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Instrumento Rating El rating de los Bonos Titulizados Grupo Drokasa se fundamen
Bonos los siguientes factores:

Titulizados AAA(P) 160312005 9

NM — No modificado anteriormente 1)El riesgo operativo de los Originadores:el solido

posicionamiento que tienen los Originadores en digsntos
mercados, asi como la diversificacién de sus negpgermiten
reducir su exposicion al riesgo de fluctuacionesnémicas en
cada sector. La integracion vertical del negociomééutico
lograda por el Grupo, junto con la del exitoso &miento de sus
divisiones especializadas, le ha permitido conaadiel como el
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Jaime Pease primer laboratorio farmacéutico, con una participadel 8.3%
(511) 444 5588 del mercado a diciembre 2006. También se destaca la
jaime.pease@aai.com.pe diversificacion geogréfica del negocio agricolagréma con la

adquisicién del fundo “Virgen de Las Mercedes” y la
consolidacion como el primer exportador de espagdgscos y
uva de mesa del pais. Sus ventajas comparativaadsismal
expertisedesarrollado en el negocio, le han permitido aaan

| importantes reconocimientos por su calidad a mwahdial.
Emisor: Patrimonio en Fideicomisot 2) Sélida estructura:a diferencia de otras titulizaciones de flujos
Decreto Supremo No. 093-2002-E futuros, los Originadores han cedido el dominiaididrio de la

Titulo IX, “Oferta Publica de Bonos totalidad de sus ventas futurasgeneradas a partir de la fecha de

Titulizados Grupo Drokasa” emision, asi como de sasientas por cobrar existentepor un
Originadores: Drokasa Per(i S.A. monto >= a US$15 millones. Los flujos cedidos amegaite
Farmindustria S.A.,, y Sociedad Pprovienen en su mayoria de Drokasa Peru y el saistante de
Agricola Drokasa S.A. (Agrokasa) Agrokasa, estabilizando de esta forma la estadaathlde los
Activos Titulizados: Flujos futuros flujos presentes en el sector agricola. Adicionaktmela presente

derivados de las ventas brutas |y estructura contempla: Bventos de Aceleracionlos cuales se
derechos de crédito hasta por un monto activan en caso de un eventual reduccion de ldsdddres de
minimo de 6(x) ekervicio de deuda de gestion, permitiendo de esta forma anticipar eméooportuna el
los bonos, asi como Cuentas por Cobrar Posible deterioro financiero del Grupo y acumules flujos
existentes por un saldo minimo de necesarios para una pronta amortizacion, lograedesth forma,

US$15 millones. un recoverymayor que el que podrian obtener los acreedores qu
Garantias Adicionales: garantia no cuentan con algin tipo de garantia; y,dvenants que
parcial del IFC por el 30% del buscan asegurar el correcto desempefio y gestidnlosle
outstanding Originadores durante la vida de los bonos.

Fiduciario: Internacional de Titulos 3 ] )

S.A (Intertitulos). 3)Gara_r]t|a Parcial del IIfC:por _eI 30%_delouts_tand|ngde la
Colocador: CENTURA S.A.B. emision. Esta garantia es incondicional, irrevogalyl su

realizacién serd segun el procedimiento de ejenuesbablecido
en el Contrato de Garantia Parcial. El IFC es miendel grupo
del Banco Mundial, y cuenta con una clasificacidterinacional
de AAA por Standard & Poor’s.

Monto Colocado: US$25 millones a
una tasa de 5.42% a un plazo de seis
afios, con amortizaciones trimestrales y
con vencimiento en junio del 2011.
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El 15 de diciembre del 2006, Drokasa Licores,
empresa de la Corporacién Drokasa, se separ6 de la
corporaciéon para establecerse como un negocio
independiente. No obstante, DKP sigue prestandoles
servicios de logistica y distribucion. La decisién
tomada se debi6 a la drastica reduccion de los
margenes, como consecuencia de la concentracion de
las destilerias a nivel mundial, lo cual hace difec

representacion de marcas con margenes adecuados.

Durante el 2006, Drokasa licores vendié S/. 16
millones, S/. 4 millones menos que el 2005
generando una pérdida neta de S/. 26 mil.

Los Originadores son subsidiarias de la holding
Corporacion Drokasa, cuyos inicios datan de 1951,
cuando un grupo de familias de capitales peruanos
funda Drogueria Kahan, (hoy Drokasa Peru) con el
objetivo de dedicarse a la distribucién de prodsicto

farmacéuticos, cosméticos y perfumeria.

CORPORACION
DROKASA

B
K (1951) (1956) l‘@ (1995)

Farmindustria

DROKASA .. AGROKASA
o ) - Eticos - Espérragos
- Quimicos - Alimentos - Genéricos - Uvas
- Perfumeria - Agricolas -0TC - Paltas

- Accesorios - Plaza Mercaderia Maquila

- Drokasa Perl (DKP) es una de las principales
empresas distribuidoras del pais, destacando
principalmente en el rubro farmacéutico donde
actia como distribuidor exclusivo de su afiliada
Farmindustria. Se dedica a la representacion,
importacion, promocién, comercializacién vy
distribucién de productos farmacéuticos, accesorios
de farmacia, perfumeria y cosméticos, insumos
quimicos industriales y agroquimicos, de marcas
tanto propias como de terceros (representaciones
exclusivas y co-distribucién). Al cierre de
diciembre 2006, registr6 ingresos por S/. 250.6
millones, 9.6% superiores a los del afio anterior.

integramente las operaciones y patrimonio neto de
Pharmalab. Al cierre del 2006, sus ventas

bordearon los S/. 130.0 millones, 9.9% superiores a
las del 2005.

- Agrokasa (AGK) es el principal exportador de
esparragos verdes frescos y de uva de mesa del
pais. AGK fue creada como parte de un plan
estratégico de diversificacion de negocios que
inicié la Corporacion. A fines del 2006, la Empresa
facturd ingresos por US$41.8 millones (US$56.1
millones incluyendo los costos de fletes), 27.7%
superiores a las del 2005.

La composicion del accionariado de Corporacion
Drokasa S.A. esta dividida en cinco grupos fanebar
con las siguientes participaciones:

ACCIONISTAS %

Familia Kahan - Novoa 22,3%
Familia Chlimper - Ackerman 22,3%
Familia Kahan - Valera - Labarthe 22,3%
Gustavo Caillaux Angulo 7,9%
Amazonas Holdings 7,9%
Globapharm Limited 17,3%
TOTAL 100,0%

#

La estrategia del Grupo se basa en tres pilares:
Rentabilidad, Crecimiento y Eficiencia. Para ebo,
Grupo busca priorizar el desarrollo de negocios con
mayor grado de integracién, desarrollo de marcas
propias; desarrollo de negocios con potencial de
mercado. La expansion de sus negocios también se
viene dando a través dgoint ventures con
reconocidas empresas extranjeras.

Las operaciones del Grupo se desarrollan
principalmente en dos sectores: i) sector
farmacéutico, a través de Drokasa Consolidado; v,
i) sector agro exportador a través de Agrokasa.

Drokasa Consolidado

Drokasa Consolidado (DKC) retne a LF y a DKP,
dado que sus operaciones estan totalmente
interrelacionadas, en vista que DKP es quien vgnde
distribuye los productos fabricados por LF.

=

- Farmindustria (LF) es el primer laboratorio PUIG PERU Farmindustria -~ Quimicos
farmacéutico del mercado peruano. Se dedica a la - Cosmétcos Productos _ IL02, \tercaderta
produccion y  promocién de  productos
farmacéuticos, perfumeria y cosméticos de marca | K I
propia y producido bajo licencia, asi como al DROKASA
servicio de fabricacion (maquila) a terceros. El — | \
primero de enero del 2006, Farmindustria absorbi6 oSCivicioS:  Hospitales y Farmacias  Emp. Agricolas

Co-distribuidores
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DKP cuenta con dos almacenes en su centro de
distribucién de Lima, con un total de 8,000° m
disponibles y una capacidad de almacenamiento de
5,550 paletas. Asimismo, cuenta con seis sucursales
en las principales ciudades del pais y trabajadosn
co-distribuidores, Albis y Continental, para los
pequefios clientes, alcanzando presencia en todo el
territorio nacional.

Dicha infraestructura, sumada a la inversion radkz

en su sistema informatico, interconectando sus
almacenes, sucursales y demas areas administrativas
le permite atender mensualmente mas de 13,500
pedidos.

Por su parte, LF cuenta con una moderna planta de
9.960 ni con éareas de fabricacion de tabletas,
grageas, inyectables, liquidos y sélidos, sienda es
ltima repotenciada en el 2006, con la adquisicién
ocho nuevas maquinas de (ltima generacion, las que
permitieron duplicar su capacidad de produccion.
Actualmente, su capacidad instalada se encuentra al
94.8% de utilizacibn y tiene un potencial de
crecimiento anual de 5%. Asimismo, cabe resaltar
gue mantiene un minimo nivel de reprocesos (0.2%).

LF mantiene varios certificados de calidad (BMP,
ISO 9002, BPA, entre otros), exigencias de la
industria farmacéutica mundial y local (DIGEMID).

LF cuenta con un portafolio diversificado de mas de

6,500 medicamentos, donde ninguno de ellos explica
mas del 2.9% de las ventas. De la misma forma, sus
ventas se encuentran atomizadas, ya que ningln
cliente concentra méas del 10% del total.

DKC ha desarrollado la principal fuerza de ventas y
promocién del mercado farmacéutico peruano y un
solido y diversificado esquema de canales de
distribucion, tal como se muestra a continuacion:

Farmacias

Autoservicios y
Cadenas

100% de sus

productos Institucionales

Farmindustria

competitivos y una mejor estrategia comercial,
dirigida tanto a los clientes finales como a los
intermedios (médicos y farmacias), siendo estos
ultimos los que recomiendan los productos.

La apuesta por reorganizar sus lineas productos
agrupandolos por categorias y tratamientos, asbcom
el lanzamiento constante de nuevos productos (mas
de 100 en los udltimos cuatro afos, registrando un
ratio de renovacion del portafolio de 11.8% al r@er
del 2006), le ha permitido consolidarse como el
primer grupo farmacéutico del pais con el 8.3% del
market share,a fines del 2006. Por otro lado, su
agresiva estrategia de desarrollo de productos
cronicos (productos de alta tecnologia, poco skssib

al precio y de consumos prolongados), permiten
prever el crecimiento estable de sus margenes.

Las ventas de DKC se dividen en tres segmentos:
Farmacia, Consumo (perfumeria y accesorios) y
Agroquimicos. A su vez, el segmento de Farmacia se
divide por unidades de negocios (UNE’s), las que
representan a las distintas lineas de medicamgntos
productos vendidos.

Con la separacién de los medicamentos de marca
(éticos y OTC) de las lineas de Farmindustria y

Pharmalab, se generaron nuevas lineas especializada
en tratamientos y tipos de enfermedades, con el
proposito de establecer una mayor relacion entre el
cliente y la marca especifica para su tratamiento.

Tal como se aprecia de la tabla, las UNE’s delosect
farmacéutico explican el 59.4% del total de lagagn
y el 84.5% del EBITDA de DKC.

Descripcion de UNEs y Participacion en Ventas y EBITDA de Drokasa Consolidado

UNEs Descripcion % Ventas % EBITDA
Eticos LE Productos farmacguucos de marca Farmindustria cuya venta 211%  40.7%
requiere receta médica,
Productos farmacéuticos sin marca comercial y vendidos

Genericos 10.8% 16.3%

OTC (Over Productos que no requieren de una receta médica para su
The Counter) venta y son apoyados con publicidad masiva.

5.7% 9.7%

9.3% 9.4%

Productos enfocados a satisfacer el segmento de antecion

K2 en farmacia incluyendo la recomendacién del dependiente, la

Pharmacare prescripciéon médica, asi como la peticién espontanea de los
consumidores.

Conformada por las lineas especializadas de Cardiologia,

Diabetes y  Neurociencias; medicamentos  éticos

3.2% 3.8%

Drugtech 5.1% 3.6%

Division enfocada a la salud de la mujer, con alta
Gynopharm especializacién en los productos dirigidos a la Obstetriciayla  1.6%
Ginecologia, éticos en su mayoria
Dirigida al segmento institucional (licitaciones de menor
cuantia) a las especialidades de Oncologia, Hematologia,

de drganos y iento: i

N 1to! E deri 6gico:
Se encarga de la fabricacién de productos farmacéuticos y

-3.8%

Biomedical

9
Sciences 1.9%

3.1%

0.7% 1.8%

Maquila empague para terceros 1.6% 28%
Minorista Perfumeriay Productos de marca propia como representacion de marcas 0.0% 0.3%
Cosméticos de empresas internacionales % e
Mercaderia Productos de consumo masivo adquiridos localmente e
Otros A fay importados sobre los cuales DKP actiia como distribuidor  28.6% 4.7%
coesorios exclusivo o co-distribuidor
Productos para los sectores industrial y agropecuario, los
L, . ., .. . Quimicos y cuales son re-envasados y comercializados por la empresa. 10.4% 8.3%
ES asli que DKC manuene una pOS|C|0n pr|V|Ieg|ada Agroquimicos Los quimicos no suelen tener marca, mientras que los e e
. ., . . agroguimicos si.
al contar con la integracion vertical de su negocio
situacién poco usual en la industria farmacéutica.
Esta integracion le permite manejar costos
Grupo Drokasa - Mayo 2007 www.aai.com.pe 3
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Al 31 de diciembre del 2006, DKC facturé ventas por
S/. 251.9 millones, 9.7% superiores a las del 2005.
Cabe destacar que su crecimiento fue menor al del
mercado (18.7%), debido a su estrategia de limgbiar
canal de ventas, reduciendo drsticamente lass/enta
a farmacias en diciembre.

El crecimiento de sus ventas fue explicado pola i)
mayor demanda de medicamentos (farmacia aumento
sus ventas en 19%), principalmente genéricos y
éticos de las nuevas lineas; ii) las mayores vetgas
agroquimicos (en 6% por la introduccién de marcas
propias); vy, iii) el incremento en las ventas de
productos de consumo (8.9%) a raiz de Ila
introduccion de la nueva marca exclusiva de adgul

de aseo personal (Personna), que compensaron la
pérdida voluntaria de la distribucién de Gillete
(Procter entr6 con menores margenes).

No obstante los mayores ingresos percibidos por
DKC, la Empresa debi6 incurrir en mayores gastos de
ventas, especificamente en muestras médicas y
publicidad para la promocidn de sus nuevas lifeas,
gue incidi6 negativamente en su margen bruto, el
cual cay6 de 50.4 a 45.6%, entre el 2005 y el 2006.
Asimismo, LF registr6 mayores gastos operativos,
especificamente en remuneraciones e incentivo de
ventas, como parte de su plan de desarrollo
comercial, lo que incidié en la reduccién del marge
operativo de DKC, respecto al del afio anterior18.
vs. 16.1%).

Por su parte, DKP mejor6 su margen operativo
durante el 2006 a raiz de una mejora en la
transferencia de costos hacia LF y AGK.
Anteriormente, estas empresas cargaban sus gastos a
DKP, no siendo transferidos en un 100%, lo que
afectaba el margen de esta Ultima, situaciéon que se
revirtié en el 2006.

DKC espera mantener un ritmo de crecimiento
cercano al del mercado (10%) y seguir invirtiendo e
la promocién de sus productos y nuevas lineas) tant
en el segmento farmacéutico como consumo y
agroquimicos.

Asimismo, DKP piensa invertir en un nuevo sistema
informatico Work House Management & Sys)esh

cual le permitira generar ahorros, elevar la cdliga
cantidad de operaciones en tiempo real y perfilarse
como un operador logistico de primer nivel.
Asimismo, LF contempla la expansién de su planta
de produccién en el 2007, con la adicién de nuevas
magquinas, las que reemplazaran y/o se sumaran a las
actuales, permitiéndole incrementar su produccion y
generar mayores eficiencias.

A raiz de su crecimiento, la Empresa ha decidido
invertir en el traslado de su planta a una locanias

grande en Lurin. Para tal proyecto ya se cuenta con
un terreno de 27,500masimismo se tiene previsto
financiar la construccion e implementacién de la
nueva planta mediante uleasing La inversion
estimada asciende a US$14 millones y se espera que
esté lista a fines del 2008.

Sociedad Agricola Drokasa (Agrokasa)

Para sus operaciones, AGK cuenta con tres fundos:
Santa Rita (Ica), La Catalina (Ica) y Las Mercedes
(Barranca). Como se aprecia en el siguiente cuadro,
la Empresa dispone de un total de 4,003 Ha, de las
cuales, el 50.1% se encuentra cultivada, debideea q
s6lo 790 Ha. de Las Mercedes se encuentran
cultivadas al momento de un total cultivable d®1,4
Ha.

Hectéreas % de

AT Totales Esparragos Uva Paltos Utilizacion
Sta. Rita 195 73 95 86.2%
La Catalina 1,195 769 273 6 87.7%
Las Mercedes 2,613 790 30.2%

Total 4,003 1,632 368 6 50.1%

Es importante destacar la adquisicion del fundo Las
Mercedes, en noviembre del 2005 (ex Agroguayabito
por el que se pagd S$15.2 millones), que permitié a
AGK diversificar geograficamente sus plantaciones,
sin desaprovechar las economias de escala ya
alcanzadas con sus fundos en Ica. Adicionalmente,
dada la extension del fundo, la Empresa incurséonar
masivamente en el cultivo de palto, tomando ventaja
de la cadena |logistica ya desarrollada,
complementando asi su canasta de exportacion.

La variedad de esparrago cultivada es la Hércules,
mientras que en la uva se cultivan distintas
variedades incluyendo la Red Globe, Crimson y
Flame. En el caso del palto, se piensa implementar
mayores cultivos de palta Hass en el fundo Las
Mercedes (478 Ha.), dado que las Hass que se tienen
actualmente so6lo fueron usadas para la
experimentacion. Asimismo, se piensa cultivar 950
Ha de esparragos. Se esperan terminar de plantar
ambos cultivos en el 2008, y se inicie la coseaha d
los mismos en el 2007, para el caso de esparrggos,
en el 2008, en el caso del palto.

Este fundo recibira inversiones adicionales (US$5.2
millones entre el 2007-2009) para ponerlo al nilesl

los de Ica, pero se espera que dichApexse recupere
pronto, en vista de que la compra incluyd
plantaciones ya productivas, por lo que se espera u
corto proceso de maduracién para este proyecto.
Cabe mencionar que el 15 de agosto del 2006, entro
en funcionamiento la Planta Empacadora de
esparragos frescos ubicada en Supe y, el 11 de
noviembre, se inaugurd formalmente el Fundo Virgen
de las Mercedes.

Grupo Drokasa - Mayo 2007
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El ciclo de vida econ6mico de los cultivos es
diferente; en el caso de la uva, este cultivo puede
llegar hasta 20 afios, mientras que en el esparrago

s6lo puede ser hasta 15 afos. Bajo un esquema de

cuidado apropiado y sin exigirle demasiado a los
cultivos, el ciclo de vida econémico puede exteseler
significativamente.

El clima de Ica es especialmente favorable para el
cultivo de espérragos y uvas, permitiendo coseehar
primero durante todo el afio. No obstante, la Enapres
prefiere programar sus cosechas para que coincidan
con el requerimiento de sus clientes.

Asi, la uva inicia la campafia entre mayo y junio y
esta lista entre octubre y enero, dependiendo de la
variedad, antes que los grandes productores (hile
Sudafrica) salgan al mercado. Por su parte, eb palt
tiene un ciclo contrario al de la uva, permitiendo
mejor uso de las instalaciones al cultivarlos en
paralelo.

Ambos cultivos son intensivos en mano de obra, por
lo que la empresa mantiene una considerable fuerza
de trabajo a lo largo del afio, la cual fluctia entr
2,138 y 5,897 trabajadores (en todos los fundos).

El abastecimiento de agua, factor clave en esta
industria, se encuentra asegurada en los fundizade
por medio de los 29 pozos de agua propios, 26sle lo
cuales estan actualmente en uso, 22 en el fundo La
Catalina y 4 en Santa Rita, con una capacidad de
entrega promedio de 1,444 litros por segundo.
Asimismo, la empresa cuenta con un canal propio de
7 Km, sellado y revestido con polietileno, el cual
garantiza la provisién y la calidad del agua.

Por otro lado, el fundo las Mercedes cuenta con su
propio canal para el abastecimiento de agua,
proveniente del rio Pativilca, el cual tiene una
capacidad de 1,500 litros por segundo.

AGK cuenta con plantas de empaque de Ultima
tecnologia, incluyendo naves climatizadas para
refrigerar toda la produccion, dilatando asi siceso

de descomposicion.

Planta Empacadora Producto TN / Jornada
Supe Espéarrago 45
Catalina Espéarrago 90
Catalina Uva 156

Asimismo, AGK mantiene certificados de calidad
internacional, ACCP, Eurepgap y se encuentra
inscrita en el registro de FDA para el programa
contra el bioterrorismo.

Las ventas de Agrokasa se dirigen principalmente al
mercado externo. Al 31 de diciembre del 2006,
Agrokasa factur6 ventas por US$28.3 millones
(excluyendo los fletes a Europa), 27.7% por en@ma

las del afio anterior. Como se aprecia, los esp@srag
lideran las ventas de AGK, con el 67.8% del total.

Distribucién de las Ventas por Tipo de Producto
(2006)

Palta
1.5%

Uvas
30.7%

Espérragos
67.8%

Las mayores ventas se debieron, principalmente, al
importante incremento en el precio internacional de
sus exportaciones de uva (su precio promedio pasé6 d
US$13.4 a 19.8 por caja). Las mejores condiciones
climaticas permitieron una mayor calidad de ladrut
producida. Asimismo, EE.UU. y Sudéfrica,
principales productores, no tuvieron un buen ado, |
que elevo el precio internacional.

Este efecto fue contrarrestado por el menor margen
de los esparragos de Barranca, comparado con el de
Ica, (39.7% vs. 44.0%), por lo que el margen bdgo
Agrokasa ascendi6 a 43.3%.

Cabe mencionar que en el 2006, se dio la primera
produccion de ese fundo, la cual se realizé de las
plantaciones ya cultivadas con las que se compré el
fundo, las cuales estaban muy maltratadas y por
debajo del estandar de cuidado de AGK, por lo gue s
espera que dicho margen mejore en las siguientes
cosechas.
Margen Bruto por Cultivo

60.0%

50.0%

40.0%

30.0%

20.0%

10.0%

0.0%
Palto

Esparrago (Ica)

Esparrago Uva
(Barranca)

2005 W 2006

Adicionalmente, cabe destacar que la mejora en los
precios también viene siendo lograda por la mayor
experiencia obtenida en el manejo de clientes y
mercados. Asi, por ejemplo, AGK mantiene distintas
marcas asociadas a diferentes mercados y a tipos y
calidades de productos. Asimismo, ha optado por
variar las presentaciones de sus productos hacia la
demandada de segmentos mas altos.

Desde sus inicios, la empresa viene aplicando
tecnologia de punta, para poder competir a nivel
internacional, asi como para mitigar los riesgos de

Grupo Drokasa - Mayo 2007
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cambios climatolégicos inesperados. La tecnologia
israeli aplicada para el sistema de riego por ggote
permite que cada planta cultivada reciba la cadtida
adecuada de agua y fertilizantes. Asimismo, alaront
con un sistema informético interconectado, puede
controlar toda la operacion desde una estacion
central, permitiendo un adecuado registro de la
informacion, para el aseguramiento de los estasdare
de calidad, logrando garantizar rendimientos de
cultivo superiores al promedio mundial

Rendimientos Promedio 2005

Esparrago TN/HaiUva TN /Ha
Agrokasa (fresco) 16.8 iAgrokasa (Redglobe) 31.2
Pera 11.3 :iAgrokasa (Flame) 17.4
China 5.0 iSudéfrica 13.8
E.E.U.U. 4.6 iPera 17.1
México 4.3 iChile 12.6
Grecia 3.2 iltalia 10.2

Fuente: FAO y Agrokasa

A nivel nacional, AGK se ubica en el primer lugar
entre los exportadores de espéarragos frescos yale u
de mesa, al cierre del 2006. Este posicionamieato h
sido obtenido tras afios de crecimiento vy
experimentacion que le han otorgado reconocimiento
a nivel internacional por la calidad de sus proassict

Ranking de Exportacion 2005 2006 % Total
de Espéarragos Miles US$* TN :Miles US$* TN FOB
Sociedad Agricola Drokasa 24,397 10,045: 28,758 10,571: 15.4%
Complejo Agroindustrial Beta: 10,889 5,672 13,314 6,967 ¢ 7.1%
Agricola Athos 10,263 3,543 10,788 3,912 i 5.8%
Camposol 8,936 4,131 8,107 2,929 4.3%
Agricola Chapi 8,140 4,013 7,612 3,745 4.1%
Tal S.A. 5,487 2,267 6,595 3,783 3.5%
Otros 92,419 50,352: 112,119 60,873 : 59.9%
Total 160,530 80,024 187,294 92,779 100.0%
*Valores FOB

Fuente: Aduanas

Ranking de Exportacién 2005 H 2006 % Total
de Uvas Miles US$* TN :iMiles US$* TN FOB
Sociedad Agricola Drokasa 10,383 5,442 12,528 5,271 i 25.4%
El Pedregal 5,433 4,136 8,100 6,895 i 16.4%
Fundo Sacramento 2,514 1,106 4,572 2,246 i 9.3%
Agricola Andrea 2,048 1,246 3,012 1,468 6.1%
Agricola Don Ricardo 2,214 1,019 2,813 1,027 ¢ 57%
Corp. Agricola del Sur 2,505 1,147 2,747 1,242 5.6%
Otros 8,872 4,895 15,509 9,730 : 31.5%
Total 33,970 18,990 49,282 27,879 100%

*Valores FOB
Fuente: Aduanas

Su volumen de produccién actual, le permite alcanza
importantes economias de escala en cuanto al
aseguramiento de fletes aéreos y maritimos, factor
clave en la industria agroexportadora. Por lo @otter

la empresa no registra mayores problemas con las
lineas aéreas, tanto en espacio como en preciel En
caso de las navieras, AGK mantiene contrato can tre
de ellas, teniendo planeado enviar la uva y palta p
esta via, debido al mayor espacio disponible.

Su mercado principal es Estados Unidos en el caso d
esparragos y uvas, aunque en el caso de estaagjltim
Holanda est4 demostrando ser un mercado potencial
muy importante.

Cabe destacar que debido al mayor conocimiento del
mercado, la empresa viene trabajando directamente
con las cadenas de supermercados (mas de 70% de
sus ventas a EE.UU.) mejorando su margen de
ganancia al eliminar a los intermediarios y/o
distribuidores, y obteniendo informacion precisa
sobre los gustos y preferencias del consumidot. fina
Por otro lado, en Europa trabajan sélo con
importadores y sus productos se venden a precip fij
mientras que en EE.UU., la venta se realiza a
consignacion.

Asimismo, el ingreso a un mayor nimero de paises,
le permite optimizar, rentabilizar y/o capitalizem
produccion dada la variedad de cosechas y gustos de
los distintos consumidores a nivel internacional.

X's de Esparragos de 2005 2006

AGK por Destino TN % TN %
Estados Unidos 59,135 73.9% 68,581 73.9%
Espafia 6,562 8.2% 7,349 7.9%
Holanda 5430 6.8% 6,518 7.0%
Reino Unido 4,682 5.9% 5,179 5.6%
Australia 506 0.6% 748 0.8%
Otros 3,708  4.6% 4,404 4.7%
Total 80,024 100% 92,779 100.0%
Fuente: Aduanas

X's de Uvas de AGK 2005 2006

por Destino TN % TN %
Estados Unidos 4,972 26.2% 7,712 27.7%
Holanda 1,813 9.5% 4,426 15.9%
Hong Kong 5755 30.3% 2,551 9.2%
Reino Unido 2,613 13.8% 2,099 7.5%
Taiwan 422 22% 1,910 6.8%
Otros 3,415 18.0% 9,181 32.9%
Total 18,990 100% 27,879 100%

Fuente: Aduanas

Cabe destacar que el fendbmeno “El Nifio” no tiene
efectos negativos considerables en el valle deylca
son nulos en Barranca. No obstante, AGK tiene
implementadas defensas fisicas en caso de desbhorde
de rios. A pesar que el aumento de las temperaturas
incrementa el costo vinculado a los programas de
control de plagas, éste también incentiva el
crecimiento acelerado de los cultivos, los cuales
pueden ser aprovechados para elevar el nivel de
productividad, siempre y cuando se incorporen las
medidas necesarias para el control del crecimiento
del follaje y la proliferacién de insectos y hongos

I $% &
Industria Farmacéutica

En los Ultimos cinco afios, las ventas del sector
farmacéutico han mantenido una tendencia creciente
(4.9% anual promedio), alcanzando los US$457.2
millones al cierre del 2006 (18.7% por encima del
2005).

El continuo crecimiento de la economia, sumado al
incremento en el ingreso per capita, han sido los

Grupo Drokasa - Mayo 2007

www.aai.com.pe 6



Asociados a:

y APOYO & 4 |
ASOCIADOS FitchRatings

Financiamiento Estructurado

factores motivadores de esta tendencia, incentovand
un mayor gasto en la salud, tanto a nivel personal
como estatal.

Evolucion del Mercado Privado de Farmacediticos

2002
Ventas (US$ Millones)

Fuente: IM'S - Apoyo - M aximixe

2003 2004 2005 2006

= Millones de Unidades

Los productos farmacéuticos se dividen erEtipos

(con marca): los cuales se venden con receta médica
a través de farmacias y boticas; @YC (Over The
Counte) o Medicamentos Populares, que también
cuentan con marca comercial, pero no necesitan de
receta médica por lo que su venta se da tanto en
farmacias, boticas como bodegas y supermercados; y,
iii) Genéricos los cuales no cuentan con marca
comercial, dado que se comercializan bajo el nombre
del principio activo. La técnica de fabricacién de
estos productos es de dominio publico y a difeeenci
de los medicamentos llamados “de marca”, no
incorporan costos de promocién y publicidad.

Del total de las ventas farmacéuticas, el 92.1%
corresponde a ventas de productos de marca (BEticos

Populares) y el 7.9%, a productos genéricos (cifra
muy inferior a la de otros paises de América Latina

35%). Durante el 2006, las mayores ventas estuviero

impulsadas por los genéricos y éticos, los que se
incrementaron en 44.7 y 17.3%, respectivamente.

Asi, durante el 2006, el precio promedio de los

medicamentos éticos se elevd en 13.0%, debido a la
mayor compra de productos con mayor precio,

incluso a nivel de genéricos, y a la tendencia de
compra de cajas de mayor volumen.

Distribucion de las Ventas al Sector Privado por Pr  oducto
2004 i % i 2005 % 2006 % var. %

Eticos
Miles de US$
Miles de Unidades
Genéricos
Miles de US$
Miles de Unidades
Populares
Miles de US$
Miles de Unidades
Total

273,501
37,704

78.0%
57.9%

300,202
38,838

78.0%
55.6%

352,062
44,617

77.0%
60.7%

17.3%
14.9%

6.4%
19.9%

6.5%
22.0%

7.9%
20.0%

44.7%
-4.5%

22,424
12,929

24,987
15,409

36,148
14,720

54,730
14,438

15.6%
22.2%

59,882
15,648

15.6%
22.4%

68,944
14,125

15.1%
19.2%

15.1%
-9.7%

Miles de US$
Miles de Unidades
(E): Datos estimados
Fuente: IMS

350,655
65,072

100%
100%

385,071
69,896

100%
100%

100%
100%

18.7%
5.1%

457,154
73,462

Asimismo, el 90% de las ventas requieren
prescripcion médica, sin embargo, aproximadamente

el 70% de los medicamentos que requieren receta
médica son vendidos sin ésta.

Actualmente, existen aproximadamente en el
mercado, 390 laboratorios farmacéuticos, de los
cuales, los 20 mas grandes explican el 73.7% del
total, entre los que destaca DKC con el 8.3% del
mercado total.

Los laboratorios nacionales se dedican Unicamente a
la produccion de genéricos y equivalentes de marca,
debido al elevado costo de investigacion y dedarrol

La industria se caracteriza por una agresiva
competencia que ha presionado a la baja los
margenes de comercializacion, principalmente por el
crecimiento agresivo de las cadenas de farmacias y
de las cadenas de supermercados, las cuales
aprovechan su poder de negociacion y exigen
menores precios en los productos y mayores plazos
de pago para financiar su expansion.

Asimismo, en el transcurso de los Ultimos afiosase h
registrado un traslado del consumo hacia entidades
estatales (Essalud, Ministerio de Salud y Sanidad d
las F.F.A.A), las cuales han aumentado en forma
importante sus volimenes de compra, alcanzando al
los US$150 millones, aproximadamente. Sin
embargo, esta situacion ha incidido en una redaoccié
de los margenes de los laboratorios debido a que la
ventas a estas entidades se dan mediante proasos d
licitacién, lo que implica la puja por menores posc

Industria Agricola

El Perl es un pais netamente agricola dado que esta
actividad juega un importante papel dentro de la
actividad econémica del pais generando ocupacion
para el 30.5% de la PEA y aportando con el 9% del
PBI, aproximadamente.

No obstante, sélo un pequefio porcentaje de la
agricultura se dedica a la agro-exportacion (15% de
los agricultores), la misma que se caracterizagbor
uso intensivo de tecnologia y acceso a fuentes de
financiamiento.

De otro lado, el sector agricola peruano se ve
favorecido por la diversidad climética que existe
dentro de nuestro territorio, contando con unaadari
cantidad de pisos ecoldgicos lo que a su vez gasant
una biodiversidad poco comun a nivel mundial.

El costo de la mano de obra en el Perl esta por
debajo del costo de otros paises agroexportadores p
lo que el Perl mantiene ventajas comparativastan es
industria.

No obstante, la agricultura presenta riesgos c@wo |
plagas (filoxera y la mosca de la fruta), las que
afectan la salud de los cultivos reduciendo su
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rentabilidad. Asimismo, la escasez de agua es un
tema critico para el espéarrago y la uva, dado que a
diferencia de otros cultivos, éstos son altamente
dependientes de este recurso para su crecimiento.

Finalmente se encuentra el fenédmeno de “El Nifio”,
que tienen tres tipos de efectos para las plamesio
de uvas y esparragos en el sur del pais: i) Fisicos
incrementando el caudal de los rios y su desborde,
erosionando las areas de cultivo; ii) Productivos:
incidiendo en la temperatura promedio lo que aaeler
el crecimiento de hongos y follaje, por lo que es
necesaria la aplicacion de herbicidas y funguigidas
elevando el costo promedio por hectérea; iii)
Entomolégico: incentivando la proliferacion de
insectos, comprometiendo el crecimiento de los
cultivos, incrementando los gastos operativos y/o
restandole competitividad a las plantaciones.

En el aspecto comercial, uno de las principales
limitantes son los fletes aéreos, los cuales han
mantenido una tendencia creciente en precios y
decreciente en espacio de bodega, a raizdem
agroindustrial en el Per( (esparragos, paprika,
alcachofa, uva, etc.).

Las exportaciones peruanas de uvas y esparragos han
mantenido un crecimiento anual promedio de 15.7 y
24.5%, respectivamente, en los Ultimos seis afios.

Evolucion del Total Exportado (US$ FOB)

200,000,000 -
180,000,000 -
160,000,000 -
140,000,000 -
120,000,000
100,000,000 -
80,000,000
60,000,000
40,000,000 -
20,000,000 +

AN

(NN

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fuente: Aduanas Esparragos Uvas

Esta tendencia ha sido incentivado por las mayores
inversiones hechas en el sector agroindustriaky la
bondades climatoldgicas de la costa peruana.

El Perl es uno de los principales exportadores de
esparragos frescos a nivel mundial, seguido por
México y EEUU. Cabe resaltar el Per( se sitda en

Exportacion de Esparrago Fresco

Toneladas

gegg e g3 gg3d I I B gL g8

8 2 2 o 4 & ~°

Volumen Exportado

Oct-06

—s— Precio Promedio por Kg

Fuente: Aduanas

En cuanto a las uvas, las exportaciones del Pert no
son de las méas grandes a nivel mundial, pero
mantiene un valor unitario superior al de otros
grandes exportadores. Ello se debe a que el Perq,
dada su posicién geografica y clima templado,
cosecha antes que el resto de paises del hemisferio
sur. El entrar al mercado mundial antes que los
grandes productores, Chile y Sudéafrica, le permite
atender al mercado americano y europeo cuando los
precios estan en su pico mas alto.

Exportacion de Uvas Frescas

Ingreso de X's Perii

Ingreso de X's Chile

Toneladas

Volumen Exportado ——Precio Promedio por Kg

Por otro lado, es importante recalcar que los
rendimientos por hectarea de uva de mesa en el Per(
han evolucionado favorablemente durante los
ultimos ocho afios, pasando del sexto al primerrluga
entre los grandes productores mundiales.

Rendimientos de la produccion de Uva - 2005 (Tn/Ha)

tal posicibn en vista que accede al mercado 60
internacional durante la ventana comercial del R A
hem|sfer|0 norte Fuente: FAO —s— Mundo Chile China —s— Francia —s— [talia === Peru —s— Sudafrica
Sector Farmacéutico
El Ministerio de Salud, mediante su 6rgano reguiado
DIGEMID (Direcciéon General de Medicamentos,
Grupo Drokasa - Mayo 2007 www.aai.com.pe 8
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Insumos y Drogas), es el encargado del control
sanitario de los productos farmacéuticos y galénico
asi como de velar por el cumplimiento de las
disposiciones que se establecen en la Ley.

El sector farmacéutico esta regido por la Ley
N°26842 - Ley General de Salud. Dicha ley exige
gue los productos requieran de Registro Sanitagio d
Medicamentos para su fabricaciéon, importacién,
distribucion o expendio. Para obtener el Regisa®,
formulas farmacéuticas deberan estar sefialadas en
alguna de las siguientes obras: USP-DI, Formulario
Nacional Britanico, Farmacopea Internacional de la
OMS, entre otras.

Se exige que las personas juridicas o naturalesajue
dedican a la fabricacibn o almacenamiento de
productos farmacéuticos o ejecuten parte de los
procesos que éstas comprenden, deban disponer de
locales, equipos técnicos y de control adecuado y
suficientes segun lo establece el reglamento. Dal ig
manera, deben cefiirse a las Buenas Pricticas de
Manufactura (BPM), de Laboratorio y de
Almacenamiento recomendadas por la OMS y bajo
parametros del DIGEMID.

Sector Agricola

Los productores agricolas, a nivel nacional, han
recibido apoyo del Gobierno en temas tributarios y
laborales, intentado mejorar su posicién con respec
de otros paises de la region.

Un ejemplo de esto es la Ley N° 27360, promulgada
en octubre del 2000, determina las Normas de
Promocién del Sector Agrario. En esta ley se tigifi

los beneficios que recibiran las empresas de detivi
agroindustrial que utilicen principalmente prodwscto
agropecuarios o que se dediquen a la producciéon de
estos.

Los beneficios que esta ley otorga son de caracter
tributario y salarial, aplicando una tasa de 15%pa
las rentas de quinta categoria, tanto personas
naturales como para juridicas. Ademas, podran
depreciar a razén de 20% anual, el monto de
inversién que corresponda a obras hidraulicas y de
riego. De igual manera, podran recuperar el IGV
anticipadamente por pagos de bienes de capital,
insumos, servicios y contratos de construccion,
guienes se encuentren en etapas de pre-produccion.
Cabe mencionar que etirawback también es
aplicable a este tipo de empresas, lo que significa
devolucion del 5% del valor FOB exportado.

En cuanto al tema laboral, las empresas pueden
elaborar contratos por periodos determinados e
indeterminados, dado que los cultivos no merecen
atencién constante sino por épocas, asimismo, se

determiné un jornal diario, incluyendo los pagos de
CTS y gratificacion.

En lo referente al uso de agua de pozos subtesaneo
la Ley N° 17752 otorga el control del uso de este
recurso a la Junta de Usuarios de la zona,
especificando las normas a seguir por parte de los
usuarios.

Desde el 2001, el Peru celebra con EEUU el
ATPDEA (Andean Trade Preferences and Drug
Enforcement Act), un tratado de beneficios
arancelarios para las exportaciones peruanas a este
pais, que fue renovado hasta junio 2007, esperando
gue la firma del TLC se de antes de esa fechaoTant
los esparragos como las uvas se encuentran insluido
en este tratado, permitiendo su entrada con arancel
cero durante todo el afio.

# %

Para el andlisis financiero se ha considerado los
EEFF consolidados auditados por Ernst & Young

para el Grupo Drokasa (Originadores), agrupacion de
subsidiarias de la Corporacion Drokasa generada a
partir de la emisién de los Bonos Titulizados.

Asimismo, cabe mencionar que a partir del lero. de
enero del 2005, ha sido suspendido el ajuste centab

a los estados financieros para reconocer los efecto
de la inflacion (Resolucién N°031-2004-EF/93.01).
Por lo anterior, para efectos de nuestro andlisis
financiero, las cifras hasta el 31 de diciembre del
2004 han sido expresadas en soles constantes a esa
fecha. Asimismo, los Estados Financieros de los
periodos posteriores a dicha fecha han sido
expresados en soles histoéricos.

Desempefio Financiero

El Grupo Drokasa ha mantenido una tendencia
creciente de sus ingresos durante los Ultimos afios,
pasando de S/. 260.0 a 431.3 millones entre el 2001
2006. Durante el 2006, los ingresos se incrememtaro
en 12.6%, los mismos que estuvieron compuestos en
un 58.4% por ventas de DKC y el saldo restante
(41.6%), por ventas de AGK.

AGK fue quien impulsé el crecimiento en las ventas,
registrando un aumento del 17.1%, superior al 9.7%
de DKC. Lo anterior, a raiz de los mejores precios
obtenidos en el mercado internacional, product@de
consolidacién del negocio agricola, asi como a la
mayor produccién por la adicion del fundo Las
Mercedes.
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Evolucién Ventas del Grupo Drokasa
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Por otro lado, el crecimiento en los ingresos deCDK
se debi6 al despegue de sus nuevas lineas y
productos, principalmente éticos, impulsados por el
mayor gasto en salud, debido al crecimiento del
ingresoper capita de las personas.

Durante el 2006, el margen bruto se vio afectado po
el menor margen del esparrago del Fundo Las
Mercedes, el retiro hectareas de uva, lo que gamerd
mayor gasto por avance de siembra (S/. 10.7 vs. 1.5
millones) y los mayores costos de produccién de LF.

Margen Bruto Margen EBITDA

Originadores

2005 2006 2005 2006
Farmindustria 68.1% 66.5% 19.1% 16.8%
Drokasa Peru 19.8% 20.2% 5.7% 5.1%
Drokasa Consolidado 50.4% 45.6% 14.0% 20.5%
Agrokasa 432% 43.9% 43.3% 33.9%
Grupo Drokasa 475% 44.9% 25.7% 26.1%

No obstante, el EBITDA ascendi6 a S/. 1125
millones, 14.1% mas que el afio anterior, lo que
determiné un margen EBITDA de 26.1% (25.7% en
el 2005). Lo anterior, debido principalmente al oray
gasto en avance de siembra mencionado
anteriormente.

Cabe mencionar que AGK registra un mayor margen
EBITDA (33.9%), respecto a DKC (20.5%). De esta
forma, al cierre del 2006 AGK explica el 54.0% del

EBITDA, con tan solo el 41.6% de las ventas.

Evolucion del EBITDA del Grupo Drokasa
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Los gastos financieros del Grupo se incrementanon e
26%, alcanzando la suma de S/. 11.7 millones. Lo
anterior debido al mayorstock de deuda para

financiar la compra y mayores inversiones del fundo

Las Mercedes (la mayor deuda fue contraida a fnale
del 2005).

Durante el 2006, el Grupo registré una ganancia en
cambio importante de S/. 6.5 millones (S/. -4.9
millones en el 2005), debido a la apreciacion igel t

de cambio, frente a una deuda totalmente dolarizada
No obstante, la participacion de los trabajadore$ y
impuesto a la renta se incrementaron en 16.1 y
17.4%, respectivamente, mermando la ganancia en
cambio.

Finalmente, la utilidad neta resultd6 en S/. 60.2
millones, 22.9% superior a la del 2005.

Balance

Al 31 de diciembre del 2006, los activos totales de
Grupo Drokasa ascendieron a S/. 485.1 millones,
monto 12.9% superior al de cierre del 2005, debido
crecimiento de los activos fijos netos (15.5%) iz ra
de las mayores inversiones realizadas en el nuevo
fundo de AGK, la mayor caja registrada al fin del
periodo (S/. 29.7 vs. 16.5 millones), debido a la
mayor generacion del 2006 y al incremento de las
cuentas por cobrar comerciales (9.6%), dada la mayo
actividad registrada durante el afio.

Las principales cuentas de los activos son: adijeo
neto (39.9% del total), cuentas por cobrar
comerciales (25.1%), avance de siembra (11.7%) y
existencias (9.1%).

El grupo ha otorgado activos en garantia a favor de
IFC, por un valor total de US$49.3 millones (32.5%
de los activos).

Monto

(millones)
US$3.3  Garantia Parcial

Garantia Destino

Hipoteca sobre terrenos agricolas de Sta. Rita
Inmuebles industriales de DKP y LF US$6.0 Garantia Parcial
Hipoteca sobre terrenos agricolas de Las Mercedes hasta US$20  Préstamo
Prenda agricola sobre las instalaciones de Las Mercedes hasta US$20  Préstamo

Es importante recalcar que el fundo La Catalina y |
maquinaria utilizada en la elaboracion de los
productos farmacéuticos, no han sido cedidos, gor |
que se mitiga el riesgo de pérdida de operatividad.

Endeudamiento y Coberturas Financieras

La estrategia financiera del Grupo tiene como
prioridad manejar un adecuado calce de plazosejue |
permita satisfacer las necesidades de capital de
trabajo y de inversiones.

Al cierre del 2006, el Grupo mantenia pasivos por
S/.231.3 millones, ligeramente superior a los de
cierre del 2005 (S/. 225.5 millones), debido al
incremento en las cuentas por pagar (25.4%), las qu
llegaron a representar el 20.8% del total de pasivo

La deuda financiera represent6 el 49.1% del tatal d
pasivos y alcanz6 la suma de S/. 113.6 millones. El
87.6% de su deuda se encuentra pactada a largo
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plazo, siendo aurationde la deuda de LP, 3.3 afios.
AGK mantiene la mayor parte de ella (62.6%).
Asimismo, los Bonos Titulizados representan el
54.9% de la deuda total, y el préstamo del IFC, el
38.9%.

Distribucién de la Deuda por Originador y Fuente
(Dic-06)

Drokasa Perd IFC

Agrokasa
20.2% 38.9%

62.6%

Bonos de
Titulizacién
54.9%

Otros
0.5%

Farmindustria

17.2%
Interbank

5.7%

El préstamo con el IFC fue suscrito en mayo deb200

a una tasa de 7.98%, y un plazo de siete afios con
amortizaciones semestrales, a partir de marzo del
2008.

Por otro lado, el patrimonio del Grupo Drokasa gien
incrementandose producto de los mayores resultados
acumulados, generados en los Ultimos afios. Asi al
cierre del 2006, éste ascendié a S/. 253.8 millones
(24.3% por encima del de 2005). Cabe sefalar que,
los Originadores mantienen una politica de repartir
dividendos hasta el 50% de la utilidad neta del
ejercicio, siempre y cuando no se encuentren en un
evento de incumplimiento de los Bonos Titulizados.
El 30 de marzo del 2006 y del 2007, la Junta Génera
de Accionistas determind el reparto de dividendos
por S/. 10.5 y 10.0 millones, respectivamente, con
cargo a las utilidades retenidas del 2005 y 2006,
respectivamente.

El continuo incremento en el patrimonio ha permoitid
reducir el apalancamiento contable del grupo de
manera significativa. Asimismo, el ratio de deuda
sobre capitalizacion ha mantenido una tendencia
decreciente en los ultimos afios.

Evolucién del Apalancamiento Contable

Dic-01*

Dic-02* Dic-03
I Deuda / Capitalizacion

*Datos no auditados

Dic-04 Dic-05
Pasivo / Patrimonio

Dic-06

La mayor generacién de caja no fue suficiente para
contrarrestar el incremento en los gastos finaasjer
por lo que su cobertura baj6 de 10.6 a 9.6x, daraint

2006. No obstante, el ratio de deuda financieraesob
EBITDA se redujo de 1.2 a 1.0x en el mismo
periodo.

Evolucion de los Ratos Financieros

12.0x 25.0x

10.0x 1 20.0x
X|

8.0x q
+ 15.0x
6.0x 1
T 10.0x
4.0x

T 5.0x

Dic-01* Dic-02* Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06

==o==Deuda Financiera Neta / EBITDA - GF
*Datos no auditados

La mayor generacion de fondos (el flujo de caja
operativo se incrementd en 29.8%, a S/. 88.7
millones) permitié autofinanciar elapexde S/. 39.8
millones, principalmente para AGK, evitando asi
incurrir en el segundo desembolso del préstamo del
IFC, la amortizacion de la deuda financiera asi@o
una distribucion de dividendos por S/. 10.5 milkone
Por lo anterior, la caja generada en el afio asgendi
S/.13.2 millones.

EBITDA / Intereses Pagados

La Gerencia del Grupo considera quecapexdel
2007 sera de aproximadamente US$10 millones,
destinados principalmente a la ampliacion de la
planta LF, en vista que durante el 2005 y 2006 se
dieron las inversiones necesarias en AGK. Asimismo,
el Grupo proyecta un incremento de 10% en las
ventas, asi como una recuperacién de los margenes
en vista al incremento en la calidad y producciéh d
fundo Las Mercedes.

En vista del buen calce de plazos de su deuda y su
buen desempefio financiero, el Grupo no presenta
mayores problemas para cubrir dichas inversiones y
la amortizacion de su deuda por US$4.4 millones.

Finalmente, la corta maduracién esperada en elnuev
fundo, sumada a la consolidacion de los fundos de
Ica y la participaciéon de mercado obtenida en el
negocio farmacéutico, permiten proyectar crecientes
niveles de caja para los préximos afios.

% (

Los Bonos Titulizados Grupo Drokasa fueron
emitidos el 16 de junio 2005 por un monto de US$25
millones, a una tasa de 5.42% y a un plazo de seis
afos.

Los Bonos seran amortizados trimestralmente a
través de 24 cuotas iguales (capital e intereses) d
US$1.2 millones.
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La Primera Emisién de Bonos Titulizados Grupo
Drokasa esta respaldada por los activos que
conforman el Patrimonio Fideicometido (PFT),
constituido por los flujos futuros cedidos por los
Originadores (totalidad de las ventas de los
Originadores) asi como por las cuentas por cobrar
existentes en la fecha de emision, la misma que no
podré ser inferior a US$15 millones. Adicionalmente
la emision cuenta con otras garantias.

El mecanismo de funcionamiento de la operacion es
de “cascada” en donde los flujos que los
Originadores transfieren al PFT son aplicados segun
el orden de prelacibn establecido en el Acto
Constitutivo, el cual se muestra en el siguiente
cuadro:

Fiujo de Cobranza Total W

Cuentas Centralizadoras

Asignacin Cuentas Recolectoras = 6x Cuota Trimestral
Cuentas Recolectoras
Cta. Reserva Comision IFC
Cuenta Fondo Cuota

Asignacion Cuentas Recolectoras — ASignacion Resenva
Comision IFC = Excedente Disponible Fondo Cuotas Boro

]
g
&
8

Exced. Disp. Fdo. Cuota Bonos — Asig. Fdo. Cuota Bonos
= ponible Para Reseva Garantia

Patrimonio
Fideicometido

ORIGINADORE: ‘
EXCEDENTE DE LIBRE DISPOSICION 2:

Asignacién Cuentas Roolectoras (6xCuota Trimestial) ~ Asignaciones Cascada

Flujos Futuros: son las ventas futuras generadas por
los Originadores.

Fujo Cobranza Total - Asi

Drokasa Pera, Farmindustria y Agrokasa., han cedido
el 100% de sus ventas, excluyendo, principalmente:
(i) las ventas de magquila a terceros de Farminidyistr
siempre que éstas representen menos del 5% de sus
ventas anuales; (ii) las transacciones entre Deokas
Perd S.A. y Farmindustria; (iii) los servicios de
soporte administrativo, legal, contable u otros
similares que presten los Originadores a sus dditia

Flujo Requerido: es el monto trimestral equivalente
a seis veces el servicio de los bonos (1.3x deltonon
emitido y 1.5x debutstandinga diciembre 2006).

Garantias adicionales:

i) Cuenta de Reserva.por un monto equivalente a
un tercio (1/3) del servicio de deuda trimestral
(US$440 mil aproximadamente), constituida con los
fondos provenientes de la colocacién de los bonos.

ii) Fianza Solidaria otorgada por los Originadores y
Corporacion Drokasa S.A., quienes se constituiran e
fiadores solidarios del Patrimonio Fideicometido.

iii) Fianza Parcial del IFC.- El International
Finance Corporation ha otorgado una garantia parcia

a favor del Patrimonio Fideicometido, en beneficio
de los tenedores de bonos.

La garantia mencionada es por el 30% del

outstandingde la deuda emitida. Por lo tanto, en la

medida que el capital se reduzca producto de las
amortizaciones, el monto de la fianza se reducira e

la misma proporcién.

Cabe resaltar que el IFC ha subordinado su adeeenc
a la liquidacion del Patrimonio Fideicometido adav
del pago de los Bonos Titulizados, por lo cualpsél
tendra recurso contra los activos de la empresa y n
contra el PFT.

A pesar que los Originadores han asumido ciertos
compromisos con el IFC, el incumplimiento de los
mismos, no implicara la cancelaciéon de la garantia,
sino la ejecuciéon de la misma, depositando el monto
garantizado en el PFT.

Adicionalmente, el no pago de lteesde la Garantia
del IFC, no significard un evento de terminacion,
pero si un evento de aceleracion de la garantis. Lo
feesdel IFC son cancelados con los flujos cedidos al
PFT en primera prelacion en la cascada, mitigahdo e
riesgo de impago de estas obligaciones.

Covenants

Los Originadores se han comprometido a mantener
ciertos compromisos para asegurar Su correcto
desempefio y gestion durante la vigencia de los
bonos. Los covenants financieros mas importantes
son los siguientes, los que seran verificados por u
auditor independiente:

a) Ratios Financieros:

i. Mantener un nivel de Endeudamiento Total
Consolidado no mayor a 1.5x.

ii. Un nivel de endeudamiento de
consolidado, menor a 1.0.

largo plazo

iii. Un Ratio de Liquidez no menor de 1.2x.

iv. Un ratio de cobertura de servicio de deuda
(EBITDA / Serv. Deuda) igual o superior a 1.5x.

Segun la firma Ernst & Young, al 31 de diciembre
del 2006 todos los compromisos establecidos en el
Acto Constitutivo habian sido cumplidos, registand
ratios de 0.45x, 0.40x, 2.07 y 5.15x, para cadadeno
los ratios financieros, respectivamente.

Ante el incumplimiento de cualquiera de los
indicadores financieros, el Fiduciario quedara
facultado a retener diariamente un 10% del

Excedente Disponible paraCovenants (EDC),
incrementando 10% por cada 90 dias que no se haya
subsanado el incumplimiento, con un tope maximo
de 50%
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Los Originadores podran declarar y distribuir
dividendos hasta el 50% de las utilidades generadas
en caso no hayan incumplido con alguno de los
compromisos asumidos (100% de retencion del EDC
en caso de incumplimiento). Sé6lo los montos
retenidos por incumplimiento en los ratios
financieros seran devueltos al ser subsanados los
incumplimientos, en los otros casos seran retenidos
en la Cuenta de Reserva Garantia.

$

Con el fin de mitigar el riesgo de un eventual
deterioro en la calidad crediticia de los Origina3o

la presente estructura ha establecido una serie de
eventos tfiggers) que de ocurrir harian incrementar
la retencion de los flujos, pudiendo llegar hadta e
100% del Excedente Disponible para Aceleracion
(EDA). Mediante este mecanismo se espera acumular
el principal de los Bonos en un periodo menor al
vencimiento de los mismos.

Entre lostriggers establecidos en la estructura se
tiene:

1. Si la Asignacion de la Cuenta Recolectora, needid
en forma trimestral como la relacion entre el Flujo
Trimestral y las Cuotas Bonos durante ese trimestre
disminuyese:

(a) Entre 5x y 4.5x, se retiene el 15% del EDA
(b) Entre 4.5x y 4.0x, se retiene el 30% del EDA
(c) Entre 4.0x y 3.5x, se retiene el 60% del EDA
(d) A menos de 3.5x, se retiene el 100% del EDA

2. Si las ventas consolidadas de los Originadores
disminuyen, respecto de las ventas del 2003, entre

(a) 30 y 40% se retiene el 30% del EDA

(b) 40 y 50%, se retiene el 40% del EDA

(c) Mas de 50%, se retiene el 100% del EDA

3. Si la Cobertura de Gastos (EBITDA / GF) cae:
(a) Entre 2y 1.75, se retiene el 25% del EDA
(b) Entre 1.75 y 1.25, se retiene el 50% del EDA
(c) Menos de 1.25, se retiene el 100% del EDA.

#& $ #

El PF se constituy6 el 22 de marzo del 2005 ednici
su etapa operativa el 16 de junio del 2005, luegad
emision de los Bonos de Titulizacion.

Durante el 2006, el monto total de los documentos
cedidos ascendio a US$145.7 millones, muy superior
al del 2005 (US$99.6 millones), dado el mayor nivel

de ventas registrado en el 2006 y al hecho de Que e

patrimonio inicié sus operaciones en el segundo
semestre del 2005. Por su parte, los documentos
cobrados ascendieron a US$150.4 millones, 103.3%
de los documentos cedidos.

La cobertura del servicio de deuda ascendié a 30.6x
mientras que la cobertura deltstandingde los
bonos fue de 7.7x, ambas considerando los
documentos cobrados. Asimismo, al cierre del 2006,
el PF contaba con ustock de cuentas por cobrar
existentes (registrados como activos titulizadas) p
US$29.5 millones, lo que equivale a 1.5x el saldo d
los bonos titulizados.

Al 31 de diciembre del 2006, d&lockde cuentas por
cobrar del Combinado de Originadotes, el 52.1%
proviene del negocio farmacéutico y de distribucién
(DKC) y el 47.9% restante, del negocio
agroexportador. El portafolio se encuentra
diversificado en mas de 6,300 clientes, entre les q
se incluyen las principales cadenas farmacéutiehs d
pais, traders de productos frescos en el mercado
internacional y cadenas de supermercados en USA y
Europa. El ratio de morosidad del portafolio esobaj
6.1% registra una morosidad mayor a 30 dias.

ANALISIS DE LAS COBERTURAS
Fecha de

En miles US$ P, 2005*  Dic-06
Emision
A. Flujo Minimo anual 6x el SD 14,726 29,452
B. Documentos cedidos** n.d. 99,551 145,666
B/A n.d. 676.0% 494.6%
C. Documentos cobrados n.d. 59,873 150,424
D/B n.d. 60.1%  103.3%

410
7,500
15,000
22,910

410 412
6,963 5,846
29,465 29,471

36,839 357 28

D. Cuenta de Reserva

E. Garantia Parcial - IFC

F. Activos Titulizados***

Total Coberturas Existentes (D+E+F)
G. Saldo de los Bonos 25,000
2,454

23,211
2,454

19,486

F. Servicio deuda 4,909

1. Documentos Cedidos / Saldo de Bonos n.d. 4.3x 7.5x
2. Documentos Cobrado / Saldo de Bonos n.d. 2.6x 7.7x
3. Documentos Cobrados / Servicio de Deuda n.d. 24.4x 30.6x

0.6x
0.9x

1.3x
1.6x

1.5x
1.8x

4. Activos Titulizados** / Saldo de Bonos
5. Total de Coberturas Existentes / Saldo de Bonc

* De junio a diciembre
*Totalidad de las ventas de los Originadores e incluye el portafolio inicial por US$15 MM

*** CxC Existentes

En vista de que el PF no puede realfaatoring por

mas de US$2.0 millones por trimestre, y siendo el
periodo promedio de cobro de 103 dias, se espera qu
el PF siempre mantenga saldos de cuentas por cobrar
existentes por un monto minimo de US$15 millones.

Asimismo, considerando el resto de garantias laguid
(cuenta de reserva + garantia parcial), se tieeeaqu
pesar de que la presente estructura incorpora una
titulizacion de flujos futuros, el total de activos
existentes permite mantener una cobertura suparior
saldo de los bonos (1.8x).
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Resumen Financiero - Grupo Drokasa
(Cifras en miles de Soles)?

Tipo de Cambio Soles/USD a final del Periodo 3.20 3.43 3.28 3.46
Dic-06 Dic-05 Dic-04 Dic-03
Indicadores Financieros
EBITDA/Intereses Pagados(X) 9.60 10.62 6.08 3.87
(EBITDA-Inv. en Act. Fijo)/Intereses Pagados(X) 6.2 3.7 5.3 3.2
Deuda Financiera Total/EBITDA (X) 1.0 1.2 1.0 2.2
Deuda Financiera Neta/EBITDA (X) 0.7 1.0 1.0 21
Deuda Financiera Neta/EBITDA - GF 0.8 11 11 2.8
Deuda Financiera Total/Capitalizacion (%) 30.9% 36.3% 29.9% 45.9%
Pasivo/Patrimonio 0.91 1.10 0.94 151
Resultados
Ventas Netas 431,307 382,889 342,538 395,373
%Cambio 12.6% 11.8% -13.4% -
EBITDA 112,479 98,558 73,500 65,212
Margen EBITDA (%) 26.1% 25.7% 21.5% 16.5%
Depreciacion y Amortizacion 25,505 13,143 18,460 11,876
EBIT 86,974 85,415 55,040 53,336
Intereses Pagados 11,711 9,283 12,090 16,842
Costo de Financiamiento Estimado (%)* 10.2% 9.7% 11.2% 12.0%
Utilidad Neta 60,210 49,006 33,903 34,846
Retorno sobre Patrimonio Promedio(%) 26.3% 25.9% 19.9% 42.0%
Flujo de Caja
Flujo de Caja Operativo 88,694 70,017 59,869 47,508
Variacién del Capital de Trabajo (17,541) (15,009) 6,225 (26,343)
Flujo de Caja Operativo Neto 71,153 55,008 66,094 21,165
Inversién en Activos Fijos (39,808) (63,957)  (9,276)  (12,137)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 391 425 69 263
Otras Inversiones, Neto 143 32 2,847 1,434
Variacién Neta de Deuda (8,127) 39,759 (53,926) (14,495)
Variacién Neta de Capital 0 0 0 1,214
Pago de Dividendos (10,500) (19,168) (4,838) 0
Otros Financiamientos, Neto (18) (15) 0 0
Variacién Neta de Caja y Valores Liquidos 13,234 12,084 970 (2,557)
Flujo de Caja Disponible** 43,419 10,309 58,359 9,889
Balance
Caja e Inversiones Corrientes 29,684 16,450 4,366 3,728
Activos Totales 485,064 429,624 337,734 415,948
Deuda Corto Plazo 14,130 47,469 20,306 54,951
Deuda Largo Plazo 99,428 68,853 54,129 85,952
Deuda Financiera Totalt 113,558 116,322 74,435 140,903
Patrimonio (Incl. Participacion Minoritaria) 253,792 204,100 174,277 166,021
Capitalizacion 367,350 320,422 248,712 306,924
Liquidez
Deuda Corto Plazo/Deuda Financiera Total 12.4% 40.8% 27.3% 39.0%
Caja e Inversiones Corrientes/Deuda Corto Plazo(X) 2.10 0.35 0.22 0.07
EBITDA/(Deuda Corto Plazo + Gastos Financieros)(X) 4.35 1.74 2.27 0.91
Otros Indices
Dias de inventarios 67.6 76.7 85.1 79.7
Periodo promedio de cobro 103.8 107.0 100.7 117.1
Periodo promedio de pago 888.6 838.1 697.5 779.8
Vencimientos de Deuda Largo Plazo (a Diciembre 31, 2006)
Afio 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Vencimientos (miles US$) 4,410 7,508 7,643 7,836 5442 1589 1,073

*Costo de Financiamiento Estimado = Intereses Pagados / Deuda Financiera Total Promedio.

**Flujo de Caja Libre=EBITDA-Intereses Pagados-Variacién en Capital de Trabajo-Inv. en Activos Fijos.

tIncluye arrendamientos operacionales multiplicado por ocho, y otros tipos de obligaciones con caracteristicas de deuda financiera.
$Deuda Financiera Total incluye Obligaciones Financieras Fuera de Balance.

Capitalizacién = Deuda Financiera Total + Patrimonio (Incl. Participacién Minoritaria)

EBITDA=Resultado de Operacion + Depreciacién y Amortizacion
aCifras hasta el 2004, ajustadas al 31/12/2004. Cifras del 2005 en adelante, expresadas en soles historicos.
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Patrimonio en Fideicomiso - Decreto Supremo N093-2  002-EF
Titulo XI, Oferta Publica de Bonos Titulizados Grup o Drokasa

BALANCE GENERAL

(En miles de S/.) Dic-05 Dic-06
ACTIVO

Caja y bancos 5,747 5,015
Cuentas por cobrar

Activos Titulizados 101,066 96,074
Porcion corriente de las CxC a largo plazo al Grupo 12,779 12,566
Total Activo Corriente 119,591 113,655
Cuentas por Cobrar a largo plazo al Grupo Drokasa 66,054 49,138
TOTAL ACTIVO 185,645 162,793
PASIVO

Pasivo Corriente

Intereses por pagar 297 121
Cuentas por pagar 104,331 99,089
Porcidn corriente de bonos de titulizacion 12,779 12,566
Total Pasivos Corriente 117,407 111,775
Cuentas por Pagar a largo plazo al Grupo Drokasa 1,403 1,307
Bonos de titulizacion 66,835 49,710
TOTAL PASIVO 185,645 162,793
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ANTECEDENTES
Originador: Drokasa Peru S.A.
Domicilio legal: Carlos Alayza y Roel 2180, Lince
RUC: 20262786511
Teléfono: 470-1111
Fax: 470-3154

RELACION DE DIRECTORES

José Chlimper Ackerman Presidente
José Chlimper Ackerman Gustavo Kahan
Jorge Caillaux Zazzali Director

Miguel Bachrach Garcia Director

Aldo Kahan Novoa Director

Hugo Kahan Director

PLANA GERENCIAL DE DROKASA PERU S.A.

Max Bromberg Gerente General

Jorge Aguayo Gerente Comercial Farmacia

Jaime Bernos Gerente Comercial Mercaderias ysecimes
Armando Palacios Gerente Comercial Agro-quimicos
César Heredia Gerente de Contabilidad y Finanzas
Luis Zamora Gerente de Recursos Humanos

RELACION DE ACCIONISTAS

Corporacion Drokasa S.A. 97.218%
Persur S.A. 2.777%
Farmindustria 0.005%
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ANTECEDENTES
Originador: Farmindustria S.A.
Domicilio legal: Mariscal Miller 2151, Lince
RUC: 20262996329
Teléfono: 470-1111
Fax: 470-3154

RELACION DE DIRECTORES

Gustavo Kahan Novoa Presidente
David Chlimper Ackerman  Vice Presidente
Jorge Caillaux Zazzali Secretario
Miguel Bazan Garcia Director
Manuel Llobet Poal Director

PLANA GERENCIAL DE FARMINDUSTRIA S.A.

Mauricio Dominguez Gerente General

Walter Dvila Gerente de Produccion

Lilly Vasquéz Gerente de Planta

Miguel Angel Saavedra Gerente de Desarrollo de kiegd-armacia
Jorge Aguayo Gerente Comercial Farmacia

César Heredia Gerente de Contabilidad y Finanzas

RELACION DE ACCIONISTAS

Corporacion Drokasa S.A. 99.948%
Drokasa Peru S.A. 0.052%
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ANTECEDENTES
Originador: Sociedad Agricola Drokasa S.A.
Domicilio legal: Carretera Panamericana Sur Kn2.81Santiago
RUC: 20325117835
Teléfono: 470-1111
Fax: 470-3154

RELACION DE DIRECTORES

José Chlimper Ackerman Presidente
Gustavo Kahan Novoa Vice Presidente
Miguel Bachrach Blank Secretario
Miguel Bazan Garcia Director

Alejandro Weinstein Manieu Director

PLANA GERENCIAL DE SOCIEDAD AGRICOLA DROKASA 3.

Carlos Arrese Gerente General

José Antonio Bricefio Gerente de Administracidonankénimiento
Marco Barreto Gerente Comercial Esparrago

José Antonio Castro Gerente Comercial Uva

Paul Schultz Gerente Produccién Esparrago

Martin Rosas Gerente Produccion Uva

César Heredia Gerente de Contabilidad y Finanzas

RELACION DE ACCIONISTAS

Drokasa Peru S.A. 38.7049%
Corporacion Drokasa S.A. 34.4244%
Farmindustria S.A. 26.8707%
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CLASIFICACION DE RIESGO

APOYO & ASOCIADOS INTERNACIONALES S.A.C. CLASIFICADORA DE RIESGO, de acuerdo a lo
dispuesto en el Reglamento de Empresas Clasifiaadlar Riesgo, aprobado por Resolucion CONASEV Mo9B7?
EF/94.10, acordd la siguiente clasificacién degoegara los Bonos Titulizados Grupo Drokasa - Prnfiemision:

Instrumento Clasificacion*

Bonos Titulizados Grupo Drokasa - Primera Emision Categoria AAA (pe)

Definiciones

CATEGORIA AAA (pe) Corresponde a la mayor capacidad de pago oportarlosdcompromisos financieros,
reflejando el méas bajo riesgo crediticio. Esta cajal es altamente improbable que sea afectadasativente por
eventos imprevistos.

* La clasificacion que se otorga al presente valoo implica recomendacién para comprarlo, venderlo o
mantenerlo.
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