financiamiento
directo a través del Mercado de Valores.

Tabla 3: Informacidn Financiera (Miles S/.)

Periodo 2018 2019 2020
Activos Totales 14,733 16,882 26,701
Pasivos Totales 6,068 5,013 9,274
Patrimonio 8,665 11,869 17,427
Utilidad Operativa 4,479 5,968 6,774
Utilidad Neta 2,708 4,740 5,558

Fuente: Grupo Coril Sociedad Titulizadora S.A. / Elaboracion: JCR LATAM

A diciembre del 2020, los activos totales del patrimonio
en fideicomiso ascendieron a PEN 59.8 MM. En particular,
dicho importe se explica, principalmente, en un 76.0% por
el saldo por cobrar producto del remate de los terrenos
(USD 12.5 MM); y en un 17.5% por las cuentas por cobrar,
las cuales estan integradas por los intereses devengados
pendientes de cobro, el registro de bono Agricorp USA y
por cuentas por cobrar por comisiones de administracion
y estructuracién saldos arrastrados de la gestién anterior
(Trust ST). Es relevante indicar que, el valor de remate en
la subasta (USD 13.5 MM) se realizé con el antiguo valor
de tasacidn comercial y no con uno actualizado; debido a
que, en el acto constitutivo estaba especificado vy
preestablecido dicho valor. En cuanto a ello, a través de
una tasacion comercial realizada en marzo de 2018, se
determind que el valor comercial conjunto de las
unidades inmobiliarias asciende a PEN 93.5 MM.

Por su parte, los pasivos del patrimonio se elevaron a PEN
54.2 MM, por encima de los PEN 47.8 MM exhibidos a dic-
19. En cuanto a composicion, el 82.9% se explica por las
obligaciones de titulizacidn, correspondiente al bono de
Agricorp y los intereses vencidos por pagar; mientras que,
el 17.1% proviene por las cuentas por pagar por gastos de
comision de administracidon, honorarios, entre otros. Es
relevante indicar que, la deuda se considerard como largo
plazo en vista de que se ha generado un proceso arbitral
por el remate del inmueble, generado por el originador,
estando el Patrimonio en situacién de stanby hasta que se
solucione por la via legal dichas contingencias.

En cuanto al patrimonio, asciende a un valor de PEN 5.5
MM, cifra explicada en su totalidad por los resultados
acumulados. Finalmente, cabe sefialar que, existe cuentas
de orden referidas a: i) el fondo de contingencia legal con
el objetivo de prevenir gastos legales ante posibles
contingencias judiciales; y ii) derechos de hipoteca,

concepto referido al saldo por cobrar por el remate del
inmueble ascendente a USD 12.5 MM, hasta resolver el
proceso arbitral por el remate del inmueble.

Descripcidn de las Operaciones

Los bonos de Titulizacion Agricorp (BTA) fueron emitidos
en octubre de 1999, por un monto de emisién de USD 4.0
MM con una tasa de interés del 2.50% por trimestre
vencido (cupon trimestral de USD 100.0 M) y con un plazo
de 5 afios. Esta emisidon fue respaldada a través de la
cesion de dominio de un inmueble valorizado en USD 9,45
MM y que esta ubicado en el distrito de Lurin. Respecto a
este punto, Proyecto 7 S.A y Trust Sociedad Titulizadora
S.A.  suscribieron un patrimonio fideicometido
denominado "Patrimonio en Fideicomiso - Decreto
Legislativo N° 861- Titulo XI - Agricorp U.S.A", registrando
como beneficiario del proceso a la empresa Agricorp
U.S.A., la cual recibe y administra el producto de la
colocacién primaria por oferta privada de los bonos de
titulizacién; asi como, beneficiarse del rendimiento
econdmico que pudiera obtener por operar el patrimonio
en fideicomiso. Cabe mencionar que, de acuerdo con el
acto constitutivo, el obligado a pagar los intereses y el
principal de los BTA es Agricorp U.S.A.

= QOriginador: Proyecto 7 S.A. Empresa que desarrolla
actividades en el Perq, en la linea de produccion,
acopio, exportacion, distribucién y comercializacién
de espdrragos y otros productos.

= Fiduciario: En un inicio Trust Sociedad Titulizadora
S.A. interviene como fiduciaria. A la fecha del
informe, dicho cargo es ejercido por el Grupo Coril
Sociedad Titulizadora S.A.

= Patrimonio fideicometido: Denominado
“patrimonio en fideicomiso — decreto legislativo N°
861 — Titulo XI — Agricorp U.S.A.” y conformado por
un terreno y sus diversas construcciones y equipos.
Estda ubicado en el distrito de Lurin, provincia y
departamento de Lima; y cuenta con una extension
de 500,00 metros cuadrados.

= Destinatario de los recursos: La beneficiaria de la
emisién es Agricorp U.S.A., empresa que recibe el
producto integro de la colocacién primaria de los
Bonos Titulizados Agricorp. Esta empresa, con
caracter de exclusividad, importa y distribuye en los
Estados Unidos todos los productos que Proyecto 7
S.A. produce, acopia y exporta desde el Perd.

= Valorizacién del Inmueble titulizado: Con fecha 26
de octubre de 1999, el inmueble titulizado se
valorizdé en USD 9,45 MM por el Ing. Juan Riedner
Curiel. No obstante, en marzo de 2018, se realizd
una nueva tasacién comercial, registrando el valor
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comercial de PEN 93,5 MM.

Moneda: Los BTA estan expresados en ddlares de los
Estados Unidos de Norte América.

Monto de la emision: Se emitieron BTA por un valor
nominal de USD 4.0 MM. Cabe sefialar que, se tenia
la opcidn, a solicitud de Agricorp, de proceder con
una suma adicional a la emisién de USD 1.0 MM.
Conforme a esto, el monto maximo de la emisidn
era de USD 5.0 MM.

Plazo: Cinco (5) afios contados a partir de la fecha de
emision.

Underwriter: El total de la emisién primaria inicial,
de un valor nominal de USD 4.0 MM, es adquirido
por la compafila de inversiones Milford
International, Inc.

Tasa de interés: La tasa nominal de interés anual es
del 10.0%, pagados en ddlares por trimestre
vencidos, a razon de 2.50%; el ultimo dia atil de los
meses de enero, abril, julio y octubre.

Garantia principal: El capital, los intereses y gastos
inherentes a la emision de los BTA estan
garantizados principalmente por el patrimonio en
fideicomiso, constituido por el inmueble
transferido.

Garantia de pago de los intereses y gastos
trimestrales: En el acto constitutivo se estipulaba
que la empresa Agricorp estableciera una cuenta
garantia (“scrow account”) en el Bank United —
Florida, Estados Unidos. En dicha cuenta, todas las
empresas distribuidoras de Agricorp en los Estados
Unidos, se obligan a depositar la totalidad del dinero
proveniente de la comercializacién de esparragos y
otros productos importados del Peru por Agricorp.
Asu vez, el Bank United tenia orden irrevocable
transferir de la cuenta garantia a la cuenta abierta
por Trust, la suma de USD 1,7 M diariamente, de
manera de completar la provisiéon de alrededor de
USD 153,0 M trimestrales, que aseguren el puntual
y completo pago de los intereses y gastos
trimestrales.

Operacidon, mantenimiento y custodia del
Patrimonio en Fideicomiso Agricorp: En el acto
constitutivo se registra que Agricorp se encargara de
sembrar y cosechar los campos, de operar las
plantas de procesamiento con productos propios o
ajenos, mantener en buenas condiciones y custodiar
el patrimonio en fideicomiso. Asimismo, podra

arrendar a terceros el patrimonio en fideicomiso,
total o parcialmente; asi como, introducir mejoras
en la medida que estas acciones eleven el valor del
inmueble. El rendimiento econdmico que Agricorp
obtenga por la operacién del patrimonio sera para
esta misma, en la medida que cumpla con entregar
puntualmente a Trust el dinero para atender los
intereses trimestrales y el pago de todos los gastos
inherentes a la emisién y sostenimiento de los BTA.
Ante cualquier incumplimiento, Agricorp podra ser
subrogada del encargo otorgado por Trust,
pudiendo esta ultima pasar a operar directamente
el patrimonio en fideicomiso encargar su operacién
a un tercero.

Utilizacion temporal de los fondos provenientes de
la cuenta garantia: Se establecid que Trust podria
entregar a Agricorp parte o todos los fondos
provenientes de la cuenta de garantia para su uso
temporal; para ello, Agricorp, las empresas
distribuidoras, el Bank United, o un tercero,
debidamente calificados, debian aportar garantias
suficientes para que Trust cuente puntualmente con
los fondos necesarios al final de cada trimestre.

De acuerdo a los términos contractuales del Acto
Constitutivo del Patrimonio en Fideicomiso Agricorp
la emisiéon de los BTA es de caracter de Oferta
Privada. No obstante, mediante Resolucién del
Tribunal Administrativo N° 124-2003-EF/94.12 de
fecha 11 de diciembre de 2003, emitida por el
Tribunal Administrativo de la CONASEV, se
considerd, entre otras, que la emisién y colocacion
de los bonos efectuada por Trust Sociedad
Titulizadora S.A. no se constituye como una Oferta
Privada sino como una Oferta Publica.

Al comienzo de la vigencia de los Bonos de
Titulizacion Agricorp, la empresa procedié con el
pago de los tres primeros cupones de intereses
trimestrales; después de ello, no cumplié con la
obligacidon de pagar los intereses devengados por los
bonos y con el pago del capital a favor de los
fideicomisarios del patrimonio en fideicomiso.
Respecto a este punto, se indica que no se tiene
sustento sobre dichos pagos; el Grupo Coril
Sociedad Titulizadora S.A. acotd que Trust Sociedad
Titulizadora S.A. no ha otorgado un apropiado
sustento sobre ello. Adicionalmente, tampoco se ha
podido conocer los motivos por el cual la empresa
Agricorp U.S.A. dejé de pagar los cupones de
intereses trimestrales.
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DECLARACION DE CLASIFICACION DE RIESGO

JCR LATINO AMERICA EMPRESA CLASIFICADORA DE RIESGO S.A. de acuerdo a lo dispuesto en el Reglamento de Empresas
Clasificadoras de Riesgo, aprobado por Resolucién SMV N 032-2015 — SMV / 01, asi como en el Reglamento para la
clasificacion de Empresas del Sistema Financiero y de Empresas del Sistema de Seguros, Resolucion SBS N 18400-2010,
acordd mediante sesiéon de Comité de Clasificacion de Riesgo del 19 de noviembre de 2021 rectifica la clasificacion para
para los Bonos de Titulacién que corresponden a los Bonos de Titulizacion Agricorp U.S.A. (Bono — Patrimonio en
Fideicomiso - Decreto Legislativo N°861- Titulo XI - Agricorp U.S.A.).

Clasificacion Perspectiva
Bonos de Titulizacion Agricorp U.S.A. D No aplica

Asi mismo, JCR LATINO AMERICA EMPRESA CLASIFICADORA DE RIESGO S.A., declara que la opinidn contenida en el
presente informe, asi como su respectiva clasificacién, se realizé de acuerdo con la Metodologia de Clasificacidn para la
Metodologia de Clasificacion para la Emisién de Deuda Respaldada por los Flujos Futuros Generados de un Conjunto de
Cuentas por Cobrar, versién N°004, aprobada mediante sesidn de Directorio con fecha 20 de enero de 2021.

Definicion
CATEGORIA D: “Emisidn en situacion de insolvencia.”

La simbologia de clasificacion tiene 9 niveles, donde AAA es el mdximo nivel y D el minimo. Las clasificaciones de AA 'y BBB
pueden ser modificadas con los signos “+ o - "para sefialar su posicion relativa dentro del respectivo nivel.

La Clasificacion de Riesgo del valor constituye Unicamente una opinidn profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o
de su emisor respecto al pago de la obligacién representada por dicho valor. La clasificacién otorgada o emitida no
constituye una recomendacién para comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacién en
cualquier momento. Asimismo, la presente Clasificacién de Riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras
actividades de la Clasificadora. JCR LATINO AMERICA EMPRESA CLASIFICADORA DE RIESGO S.A. ha realizado el presente
informe aplicando de manera rigurosa la metodologia vigente indicada. A su vez, no audita y no brinda garantia alguna
respecto a la informacion recibida de manera directa por parte del cliente, asi como de cualquier fuente que JCR LATINO
AMERICA EMPRESA CLASIFICADORA DE RIESGO S.A. considere confiable; no encontrandose en la obligacion de corroborar
la exactitud de dicha informacién. JCR LATINO AMERICA EMPRESA CLASIFICADORA DE RIESGO S.A. no asume
responsabilidad alguna por el riesgo inherente generado por posibles errores en la informacién. Sin embargo, se han
adoptado las medidas necesarias para contar con la informacidn considerada suficiente para elaborar la presente
clasificacion. JCR LATINO AMERICA EMPRESA CLASIFICADORA DE RIESGO S.A. no se responsabiliza por ninguna
consecuencia de cualquier indole originada de un acto de inversion realizado sobre la base del presente informe.

DESCARGO DE RESPONSABILIDAD

Japan Credit Rating Ltd. (JCR) es una Organizacion de Calificacidn Estadistica Nacionalmente Reconocida (NRSRO) en los
Estados Unidos. JCR Latino América Empresa Clasificadora de Riesgo S.A. (JCR LATAM) es una entidad legal separada de
JCRy no es una NRSRO. La metodologia, escala de clasificacion de JCR LATAM vy las decisiones del comité de clasificacién
son desarrollados internamente para adoptarse en el mercado peruano. Cualquier dafio especial, indirecto, incidental o
consecuente de cualquier tipo causado por el uso de cualquier clasificacién asignada por JCR LATAM, incluido, pero no
limitado a pérdida de oportunidad o pérdidas financieras, ya sea en contrato, agravio, responsabilidad objetiva o de otro
tipo, y si tales dafos son previsibles o imprevisibles, no son responsabilidad de JCR bajo cualquier circunstancia.
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