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La clasificacion de riesgo de CP1-(pe), otorgaddos papeles

Ratin Ratin Fecha . . .

Actuaﬁ’ Anterigr Cambio comerciales de Quimpac, se sustenta en la fortadietariesgo
Papeles operativo de la Empresa, y en la estructura dejrproa de papeles
Comerciales CP17(P8)  CP2+(pe)  1/03/02 comerciales, la misma que considera resguardos entes de

Bonos AA (pe) * N.M. aceleracion establecidos. Los bonos corporativestam con un
**Cé’rp":a“"os = = rating de AA (pe) sustentado en buena parte efideicbmiso en
uenta con garantia especitica. garantia, cuyo valor de realizacién a diciembre7260bre en 5.9
N.M.= No modificado anteriormente. . .
veces el saldo de los bonos emitidos (US$9.3 nafijpn

La generacion de caja de la Empresa se encuenpuzesta a las

Johanna Izquierdo fluctuaciones del precio internacional de sus [piles productos,

(511) 444 5588 no _obstante, este riesgo es atenuadq por _Iase‘m‘si_bperativas de
johanna.izquierdo@aai.com.pe Quimpac, entre las que destacan: (i) la integrasiérical de su
negocio de quimicos, la cual le permite alcanzanemias de escala
Omar Maldonado y reducir sus costos de produccion; (i) la adeauadbicacion
(511) 444 5588 geografica de sus plantas, la cual le permite thiggion en los
omar.maldonado@aai.com.pe costos logisticos; asimismo, su cercania a lostpaidavorece la

exportacion de sus productos; (iii) la posicion ldierazgo de la
Compaifiia, la misma que dificilmente se veria al&een el mediano
. . . . plazo; (iv) la diversificacion de sus ventas eniommercados y
Quimpac consolida dos unidades de negoCiogeciores de la economia; (v) Su continuo progragniakrsiones, el
i) Unidad de Quimicos ofrece y comercializa 1a ¢5] e ha permitido fortalecer su competitividaiwel internacional
soda caustica, fosfato bicalcico y productosja |a eficiencia productiva, asi como mejorar idad de sus
clorados; vy, ii) Sal: con productos tanto para productos, ademas de aumentar su capacidad irestafsi) la
consumo humano como industrial, asi como sal deeduccién en el riesgo financiero, sobre la baseuda mayor
deshielo. Cabe mencionar que, hasta enero dehpitalizacion y mayor generacion de caja en rétaei su deuda; y,
2007, la Empresa contaba con una unidad dii) su expansion fuera del pais con la compr®@delesal, lo que le
negocio de papel, la cual se escindid, arrendando$@ permitido fortalecer su posicion dentro de Aogdel Sur.
la planta a PANASA. El principal accionista de la

Empresa es el Grupo Fishman con el 94.19% Cabe resaltar que entre los factores que afectalsaresultados de

Quimpac, se tenia la poca competitividad del negdei papel, la
cual venia siendo impactada por afos, debido akrnmento del
) precio internacional de la pulpa y del petroles, dtmales elevaron
Liderazgo de mercado. _ sus costos productivos. El aumento en los costqaudo trasladarse
Menor dependencia al mercado local via 3 |os precios, por lo que dicha unidad de negoeiistré pérdidas
el incremento en el nivel de eias en los Gltimos periodos (S/. 14.6 y 10.8omék en el 2006 y
EXporiaciones 2005, respectivamente). A lo anterior, se le suaddbil situacion
Menor riesgo financiero, lo cual Se  financiera de su relacionada Papelera Nacional GPANASA),
exptresa;. en mejoresdcozerturas sobre flos quien explicaba méas del 70% de las ventas de papsdjueria un
gas 0s mancnertc:_s yd euda. d mayor periodo de financiamiento, consumiendo siitalage trabajo.
mséch?]rig%ozogqe Iggnt?ol gar;ezgsie;ngsr s{l Por tales motivos, (_el Directprio de Quimpac decidiégcontinuar las
correcto desempefio y gestion durante| la operaciones de_ dicha unidad, arrendando Ia_ plz_iata_pabel a
vigencia de los bonos. PANASA, a partir de enero 2007, lo cual le ha pgdoimejorar sus
margenes. Asi, al cierre del 2007, la Empresatrégisy EBITDA y
, un margen EBITDA de S/. 116.3 millones y 32.7%pessivamente,
' superiores a los mostrados a diciembre 2006 (SQ Billlones y
21.9%, respectivamente), mejorando asi sus ratia®blertura.

Exposicion a las fluctuaciones del prec
internacional de sus  principale
productos. Se espera que de seguir la tendencia, la Empresa terrar el
2008 con un EBITDA de aproximadamente US$76 mikone
superior al registrado en el 2007, ademdas de endlipycremento en
su deuda para financiar capital de trabajo y sa g inversiones.
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En Sesién de Directorio realizada el 22 de febdelo
2008, la Compafiia aprobé las negociaciones y actos
tendientes a la transferencia de la totalidad de la
acciones representativas del capital social de su
subsidiaria Productos Derivados de Sal (Prodesal
S.A.). Por lo anterior, Quimpac suscribié un acoerd
marco para llevar a cabo la transaccion; sin entharg
dicha transferencia esta sujeta a la aprobaciola de
Superintendencia de Industria y Comercio de
Colombia.

De otro lado, se debe sefialar que en el 2004 &6 ini
un proceso administrativo sancionador contra
Quimpac y Cloros S.A., por las empresas Gromul
S.R.L. y E.l.LR.L., sobre presuntas préacticas des@abu
de posicibn de dominio y restrictiva de la
competencia. Mediante Resolucion  005-2008-
INDECOPI/CLC, de febrero 2008, la Comision de
Libre Competencia de INDECOPI declaré fundada la
denuncia interpuesta, disponiendo la aplicacion de
una multa por 325.93 UIT. Quimpac ha impugnado la
resolucion y espera que el procedimiento resulte
favorable.

Finalmente, en Junta de accionistas celebrada el 15
de abril del 2008, se acordd repartir dividendos en
efectivo por S/. 13.0 millones y capitalizar S/.33
millones con cargo a las utilidades del 2007 ysa lo
resultados acumulados a esa fecha.

Quimpac S.A. se constituyé el 9 de setiembre de
1996, como resultado de la fusién de Quimica del
Pacifico S.A. y Servicios Quimicos Optimos S.A.

Quimica del Pacifico S.A. fue constituida en absl
1964 como una empresa de la Morton Chemical y
capitales peruanos. En 1975 la Compafiia fue
estatizada. En 1992, fue privatizada y paso6 aate p
del Grupo Fishman.

Su actividad principal comprende la produccién y
comercializacion de soda caustica, cloro, fosfato
bicélcico y otros productos quimicos, y en menor
medida, sal para uso industrial y doméstico, ydsal

deshielo. Asimismo, hasta el 31 de diciembre del
2006 se dedicé a la fabricacién de papel (escritura
envoltura y sanitario). Las operaciones de produncci

se realizan en sus plantas de Callao, Huacho,
Paramonga y Otuma (Pisco), mientras que sus
oficinas administrativas se encuentran en el Callao

En el 2003, se constituyé la holding Quimpac Corp.
S.A.C, como una medida para que el Grupo Fishman
pueda manejar las lineas de quimicos y papel por
separado, generandole mayor flexibilidad en el
manejo de las mismas. Esto dltimo, en vista que
anteriormente, Arinco S.A. funcionaba como la
holding de ambas lineas de negocio, quedando ahora
como principal accionista de PANASA. Asi,
Quimpac pasé a ser subsidiaria de Quimpac Corp, la
cual posee el 89.62% del accionariado.

457%
89.62%

80.1%
14.5%

Durante el periodo 1975-1992, Quimpac era una
empresa quimica dedicada al mercado local con
productos tradicionales, compitiendo con empresas
nacionales en un mercado cerrado. A raiz de su
privatizacion, la Compafia se orienté tanto al
mercado local como internacional desarrollando
nuevos productos con los estandares de calidad
requeridos en sus respectivos mercados.

Quimpac estd presente en todas las industrias del
Peri tales como: alimentos, gaseosas, cervezas,
aceites, harina de pescado, detergentes, mineria,
textil, tratamiento de agua, agropecuaria, enti@sot

En setiembre 2005, Quimpac inicié sus inversiones
en el exterior con la adquisicion, junto con surimat
Quimpac Corp, de Prodesal, empresa colombiana
dedicada a la producciéon de soda caustica, cloro y
otros productos clorados, asi como de sal para
consumo humano. Actualmente, Quimpac posee el
80.1% del accionariado de Prodesal mientras que su
matriz Quimpac Corp. posee el 14.5%.

Prodesal S.A.

Prodesal mantiene el liderazgo de la produccién de
soda y cloro de Colombia, en vista que sus
competidores tienen plantas de menor tamafio y se
han dedicado a producir una menor gama de
productos.

En vista de la creciente demanda de sus productos,
actualmente la Empresa viene operando al 100% de
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su capacidad, por lo que se tiene planeado para el
cierre del tercer trimestre del 2008 incrementar la
capacidad instalada actual de soda, de 77 TN diaria
(67 y 60 TND de cloro y acido, respectivamente)
hasta en 40%, mediante la adquisicion de un
electrolizador bipolar. Asimismo, esta ampliacién
permitira generar ahorros en el consumo de
suministros.

El mercado colombiano de soda y cloro es mas
grande que el peruano en vista de la mayor cantidad
de industrias. No obstante, en los Ultimos afios la
mayor demanda ha venido del exterior, lo que ha
incrementado sus exportaciones durante los Ultimos
afos.

Para sus operaciones, Prodesal le compra la sal a
Quimpac, quien la obtiene de las salinas de Otyma,
se provee de electricidad mediante contratos de
compra de energia y su interconexiéon al sistema
nacional de electricidad.

Al cierre del 2007, las operaciones de Prodesal
representaron el 32.0% del total de las ventas de
Quimpac consolidado, y el 22.8 y 18.7% del

EBITDA y deuda financiera consolidada,

respectivamente.

US$ MM a

Diciembre 2007 Quimpac Prodesal Consolidad
Ventas 118.6 49.3 154.1

Util. Operativa 26.7 8.3 34.7
EBITDA 38.8 11.4 50.0
util. Neta 19.0 6.1 20.0
Activos 188.9 30.9 219.8
Deuda Fin. 53.4 12.3 65.7

*Fuente: Quimpac

Descontinuacién del Negocio de Papel:

El 15 de noviembre del 2006, el Directorio de
Quimpac decidi6 arrendar la planta de papel a su
relacionada PANASA (Papelera Nacional) a cambio
de un alquiler fijo trimestral definido como un
porcentaje de la depreciaciéon de la planta hasta el
2009. Por ello, a partir de enero del 2007, la Esgr
descontinud esta actividad.

Lo anterior responde a la estrategia de Quimpac de
focalizarse en el negocio de quimicos y sales. Cabe
destacar que PANASA se encargara del

mantenimiento de los bienes asi como del

cumplimento de las obligaciones medio ambientales
exigidas por las autoridades competentes.

Si bien las ventas anuales de la Empresa se réducir
por esta decision, la generaciéon de caja no se vera
afectada, sino por el contrario, favorecida, ya gue

cierre del 2006 dicha unidad de negocio arrojé una
pérdida bruta de S/. 7.7 millones. Asimismo, se
espera una mejora en el capital de trabajo de la
Empresa, ya que la débil situacion financiera de
PANASA obligaba a Quimpac a otorgarle un mayor
periodo de financiacién en sus ventas en relacian a
otorgada en las ventas a terceros (130 dias w#ia82
respectivamente, de periodo promedio de cobro al
cierre del 2006).

Por lo anterior, al cierre del 2007 la Empresa ha
registrado un incremento en su margen bruto, tal
como se muestra en el siguiente cuadro:

Evolucién del Margen Bruto por Unidad de Negocio

Millones Quimicos
XAl Dic-06 Dic-07
Ventas 242.2 278.0
UB 104.0 1114
Margen % | 43.0% 40.1%
* Fuente: Quimpac

Total Quimpac
Dic-06 _ Dic-07
4423 3553
115.0 127.0
26.0% 35.7%

Dic-06 Dic-07
51.8 50.6
186 150

36.0% 29.7%

Dic-06_Dic-07

148.4 nd.
-7.7 __ nd.

-5.2% n.d.

Actualmente, Quimpac cuenta con dos unidades de
negocios: Quimicos y Sales. Si bien, en enero 2007,
la Empresa decidié descontinuar la unidad de Papel,
dicha linea aun registra ingresos por algunos
servicios que se contindian brindando a su afiliada.
participacion de las ventas de cada unidad de
negocios se muestra en el siguiente gréafico:

Composicion de las Ventas

Dic-06 Dic-07

Otros
0,1%

Otros
4,9%

14,2%
Papel
2,6%

Sales

11,7% Sales

Papel
33,5%
Quimicos

54,7% Quimicos

78,3%
* Fuente: Quimpac

A continuacion se realiza una descripcion de cada
unidad de negocio, asi como su posicion competitiva

i) Unidad de Quimicos:Es el principal negocio
de la Compafiia y cuenta con dos plantas: la de
Oquendo (Callao) y la de Alcalis (Paramonga),
esta Ultima puesta en marcha desde febrero de
1998 y con una capacidad de 54 y 64 TN para
soda caustica, respectivamente y de 105 TN de
fosfato bicélcico al afio (Oquendo).

En dichas plantas, por medio de la electrélisis y
usando como principales insumos la sal obtenida
en las salinas propias y la energia eléctrica, se
produce soda caustica y cloro, y a partir de éste,
una gama de productos como fosfato bicalcico,
usado como complemento alimenticio en la
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i)

dieta de aves, porcinos y bovinos; cloruro
férrico, y otros productos usados por las
principales industrias.

A diciembre 2007, las ventas de esta unidad
ascendieron a S/. 278.0 millones, superiores en
14.8% a las registradas al cierre del 2006. Lo
anterior, a raiz de la ampliacion de la planta de
fosfato bicalcico, lo que permitié incrementar su
volumen de ventas. Cabe mencionar que
aproximadamente el 55% de las ventas de esta
unidad fueron destinadas al mercado externo,
porcentaje superior a lo registrado a diciembre
2006 (52.5%).

Por otro lado, esta unidad de negocios ha sido
beneficiada por los menores costos de energia
eléctrica obtenidos en los nuevos contratos de
suministro, reduccién de los costos de
combustible, con la sustitucion del diesel por
gas natural en la planta de fosfato bicélcico.

Quimpac es la Unica empresa que produce
cloro—soda en el pais y se encuentra entre las
cinco productoras mas importantes del Pacifico

Sur. En el Perd ocupa una posicién de liderazgo
(aproximadamente 85% del mercado local),

estando presente también en Chile, Bolivia,

Colombia, Ecuador, Brasil, Venezuela, América

Central y el Caribe. Cabe destacar que con la
compra de Prodesal, Quimpac fortalecid6 su

posicion siendo la empresa con mayor capacidad
de produccion en el Pacifico Sur.

En cuanto a los competidores, en el mercado
local existen pequefios importadores de soda
caustica sélida y de fosfato, mientras que en el
resto de productos clorados no existe
competencia importante. Por otro lado, en el
mercado internacional existen productores de
soda cdaustica localizados en EEUU y en
Venezuela, asi como productores de derivados
de cloro. En el caso del fosfato bicélcico, existen
productores de fertilizantes  fosfatados
localizados en Estados Unidos y en Colombia.
Entre sus principales clientes nacionales se tiene
a Yanacocha, Refineria Cajamarquilla, Sedapal,
Innova Andina, Alicorp, Clorox Perdq,
Ajinomoto, San Fernando, entre otros.

Unidad de Sal:Quimpac, se dedica también a la
extraccion, produccién, industrializacién y
comercializacién de sal para consumo humano,
industrial y de deshielo.

La Empresa cuenta con la concesion de dos
principales yacimientos salinos del Per(: Otuma
y Huacho. En el yacimiento de sales de Otuma

(Ica), se procesa sal por evaporacion solar y se
obtiene, por extraccion minera, la sal
denominada de deshielo, la cual es exportada a
Estados Unidos. En las Salinas de Huacho (al
norte de Lima), la sal también se obtiene a
través del sistema de evaporacién solar, lo que
hace de ésta una fuente inagotable. Esta Salina
cuenta con 187.5 Has. de cristalizadores y su
produccion supera las 400,000 TM anuales de
sal.

Asimismo, la Empresa cuenta con el yacimiento
salino de Cafiamac, en Lambayeque, el cual esta
en proceso de desarrollo para una futura
explotacion.

Adicionalmente, la Empresa cuenta con
yacimientos de sal ubicados en Tarapoto, Cusco,
Tacna y Juliaca, los cuales no estdn siendo
explotados. Sin embargo, la produccién de estas
salinas podria reactivarse en la medida que lo
exija las necesidades de mercado.

Por otro lado, Quimpac posee dos refinerias de
sal, una en Oquendo y otra en Huacho, con las
que, luego de someter la sal a un proceso de
purificacion por lavado, centrifugacién y
posterior secado a alta temperatura, se obtiene
sal industrial y de consumo humano con
especificaciones que satisfacen los requisitos de
la industria y del mercado de exportacion.

Al cierre del 2007, las ventas totales de esta
linea de negocio alcanzaron los S/. 50.6
millones, inferiores en 2.3% a las registradas a
diciembre  2006. Lo anterior, debido
principalmente al menor saldo exportado de sal
de deshielo. Cabe resaltar que aproximadamente
el 22% de las ventas totales de sal de Quimpac
se dirigieron al mercado externo (principalmente
EE.UU. y Colombia). En el mercado local,
Quimpac mantiene una participacién de
mercado superior al 65%, siendo sus
competidores mas de 30 empresas
semindustriales del norte y sur del pais, asi
como los productos salinos importados.

Programa de Inversiones

Desde el 2002, Quimpac se encuentra inmerso en el
proceso permanente de modernizacion de sus equipos
con el fin de potenciar su competitividad
internacional, asi como incrementar sus eficiencias
productivas, mejorar la calidad de los productos,
proteger el medio ambiente y aprovechar mejor las
capacidades instaladas, asi como ampliar las mismas
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Entre los afios 2003-2005 se invirtieron un total de

US$41.7 millones, habiéndose destinado la mayor
parte de las inversiones a sus lineas de quimicos y
sal, y un porcentaje pequefio a su division de papel

Durante el 2006, Quimpac realiz6 inversiones por

US$14.6 millones aproximadamente, de los cuales el
55% se destind a la unidad de Quimicos.

Al cierre del 2007, las inversiones ascendieron
aproximadamente a US$18.0 millones, las cuales
fueron orientadas principalmente a la ampliacién de
planta; el reemplazo de equipos; el mejoramiesto d

la calidad de los productos; el incremento de las
eficiencias productivas; y, la proteccién del medio
ambiente. Asimismo, del total de las inversiones, u

73.9% se destin6 a la unidad de Quimicos y un
14.5% a la unidad de Sal.

Las mayores inversiones han permitido incrementar
las exportaciones de la Empresa dada la mayor
calidad de sus productos asi como la ampliaciéon de
sus instalaciones.

La Empresa planea continuar con su programa de
capex.Por lo anterior, en el 2008 invertiria US$14
millones.

" #
Desempefio Financiero

Como se menciond anteriormentiebido a la poca
competitividad del negocio de papel, la cual venia
siendo impactada por afios, como consecuencia de los
altos costos productivogl Directorio de Quimpac
decidié descontinuar dicha unidad, arrendandodatal

de papel a PANASA, a partir de enero 2007, con el
objetivo de centrar sus esfuerzos en sus actividade
principales, como son las lineas de negocios de
guimicos y sal y por lo tanto mejorar sus margenes.

Por lo anterior, las ventas de Quimpac se redujeron
en el 2007 en 19.7% alcanzando la suma de S/. 355.3
millones. Cabe destacar que el efecto negativdgpor
descontinuacion del negocio de papel fue
parcialmente contrarrestado por las mayores ventas
de la unidad de quimicos (14.8%), tras la ampliacié
de la planta de fosfato bicélcico.

Evolucion de las Ventas (miles de S/.)

450,000
400,000
350,000
300,000
250,000
200,000
150,000
100,00¢

50,000

o AI—

2002 2003 2004 2005 2006 2007
360,177 | 342,303 354,329 406,042 442,343 355,349

‘ Ventas

* Fuente: Quimpac

Del total de sus ventas, el 54.3% se dirigi6 al
mercado local y el 45.7% restante, al mercado
externo (67.2 y 32.8%, respectivamente, en el 2006)

Las ventas de Quimpac se encuentran expuestas a la
volatilidad del precio internacional de sus prodact

tal es el caso de la soda caustica, principal mtodu

de la Empresa, cuyas ventas representaron el 36.5%
de las ventas totales, a fines del 2007.

Cabe sefalar que durante el 2007, los precios
internacionales de la soda caustica mostraron un
incremento, cerrando el afio en US$417 por tonelada.
Este aumento se debié a varias paralizaciones no
planificadas en la produccién de los principales
participantes de la industria.

Respecto al costo de ventas, éste represent63864.
del total de las ventas, inferior al 74.0% regidra
diciembre 2006, debido principalmente a que ya no
se cuenta con el impacto negativo de los altosost
productivos del negocio de papel.

Asi, la utilidad bruta se increment6 a S/. 127 anidls
de S/. 115.0 millones en el 2006, mientras que el
margen bruto subié a 35.7% de 26.0%.

Es importante mencionar que el principal
componente del costo de ventas de Quimpac es el
suministro de energia eléctrica, recurso indisggasa
para el proceso de electrélisis, a partir del el
derivan la mayoria de los productos quimicos que
ofrece la Empresa.

A partir de enero 2007, Enersur es el Unico proveed
de energia, manteniendo con éste un contrato gie lar
plazo por una potencia de 62 MW a un precio
promedio de US$29 MWh. En caso de
incumplimiento del contrato Enersur pagara una
penalidad por la energia no provista, asi comdgsor
mayores costos incurridos por Quimpac para
subsanar éste problema.
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Al cierre del 2007, los gastos operativos asceodier

a S/. 47.1 millones, inferiores en 8.0% a lo regkh

a diciembre 2006, como consecuencia de la escision
de la linea de negocio de papel antes mencionado.

Teniendo en cuenta una depreciacion y amortizacion
de S/. 36.4 millones, se tiene que el EBITDA
generado a diciembre 2007 ascendié a S/. 116.3
millones, superior a los S/. 97.0 millones mostsado
diciembre 2006. Asimismo, el margen EBITDA se
incrementd de 21.9 a 32.7%.

De otro lado, Quimpac reportd gastos financieras po
S/. 14.4 millones, monto inferior al registrado al

cierre del 2006 (S/. 16.3 millones), debido al nteno

saldo de deuda promedio. Asi, el ratio de cobertura
de gastos financieros pas6 de 6.0 a 8.1x.

Cabe mencionar que la Empresa registré un ingreso
por S/. 11.4 millones como resultado de la
participacién atribuible en su subsidiaria Cia.
Prodesal de Colombia (S/. 8.2 millones a diciembre
2006). Esto sumado a la mayor utilidad operativa po
las eficiencias logradas, incidieron en la mejardad
utilidad neta en 43.0% respecto a lo registradoesf

del 2006, alcanzando la suma de S/. 56.9 millones,
luego de deducir S/. 29.7 millones por concepto de
impuestos y participaciones a los trabajadores.

Por su parte, la Compafiia espera que al cierre del
2008, se logre una utilidad neta aproximada de
US$44 millones. Asimismo, espera registrar un
EBITDA y un margen EBITDA aproximado de
US$76 millones y 45%, respectivamente. EI mayor
EBITDA que se espera para el 2008 se explicaria en
parte por los mayores precios internacionales gue s
vienen registrando. Si bien, dicha tendencia serasp
se revierta en el 2009, aun para ese afio la Empresa
estima que los precios seran mayores a los del, 2007
por lo que los indicadores de cobertura seguirian
mejorando.

Balance

Al 31 de diciembre del 2007, Quimpac reportd
activos totales por S/. 566.1 millones, compuestos
principalmente por: activo fijo (59.7%); inversiane
en subsidiarias (10.7%); existencias (7.6%); v,
cuentas por cobrar comerciales (6.6%).

Los activos se redujeron en 4.7% respecto al cierre
del 2006, debido basicamente a la disminucion sle la
cuentas por cobrar comerciales, la caida de las
cuentas por cobrar a vinculadas y la reducciérage |
otras cuentas por cobrar. Lo anterior, a pesar del
incremento de las existencias y del activo fijo.

Por su parte, las cuentas por cobrar comerciales
pasaron, de S/. 46.9 millones a diciembre 2006, a
S/. 37.3 millones a diciembre del 2007, debido a un
aceleramiento de las cobranzas.

Las cuentas por cobrar a empresas vinculadas
ascendieron a S/. 11.4 millones, inferiores en%@a2

lo registrado al cierre del 2006. Cabe menciona& qu

debido a que Quimpac descontinué el negocio de
papel en enero 2007, ésta dejo de realizar vertas d
bobinas de papel a la empresa afiliada PANASA.

Asimismo, cabe anotar que parte de los dividendos
pagados por Quimpac durante el 2007, permitieron al
accionista principal, capitalizar Panasa, y a sub ve

ésta contar con la caja para reducir las cuentas po
pagar que tenia con Quimpac.

Asimismo, las otras cuentas por cobrar ascendigron
S/. 13.6 millones, inferiores a los S/. 23.1 miden
registrados a diciembre 2006. Lo anterior se dabid
que durante el 2006 la Compafiia realiz6 diversas
transacciones con las otras empresas del Grupo, las
cuales no se continuaron durante el 2007.

Endeudamiento y Coberturas Financieras

El crecimiento del tamafio de la Compaiiia ha sido
acompafado de un fortalecimiento patrimonial,
producto de la capitalizacion de las utilidades lpor
gue continuamente Quimpac viene mostrando una
reduccion en el nivel de apalancamiento contable,
entendido como pasivo sobre patrimonio. Entre el
periodo 2003 y diciembre del 2007, la Empresa ha
reducido dicho ratio de 1.73 a 0.79x. Similarmeate,
ratio de deuda sobre capitalizacion pas6 de 53.6 a
33.9%.

Evolucion del Apalancamiento Contable
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A diciembre 2007, los pasivos totales de la Empresa
ascendieron a S/. 254.1 millones, inferiores ed%7.

a los registrados a diciembre 2006, debido
especialmente a: i) la reduccién de sus cuentas por
pagar comerciales; vy, ii) el menor saldo de la deud
financiera.
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Los pasivos estan compuestos principalmente por la
deuda financiera (63.0%), las cuentas por pagar
comerciales (15.8%) e impuestos a la renta diferido
(9.7%).

Detalle de la Deuda Financiera al 31 de diciembre 2 007

Saldo  Fecha

S/.MM  Venc. Garantias

Hipoteca, prenda global de
productos terminados, prendas
industriales y de valores

Préstamos Bancarios 17.74

Deuda de Corto Plazo | 17.74

Fideicomiso bancario de la

27.80 Planta Oquendo

Bonos Corportivos 2011

Concesiones de las salinas

Hipoteca de la Planta Alcalis-
Paramonga

BCP 56.90 2015

FMO 29.94 2015

Hipoteca de la Planta Alcalis-
Paramonga

Prenda de maquinaria y equipo

Citibank 20.79 2010

6.81
142.24
159.98

Otros

Deuda de Largo Plazo
TOTAL Deuda

* Fuente: Quimpac

Al cierre de diciembre 2007, la deuda financiera
ascendié a S/. 160.0 millones, inferior en 15.6% a
registrado a diciembre 2006, debido a la canceatacié
de los Papeles Comerciales y al prepago de losBono
de Titulizacion.

Cabe mencionar que el prepago del saldo de los
Bonos Titulizados por US$4.3 millones, se realikzd e
28 de junio del 2007. Lo anterior obedecié a la
estrategia financiera de la Empresa de reducir el
costo financiero de sus pasivos e incrementar el
durationde los mismos.

De otro lado, entre los principales financiamientos
adquiridos durante el 2007 por la Compafiia, se tien
el préstamo con el FMO por US$25.0 millones, del
cual se desembolsd el primer tramo por US$10.0
millones, siendo los recursos utilizados en el
financiamiento de sus inversiones.

Asimismo, debido a que casi la totalidad de su deud
financiera se encuentra pactada en délares, la
Empresa ha suscrito diversos contratofodeard de

tipo de cambio para reducir su exposicidbn camhiaria
y mantiene urswapde tasas con el Citibank.

Por su parte, el patrimonio de Quimpac ascendié a
S/. 312.0 millones, superior a los S/. 286.3 méen
registrados al cierre del 2006, debido a las waiilabs
generadas durante el ejercicio 2007. Dicho
incremento se dio a pesar del reparto de dividendos
en efectivo por S/. 34.7 millones durante el 2007.

Se debe sefialar que la politica de dividendos de la
Compafiia permite repartir hasta el 50% de las
utilidades disponibles, implementada en octubre
2003. Por lo que la empresa, continuamente viene
capitalizando el saldo de las utilidades. Asi, @mtal

de Accionistas celebrada el 16 de abril del 20@T y
15 de abril del 2008, se acord6 capitalizar utiiel
por S/. 16.3 y S/. 33.6 millones, respectivamente.

Por otro lado, la mayor generacion de caja le ha
permitido a la Empresa reducir su deuda financiera,
asi como autofinanciar gran parte de sus inversione
Asimismo, la Empresa viene realizando esfuerzos en
mejorar elduration de su deuda, con el fin de contar
con un calce holgado entre sus activos y pasivek. A
se reemplazaron parte de los pasivos de corto plazo
con financiamiento de plazos mayores, por lo que la
participacién de la deuda de corto plazo se redigo,
41.0% en el 2006, a 22.6% al cierre del 2007,
mientras que el duration se increment6
aproximadamente a 3.9 afios.

Estas mejoras han permitido a la Empresa mostrar
una tendencia creciente en sus ratios de cobertura.
Asi, el ratio EBITDA / (deuda de corto plazo + GF)
ascendié a 2.30x, superior al 1.03x registradmesfi

del 2006, y el mas alto en los Ultimos afios.

Asimismo, el ratio deuda financiera neta / EBITDA
se redujo, de 1.62x a diciembre 2006, a 1.14x, a
diciembre 2007.

Evolucion de Ratios de Cobertura
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Respecto al flujo de caja operativo neto, éste
ascendi6 a S/. 93.6 millones (S/. 86.1 millones a
diciembre 2006). Considerando la generacién de caja
y el cronograma de amortizaciones, la empresa no
presenta mayores problemas para cumplir con sus
compromisos financieros.

Debido al plan de capex, se espera que la empresa
incremente ligeramente su nivel de apalancamiento

para financiar parte de dicho plan. No obstante, la

empresa continuara mostrando soélidos ratios de

capitalizacion. Asimismo, dada la mayor generacién

de caja que se espera en los proximos afios, la
empresa continuara con el reparto de dividendos.

Quimpac S.A. — Mayo 2008

www.aai.com.pe



Asociados a:

FitchRatings

Empresas

$
Programa de Papeles Comerciales

Con el fin de diversificar sus fuentes de fondeo, |
Empresa viene emitiendo instrumentos de corto
plazo, cuyos recursos son destinados a cubrir las
necesidades de financiamiento de Quimpac de corto
plazo, y a la sustitucion de pasivos existentes de
mayores costos.

Tercer Programa de Papeles Comerciales

El Programa comprenderd una o mas emisiones hasta
por un monto maximo en circulacion de US$15.0
millones. Los valores a ser emitidos no contardn co
garantia especifica sobre los activos o derechbs de
Emisor, estando respaldados genéricamente con su
patrimonio.

La Empresa se ha comprometido a una serie de
resguardos, que seran revisados semestralmente
tomando en cuenta los Estados Financieros
consolidados de Quimpac.

Entre los principales resguardos se tienen:
1. Mantener un Ratio Corriente no menor a 1.0x.

2. Mantener un ratio de Cobertura de Deuda
(Deuda Financiera / EBITDA) menor a 3.5x%, en
donde:

- Deuda Financiera: es la suma de toda deuda
bancaria e instrumentos de deuda emitidos
tanto de corto como de largo plazo, y que se
encuentren vigentes. Ademas, se incluiran las
obligaciones contraidas mediante la emision

de instrumentos de deuda titulizados vy
cualquier otra obligacibn que genere
intereses.

3. Mantener una Cobertura de Intereses no menor a
3.0x.

4. Mantener un Endeudamiento de Corto Plazo
(Sobregiros + Préstamos Bancarios de Corto
Plazo + Papeles Comerciales / Pasivos Totales —
Impuesto a la Renta y Participaciones Diferido)
no mayor a 0.4x.

Programa de Bonos Corporativos

En Junta General de Accionistas, del 4 de noviembre
del 2003, se aprobé el Primer Programa de Bonos
Corporativos Quimpac, hasta por un monto maximo
de emisién de US$20 millones o su equivalente en
nuevos soles, con el objeto de diversificar lagtes
de financiamiento y/o reducir los costos financsero

El 26 de febrero de 2004, la Empresa colocé los
US$20 millones a un plazo de siete afios con

amortizaciones trimestrales iguales y una tasaéste
de 4.6875%. Los recursos de la emisién de los bonos
fueron destinados al financiamiento de inversioges,

a la sustitucion de pasivos existentes. A setiembre
2007, el saldo de los bonos corporativos fue de
US$10.0 millones.

Los bonos cuentan con un fideicomiso en garantia,
constituido por los terrenos, obras civiles, magta

y equipos integrantes de la Planta de Cloro-Soda de
Oquendo de 65,000 TMS/afo; la Planta de Fosfato
Bicélcico de 105,000 TM/afio; vy, la Refineria de Sal
de Oquendo de 78,000 TM/Afo.

Apoyo & Asociados Internacionales considera que la
garantia otorgada permite que los bonos corpomativo
alcancen un rating de AA(pe), debido a lo siguiente

a) El valor de las garantias:De acuerdo con la
Gltima tasacion de los activos realizada por la
empresa Asesoria Evaluatoria S.A., del 30 de junio
del 2007, el valor de tasacion fue de US$68.6
millones, mientras que su valor de realizacién
asciende a US$54.9 millones, equivalente a 7.4x y
5.9x del saldo de los bonos (US$9.3 millones),
respectivamente.

De otro lado, cabe destacar que los activos dadlos e
garantia constituyen el negocio central de Quimpac
son los que vienen recibiendo las mayores
inversiones, por lo que su valor se ha incrementado
en los Ultimos afios. A su vez, estos activos estan
ubicados en el puerto del Callao, lo que facilgs |
negocios de exportacion.

El negocio de Quimicos mantiene importantes
barreras a la entrada, limitando la competencia a
nivel regional. Lo anterior le ha permitido a la

Empresa consolidarse como la principal productora
de soda caustica a nivel sudamericano.

Asi, tenemos que la sal es un producto de primera
necesidad y, en el caso del cloro, al ser un ptoduc
liquido, su importacion es casi inviable.

Por otro lado, el negocio no requiere de tecnologia
complicada. Segun la tasacién realizada, se estima
que los activos tengan una vida util de 50 afios en
condiciones de mantenimiento adecuadas. Cabe
destacar que elduration de los bonos es
aproximadamente de 2.3 afios, muy inferior a la vida
atil de los activos.

Por todo lo anterior, la cobertura de 5.9x del cald
los bonos permite estimar un alto nivel deovery
para los bonistas.

b) Fideicomiso bancario: De acuerdo con el marco
legal peruano y las experiencias del mercado en
cuanto a la ejecucion de garantias, la constitud&n
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la garantia via un fideicomiso bancario permite
garantizar a los bonistas una rapida ejecuciénade |
misma, de ser el caso, versus otros acreedores que
cuenten con garantia especifica.

En caso que dlating crediticio de Quimpacsgnior
unsecured deptalcance un nivel de por lo menos
AA, por dos clasificadoras, la empresa podra libera
la garantia y proceder a la disolucién del Fideisom

en garantia, sin requerir la autorizacién de la
Asamblea de Obligacionistas. Pero en compensacion,
se ha comprometido a otorgar una garantia
hipotecaria de activos, cuyo valor de tasacionnalea
por lo menos 1.4 veces elitstandingde los bonos a
esa fecha.

De otro lado, la estructura del programa de bonos

corporativos, considera un esquema combinado de
resguardos y mecanismos de control que permiten

asegurar su correcto desempefio y gestion durante la
vigencia de los bonos. Asimismo, se ha establecido

eventos de terminacién anticipada que permitan una
ejecucion a tiempo de las garantias.

Como parte de las restricciones y responsabilidades
las que Quimpac se compromete a cumplir, se
encuentran las siguientes:

1.Mantener un nivel de Endeudamiento que no
exceda el limite establecido, de acuerdo con la
siguiente tabla:

[Afios [ 2003 [ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |
Iindice | 235 | 130 | 125 [ 120 | 120 | 120 [ 120 |

2. Mantener un ratio de Cuentas por Cobrar Afiliadas
/ Cuentas por Cobrar Totales no mayor a 0.63.

3. Mantener una Cobertura de Intereses no menor a
3.0.

4. Mantener un Endeudamiento Financiero de Corto
Plazo no mayor a 0.40.

Estos resguardos se refieren a cifras de Quimpac y
son revisados semestralmente con los estados
financieros no auditados al 30 de junio de cadayafio
con los estados financieros auditados al 31 de
diciembre de cada afio.

Al cierre de diciembre del 2007, Quimpac habia
cumplido con todos los resguardos establecidos,
alcanzando un apalancamiento de 0.71x; un ratio de
cuentas por cobrar a afiliadas de 0.18x; una colzert
de intereses de 7.67x; y, un endeudamiento de corto
plazo de 0.08x.
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Resumen Financiero - Quimpac
(Cifras en miles de Soles)2

Tipo de Cambio Soles/USD a final del Periodo 3.00 3.20 3.43 3.28 3.46
Dic-07 Dic-06 Dic-05 Dic-04 Dic-03
Indicadores Financieros
EBITDA/Intereses Pagados(X) 8.10 5.96 7.15 4.25 491
EBITDA + IF/Intereses Pagados(X) 8.15 6.03 7.16 4.45 5.11
(EBITDA-Inv. en Act. Fijo+ IF)/Intereses Pagados(X) 4.39 3.15 4.81 1.09 (1.05)
Deuda Financiera Total/EBITDA (X) 1.38 1.95 2.22 3.65 3.16
Deuda Financiera Neta/EBITDA (X) 1.14 1.62 1.93 3.27 2.83
Deuda Financiera Total/Capitalizacion (%) 33.9% 39.8% 44.6% 47.8% 49.1%
Caja + CXC + Existencias / DF + CXP 59.3% 62.4% 66.2% 66.1% 67.7%
Pasivo / Patrimonio 0.79 1.05 1.25 1.42 1.58
Resultados
Ventas Netas 355,349 442,343 406,042 354,329 342,303
%Cambio -19.7% 8.9% 14.6% 3.5% -5.0%
EBITDA 116,308 97,014 95,682 56,357 64,181
Margen EBITDA (%) 32.7% 21.9% 23.6% 15.9% 18.7%
Depreciacion y Amortizacién 36,412 33,197 28,982 27,174 27,981
EBIT 79,896 63,817 66,700 29,183 36,201
Intereses Pagados 14,351 16,278 13,377 13,254 13,079
Costo de Financiamiento Estimado (%)* 8.2% 8.1% 6.4% 6.5% 6.5%
Utilidad Neta 56,939 39,817 48,063 13,882 14,460
Retorno sobre Patrimonio Promedio(%) 19.0% 14.5% 19.7% 6.4% 7.1%
Flujo de Caja
Flujo de Caja Operativo 77,709 63,963 53,184 25,870 37,108
Variacién del Capital de Trabajo 15,883 22,135 1,010 2,674 36,126
Flujo de Caja Operativo Neto 93,592 86,098 54,194 28,544 73,234
Inversién en Activos Fijos (53,985) (46,846) (31,419) (44,531) (80,571)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 25 43 0 1,710
Otras Inversiones, Neto 0 (3,657) (18,457) 0 0
Variacion Neta de Deuda (19,553) (22,328) 12,030 2,351 5,324
Variacion Neta de Capital 0 0 0 0 0
Pago de Dividendos (34,737) (8,375) (10,858) 0 (852)
Otros Financiamientos, Neto 0 0 0 0 0
Variaciéon Neta de Caja y Valores Liquidos (14,683) 4,917 5,533 (13,636) (1,155)
Flujo de Caja Disponible** 63,855 56,025 51,896 1,246 6,657
Balance
Caja e Inversiones Corrientes 26,855 32,060 27,143 21,610 21,093
Activos Totales 566,087 594,045 585,282 540,684 530,329
Deuda Corto Plazo 36,192 77,695 100,823 94,950 99,232
Deuda Largo Plazo 123,784 111,930 111,130 110,923 103,646
Deuda Financiera Totalt 159,976 189,625 211,953 205,873 202,879
Patrimonio (Incl. Participacion Minoritaria) 311,974 286,332 263,120 224,425 209,909
Capitalizacion 471,950 475,957 475,073 430,298 412,788
Liquidez
Deuda Corto Plazo/Deuda Financiera Total 22.6% 41.0% 47.6% 46.1% 48.9%
Caja e Inversiones Corrientes/Deuda Corto Plazo(X) 0.74 0.41 0.27 0.23 0.21
EBITDA/(Deuda Corto Plazo + Gastos Financieros)(X) 2.30 1.03 0.84 0.52 0.57
Otros Indices
Dias de inventarios 68.9 35.8 92.7 91.6 94.7
Periodo promedio de cobro 50.0 78.1 72.8 87.6 99.6
Periodo promedio de pago 64.3 724 78.4 80.5 92.7
Vencimientos de Deuda Largo Plazo (a Diciembre 2007 )
Afio 2008 2009 2010 2011 2012-2015
Vencimientos (miles US$) 6,159 9,565 9,620 5,281 16,850

*Costo de Financiamiento Estimado = Intereses Pagados / Deuda Financiera Total Promedio.
*Flujo de Caja Libre=EBITDA-Intereses Pagados-Variacion en Capital de Trabajo - Inv. en Activos Fijos
TIncluye arrendamientos operacionales multiplicado por ocho, y otros tipos de obligaciones con caracteristicas de deuda financiera.
FDeuda Financiera Total incluye Obligaciones Financieras Fuera de Balance. Capitalizacién = Deuda Financiera Total + Patrimonio
(Incl. Participacién Minoritaria)
EBITDA=Resultado de Operacién + Depreciacién y Amortizacion.
Las cifras a diciembre de cada afio son cifras auditadas.
aCifras hasta el 2004, ajustadas al 31/12/2004. Cifras del 2005 en adelante, expresadas en soles histéricos.
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Resumen Financiero - Quimpac y Subsidiarias
(Cifras en miles de Soles)?

343
Dic-05

Tipo de Cambio Soles/USD a final del Periodo 2.20 3.20
Dic-07 Dic-06
Indicadores Financieros
EBITDA/Intereses Pagados(X) 6.97 491
EBITDA + IF/Intereses Pagados(X) 7.01 5.00
(EBITDA-Inv. en Act. Fijo+ IF)/Intereses Pagados(X) 4.35 3.17
Deuda Financiera Total/EBITDA (X) 1.32 2.01
Deuda Financiera Neta/EBITDA (X) 1.13 1.72
Deuda Financiera Total/Capitalizacion (%) 37.6% 44.9%
Pasivo / Patrimonio 1.08 1.40
Resultados
Ventas Netas 461,542 537,568
EBITDA 149,720 121,524
Margen EBITDA (%) 32.4% 22.6%
Depreciacién y Amortizacion 45,767 40,395
EBIT 103,953 81,129
Intereses Pagados (21,469) (24,766)
Costo de Financiamiento Estimado (%)* -10.2% -20.2%
Utilidad Neta 56,940 39,817
Retorno sobre Patrimonio Promedio(%) 17.6% 26.6%

Flujo de Caja

Flujo de Caja Operativo 106,517 81,982
Variacion del Capital de Trabajo 27,072 23,190
Flujo de Caja Operativo Neto 133,589 105,172
Inversion en Activos Fijos (59,391) (50,108)
Otras Inversiones, Neto 0 (3,657)
Variacion Neta de Deuda (47,198) (45,618)
Pago de Dividendos (37,052) (8,375)
Variacion Neta de Caja y Valores Liquidos (10,052) (2,586)
Flujo de Caja Disponible** 138,870 119,372
Balance
Caja e Inversiones Corrientes 27,813 35,550
Activos Totales 658,488 693,840
Deuda Corto Plazo 54,887 96,574
Deuda Largo Plazo 142,064 148,038
Obligaciones Financieras Fuera de Balancet 0 0
Deuda Financiera Totalt 196,951 244,612
Patrimonio (Incl. Participaciéon Minoritaria) 326,978 299,874
Capitalizacion 523,929 544,486
Liquidez
Deuda Corto Plazo/Deuda Financiera Total 27.9% 39.5%
Caja e Inversiones Corrientes/Deuda Corto Plazo(X) 0.51 0.37
EBITDA/(Deuda Corto Plazo + Gastos Financieros)(X) 4.48 1.69

Otros Indices

Dias de inventarios 81.9 46.4
Periodo promedio de cobro 60.2 86.4
Periodo promedio de pago 53.3 63.3

Vencimientos de Deuda Largo Plazo (a Diciembre 2007 )
Afio 2008 2009

5.95
5.97
3.91
2,94
2.60
51.9%
174

436,867

34,473
714,839
104,275
190,459

0
294,734
273,230
567,964

35.4%
0.33
114

107.9

89.4

2010 2011 2012-2015

Vencimientos (miles US$) 12,399 12,383

*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

12,571 5,448 17,017

Tincluye arrendamientos operacionales multiplicado por ocho, y otros tipos de obligaciones con caracteristicas de deuda financiera.
FDeuda Financiera Total incluye Obligaciones Financieras Fuera de Balance. Capitalizacién = Deuda Financiera Total + Patrimonio

(Incl. Participacién Minoritaria)

EBITDA=Resultado de Operacion + Depreciaciéon y Amortizacion.

Las cifras a diciembre de cada afio son cifras auditadas.

aCifras hasta el 2004, ajustadas al 31/12/2004. Cifras del 2005 en adelante, expresadas en soles histéricos.
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ANTECEDENTES

Emisor:
Domicilio legal:
RUC:
Teléfono:

Fax:

Quimpac S.A.

Av. Néstor Gambeta 8585, Iaal
20330791501

6142000

6142020

RELACION DE DIRECTORES

Marcos S. Fishman Cotlear
Simon Fishman Lerner

Raul Salazar Olivares

Luis Baba Nakao

Carlos Gliksman Latowicka
Gustavo Caillaux Zazzali
Gonzalo De las Casas Salinas

Presidente Ejecutivo
Vicepresidente
Director
Director
Director
Director

Director

RELACION DE EJECUTIVOS

Esteban Viton Ramirez
Luis Linares Llanos
Philip Meerovici Reinstein
Roberto Teruya Yamakawa
Fernando Carranza Durand
José Aranguren Carbajal
José Rosenberg Furer
Manuel Pérez Aguirre
Victor Aguilar Zegarra
Luis Eguren Risco
Philip Meerovici Reiaim

Gerente General
Contralor General
GeredtFinanzas

Gerente de Operaciones

Gerente Comercial

Gerente de Produccion Basfato
Gerente de Planeamiento y &g
Gerente de Producciéon Quimicos
r@ete Adjunto de Ventas Nacionales
Gerente de Exportaciones

Gatede Informacién y Tecnologia
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Asociados a:

FitchRatings Empresas

CLASIFICACION DE RIESGO

APOYO & ASOCIADOS INTERNACIONALES S.A.C. CLASIFICADORA DE RIESGO, de acuerdo a lo
dispuesto en el Reglamento de Empresas Clasifiaadt® Riesgo, aprobado por Resolucion CONASEV Mo9®7
EF/94.10, acordé la siguiente clasificacién degéegara los instrumentos de la empr@sémpac S.A.:

Instrumento Clasificacion*

Valores que se emitan en virtud del Tercer Categia CP-1- (pe)
Programa de Instrumentos de Corto Plazo Quimpac

Valores que se emitan en virtud del Primer Categta AA (pe)
Programa de Bonos Corporativos Quimpac
Definiciones

CATEGORIA CP-1 (pe)Corresponde a la mayor capacidad de pago oportanesdicompromisos financieros
reflejando el mas bajo riesgo crediticio.

CATEGORIA AA (pe): Corresponde a una muy alta capacidad de pagounpode los compromisos financieros,
reflejando un muy bajo riesgo crediticio. Esta cighed no es significativamente vulnerable a evempsevistos.

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