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Ferreycorp S.A.A.

Resumen

Moody's Local PE Clasificadora de Riesgo S.A. (en adelante, Moody's Local PE) ratifica la categoria
22 Clase.pe a las Acciones Comunes (FERREYCT) de Ferreycorp S.AA. (en adelante Ferreycorp o la
Compaiifa), asi como las categorias AA-.pe y EQL 1-.pe a los Bonos Corporativos y Papeles
Comerciales del Tercer Programa de Instrumentos Representativos de Deuda Ferreycorp (en
adelante, el Programa). El detalle de los instrumentos clasificados se presenta en el Anexo |I.

Las decisiones del Comité se sustentan en mayor medida en el liderazgo de Ferreycorp a nivel local,
en el rubro de bienes de capital y servicios complementarios, sumado a la creciente presencia en
otros paises de Latinoamérica mediante la representacion y comercializacién de diferentes marcas
reconocidas en el mercado; resaltando que la Compafia tiene la representacion exclusiva de
Caterpillar para Pert, Guatemala, El Salvador y Belice. Asimismo, destaca que Caterpillar Inc. cuenta
con una clasificacion de riesgo A3 otorgada por Moody s Investors Service a su deuda de largo
plazo, con perspectiva positiva. La clasificacion recoge también la evolucién favorable de los
ingresos de Ferreycorp -en un contexto de bajo crecimiento de la economia- lo cual se da producto
de la estrategia de fortalecer las lineas de negocio relacionadas a post-venta (alquiler de bienes de
capital, servicios de taller y venta de repuestos). De igual manera, se tiene en cuenta el incremento
de la generacién de la Compania, medida a través del EBITDA y Flujo de Caja Operativo (FCO). En
lo que respecta a las Acciones Comunes, se pondera de manera positiva el hecho que Ferreycorp
cuente con Credicorp Capital como formador de mercado o market maker desde el 2016, lo que ha
incrementado la frecuencia de negociacion de sus Acciones Comunes en la Bolsa de Valores de
Lima (100% en los ultimos meses), brindando una mayor liquidez y contribuyendo a una menor
volatilidad en el precio. En cuanto al Programa clasificado, se considera el soporte que otorga la
fianza solidaria de Ferreyros S.A., principal subsidiaria de Ferreycorp. Ademas, dentro del Contrato
Marco de Emision se establecen covenants de incurrencia, que limitan las nuevas deudas, al
considerar como parametros que: (i) el Ratio de Cobertura de Intereses, en la fecha en que se incurra
en dicha nueva deuda, no sea menor de 3.00 veces; y, (ii) el Ratio de Endeudamiento, en la fecha
en que se incurra en dicha nueva deuda, sea menor a 3.50 veces.

Sin perjuicio de los factores antes mencionados, a la fecha limita a Ferreycorp el contar con mayores
clasificaciones, la elevada concentracién de sus ingresos en los sectores minerfa y construccion, lo
cual repercute en que los resultados de la Compafifa sean sensibles al desempefio de dichos
sectores. Ademas, se considera como limitante, la exposicion al riesgo cambiario de la Compafiia,
pues movimientos adversos en el tipo de cambio afectan sus resultados y por lo tanto el patrimonio
contable. De acuerdo con lo indicado por la gerencia, la Compafifa asume la exposicién cambiaria
dado que sus principales operaciones las realiza en Dolares Americanos, conllevando a que el efecto
sea contable al ser la moneda funcional el Sol. Adicionalmente, la clasificacion considera como
limitante el comportamiento negativo mostrado en algunos indicadores de cobertura de la
Compaiiia, pese a la mejora mostrada en su nivel de generacion. El ratio de cobertura de FCO
anualizado respecto a servicio de deuda se ubica por debajo de uno al corte de evaluacion, en tanto
en el 2018 el FCO no cubrio los gastos financieros ni el servicio de deuda, al ubicarse en terreno
negativo. Lo anterior se explica por los mayores pagos realizados a proveedores por la compra de
maquinarias, para poder cumplir con las entregas pactadas con clientes mineros; asi como la
compra de repuestos para prevenir roturas de stock, ante demoras en el abastecimiento.

Finalmente, Moody's Local PE continuara monitoreando la evolucion de los principales indicadores
financieros de Ferreycorp, asi como la cotizacion de sus Acciones Comunes; comunicando al
mercado oportunamente cualquier variacion en el nivel de riesgo de los instrumentos clasificados.
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Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la clasificacién
»  Mejora sostenida en la generacion de la Compafiia.

»  Mayor diversificacion de los ingresos por sector econémico y/o pais.

»  Disminucion de la exposicion al riesgo cambiario.

»  Menor variabilidad en el rendimiento de las Acciones Comunes.

»  Incorporacién de garantias reales y/o liquidas suficientes en la estructura del Programa de Instrumentos Representativos de Deuda.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucion en la clasificacion

»  Incremento en los niveles de endeudamiento de la Compafifa, acompafiado de ajustes en la cobertura del Servicio de Deuda.
»  Disminucidn sostenida en el Flujo de Caja Operativo de la Compafiia.

»  Menor liquidez de las Acciones Comunes y/o alta variabilidad en el rendimiento de las mismas.

»  Incumplimiento de los covenants establecidos en los documentos del Programa.

»  Subordinacion de los instrumentos clasificados respecto a otras deudas de la Compafiia.

»  Contraccion de los sectores construccion y minerfa que conlleve a menores ingresos y ajustes en los indicadores de rentabilidad.

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacion

»  Ninguna.

Indicadores Clave

Tabla 1
Indicadores Jun-19 LTM Dic-18 Dic-17 Dic-16 Dic-15
Activos (S/MM) 5,655 5,409 4,848 4,769 4,917
Ingresos (S/MM) 5,410 5,201 4,840 4,847 5,212
EBITDA (S/MM) 648 552 503 542 649
Deuda Financiera / EBITDA 3.10x 3.62x 3.09x 3.12x 3.07x
EBITDA / Gastos Financieros 7.25x 7.55x 5.91x 4.35x 6.10x
FCO / Servicio de la Deuda 0.37x n.a. 1.21x 1.48x 1.13x

Fuente: Ferreycorp S.A.A/ Elaboracion: Moody'’s Local PE

Perfil

Ferreycorp S.A.A. se constituye en Lima en setiembre de 1922 bajo el nombre de Enrique Ferreyros y Cia. Sociedad en Comandita.
Posteriormente, efectud diversos cambios en su denominacion social hasta que, el 28 de marzo de 2012, la Junta General de Accionistas
aprobd una reorganizacién simple y la modificacion de la denominacion social a Ferreycorp S.A.A. La Compafiia desarrolla una estrategia
de diferenciacién que permite satisfacer las exigencias de clientes que buscan equipos de mayor calidad y buen servicio post-venta. Este
ultimo considera dos frentes de servicio: el que se ofrece en los propios talleres de la Compafifa y el que se brinda in situ en las operaciones
del cliente. La Compafiia cuenta con mas de 60 puntos de atencidn a lo largo del pais, que incluyen sucursales, oficinas y sedes, asi como
la presencia permanente en proyectos de sus clientes.

Ferreycorp organiza los negocios de sus subsidiarias en tres grupos: i) las empresas encargadas de la representacién de Caterpillar y
marcas aliadas en el Pery, ii) las dedicadas a la comercializacion de Caterpillar y marcas aliadas en Centroamérica; v, iii) las empresas que
complementan la oferta de bienes y servicios al negocio Caterpillar en el Pert y Sudamérica para los diferentes sectores productivos. El
primer grupo es el que genera el mayor porcentaje de las ventas de la corporacion y esta conformado por Ferreyros, Unimagq y Orvisa,
siendo el primero el mas importante al representar el 76% de las ventas totales del primer semestre de 2019. La Compafiia mantiene un
importante posicionamiento en el mercado peruano de maquinarias y equipos pesados a través de la marca Caterpillar, alcanzando una
participacién de mercado de 82% en minerfa subterranea, 69% en mineria de tajo abierto, 54% en construccién ligera y 53% en
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construccién pesada, seguin informacién anualizada de importaciones en valores FOB proporcionada por la Compafifa a junio de 2019. A
continuacion, se presenta la participacion directa de la Compafiia en sus subsidiarias:

Tabla 2

Inversiones de Ferreycorp S.A.A en Subsidiarias
Al 30 de junio de 2019

Subsidiaria Participacién (%)
Ferreyros S.A. 99.99
Inti Inversiones Interamericanas Corp. y subsidiarias’ 100.00
Unimaq S.A. 99.99
Maquicentro S.A. 99.00
Trex Latinoamerica SpA y Subsidiarias? 100.00
Motriza S.A. 99.00
Fargoline S.A. 99.91
Motored S.A. 99.99
Orvisa S.A. y subsidiarias 99.37
Soltrak S.A. 99.99
Cresko S.A. 99.99
Soluciones Sitech Pert S.A. 99.80
Forbis Logistics S.A. 99.98
Xpedite Procurement vices S.A.C. 90.00

1 Esta Holding incluye principalmente las subsidiarias que se encuentran en Centroamérica y Norteamérica, que son: Compafiia General de Equipos S.A. (EL Salvador), Corporacién General
de Tractores S.A. (Guatemala), General Equipment Company (Belice), Mercado Centroamericano de Lubricantes S.A. (Nicaragua), Transportes Pesados S.A. (El Salvador) y Forbis Logistics
Corp. (Estados Unidos de América). Las actividades de las subsidiarias que conforman el Grupo Inti estan relacionadas a la compra y venta de maquinaria, vehiculos y repuestos y prestacion
de servicios de taller.

2 Esta Holding incluye principalmente las subsidiarias que se encuentran en Sudamérica, que son: que son: Trex Latinoamerica SpA, que es la matriz de Equipos y Servicios Trex SpA y Trex
Overseas Investment S.A. (ambas domiciliadas en Chile), esta ultima a su vez tiene una subsidiara en Colombia.
Fuente: Ferreycorp S.A.A/ Elaboracion: Moody'’s Local PE

Desarrollos Recientes

En Junta General Obligatoria Anual de Accionistas (JGOA) de fecha 27 de marzo de 2019 se acordd, entre otros puntos, lo siguiente: (i)
la aplicacion de utilidades del 2018 (S/22.5 millones a reserva legal, S/121.5 millones a pagar como dividiendo y el saldo de $/81.0
millones se mantuvo como resultados acumulados); (i) modificar la politica de dividendos, incorporando la posibilidad de aprobar la
distribucion de dividendos extraordinarios cuando se generen ingresos extraordinarios o se den circunstancias del mercado o negocio
que produzcan un exceso de liquidez, siempre y cuando no se contemplen usos alternativos para los excedentes y no afecte el
cumplimiento de obligaciones ni resguardos financieros; y, (iii) delegar facultades al Directorio para aprobar la distribuciéon de un
dividendo extraordinario, bajo los términos de la politica aprobada. En ejercicios de dichas facultades, en sesién de Directorio del 15 de
mayo de 2019 se acordo la distribucién de un dividendo extraordinario en efectivo por S/50.0 millones, el cual se pagé el 17 de junio del
mismo afio.

Por otra parte, el 7 de mayo de 2019 se llevd a cabo la liquidacion de la recompra total de los bonos internacionales (4.875% Senior
Guaranteed Notes due 2020) por un total de US$100.15 millones, la cual fue financiada con caja y préstamos bancarios. Ademas, el 17
de mayo de 2019 la Compafia comunicd mediante hecho de importancia, que participaria de la Oferta Publica de Adquisicion (OPA)
iniciada por Fid Peru S.A. dirigida a todos los tenedores de acciones comunes representativas de capital social de La Positiva Vida Seguros
y Reaseguros S.A.A. El 21 de mayo de 2019, Ferreycorp instruyo a la Sociedad Agente de Bolsa para que proceda a vender las 8'580,290
acciones de las cuales era titular la sociedad, ejecutandose la venta al precio de S/ 1.91 por accién, lo que representd un ingreso para la
Compafiia de $/16'388,353.90, monto del cual se descontaron las comisiones y gastos correspondientes. Adicionalmente, el 16 de agosto
informaron que se suscribié la Primera Adenda al Contrato Marco de Emisién del “Tercer Programa de Instrumentos Representativos de
Deuda Ferreycorp”, mediante la cual se acordé modificar el numeral 7.1 de la cldusula Séptima del Contrato Marco, referida a los pagos
restringidos. Al respecto, se eliminé la segunda excepcion a la obligacién de no pagar dividendos durante el plazo en que los Instrumentos
de Deuda a ser emitidos se encuentren vigentes, que contemplaba la posibilidad de distribuir dividendos por la ocurrencia del supuesto
establecido en el articulo 231° de la Ley General de Sociedades.
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Analisis Financiero

Activos y Liquidez

ACTIVOS IMPULSADOS POR AUMENTO DE EXISTENCIAS Y APLICACION DE LA NIIF 16, MIENTRAS QUE LOS PRINCIPALES INDICADORES
DE LIQUIDEZ SE AJUSTAN

Al 30 de junio de 2019, el activo total de Ferreycorp S.AA. y subsidiarias (en adelante, Ferreycorp Consolidado) registré un aumento
interanual de 12.02%. Dicho comportamiento se explicd principalmente por el incremento de las existencias (+23.59%), originado a su
vez por la compra de maquinarias mineras a ser entregadas en los proximos trimestres, asi como por la mayor compra de repuestos para
prevenir roturas de stock ante demoras en el abastecimiento de repuestos de fabrica por parte de Caterpillar. Asimismo, el crecimiento
de los activos recoge el registro de activos por derecho de uso por $/147.6 millones, dado por la aplicacion de la NIIF 16 (vigente desde
el 1 de enero del 2019). Respecto a la composicién del activo (Grafico 1), al 30 de junio de 2019 la mayor concentracion se observé en
la cuenta de existencias (34.24%) e inmuebles, maquinaria y equipo (26.71%). Si bien se incrementa la participacion relativa de las
existencias, es coyuntural dado que la estrategia de la Compafiia es lograr una gestion mas eficiente de sus activos, lo cual implica un
mejor control y reduccion de inventarios.

Por otra parte, a junio de 2019 el saldo de efectivo y equivalentes registrado por Ferreycorp Consolidado mostré un crecimiento de
33.01% en comparacion similar periodo del afio previo, con lo cual paso a representar 1.59% del total de activos al corte de analisis,
desde 1.34% en junio de 2018, lo que se debid al mayor flujo de caja operativo por las cobranzas dentro de los plazos comerciales
otorgados a los clientes. Sin embargo, los principales indicadores de liquidez registraron cierto ajuste como consecuencia del aumento
de las obligaciones con terceros de corto plazo (Gréafico 2). De acuerdo con lo informado por la Gerencia, el incremento de la deuda
financiera de corto plazo fue para financiar inventarios, por lo cual seria temporal.

Gréfico 1 Grafico 2
Evolucion de la Estructura de Activos (S/MM) Indicadores de liquidez
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Fuente: Ferreycorp S.A.A./ Elaboracién: Moody's Local PE Fuente: Ferreycorp S.A.A. / Elaboracion: Moody's Local PE

Estructura Financiera y Solvencia

PARTICIPACION DE LAS OBLIGACIONES CON TERCEROS EN LA ESTRUCTURA DE FONDEO SE INCREMENTA POR LA MAYOR DEUDA
FINANCIERA

Al cierre del primer semestre del 2019 los pasivos de Ferreycorp Consolidado mostraron un incremento interanual de 17.97%, lo cual se
explico principalmente por el aumento de la deuda financiera (+26.74%), debido a que en el periodo analizado se realizaron compras de
repuestos y maquinarias que fueron financiadas en parte con proveedores y deudas de corto plazo, asi como por el impacto de la NIIF
16, que generd un pasivo por derechos de uso de S/150.5 millones. En consecuencia, la deuda financiera se mantuvo como la principal
fuente de fondeo (Grafico 3), resaltando también la mayor participacién de las obligaciones de corto plazo, dado por el financiamiento
de las existencias y la recompra de los bonos internacionales (4.875% Senior Guaranteed Notes due 2020) realizada en mayo del afio en
curso por un total de US$100.15 millones, que fue financiada parcialmente con deudas de corto plazo. Ademas, destaca que en el cuarto
trimestre de 2018 las empresas de Ferreycorp Consolidado obtuvieron préstamos de mediano plazo por US$140.0 millones que utilizaron
para reperfilar deuda financiera de corto plazo. Adicionalmente, la variacién de los pasivos recoge el crecimiento del saldo registrado en
anticipos de clientes (+285.94%), producto de la venta de maquinarias y equipos que seran entregados los proximos trimestres,
principalmente a clientes del sector mineria.

T La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2015, 2016, 2017 y 2018, asi como Estados financieros no Auditados al 30 de junio
de 2018y 2019 de Ferreycorp S.A.Ay Subsidiarias. Cabe mencionar, que el andlisis se realiza sobre cifras consolidadas, teniendo en consideracion que la estructura del Programa de Instrumentos
Representativos de Deuda evaluado incluye una fianza de Ferreyros S.A. (principal subsidiaria de la Compafiia).
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Por otra parte, el patrimonio neto de Ferreycorp Consolidado a junio de 2019 mostré un crecimiento interanual de 3.46%, lo cual recoge
el aumento del resultado del ejercicio (+45.40%), de los resultados acumulados (+10.54%) y reserva legal (+11.90%). El incremento del
patrimonio fue contrarrestado parcialmente por las distribuciones de dividendos realizadas en el semestre por S/171.5 millones. No
obstante, el aumento de las obligaciones con terceros repercutié en que la palanca contable de la Compafiia se incremente, en tanto la
palanca financiera reflejo una ligera mejora por la mayor generacién registrada en el periodo (Grafico 4).

Grafico 3 Gréfico 4
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Fuente: Ferreycorp S.AA./ Elaboracién: Moody's Local PE Fuente: Ferreycorp S.AA./ Elaboracién: Moody's Local PE

Rentabilidad y Eficiencia

UTILIDAD NETA MEJORA PRODUCTO DEL INCREMENTO DE LAS VENTAS Y POR DIFERENCIA DE CAMBIO

En el primer semestre de 2019 la utilidad neta de Ferreycorp Consolidado evidencié un aumento de 45.40% en comparacién al mismo
periodo del afio previo, lo cual se explica por el crecimiento de las ventas netas (+8.36%) y por la evolucion favorable del resultado por
diferencia de cambio (+411.40%). El incremento de las ventas se explicé por la linea de repuestos, que mostré un aumento interanual de
10.81% a junio de 2019, manteniéndose como la principal fuente de ingresos al representar 44.34% del total de ventas netas (Grafico
5). Lo anterior, se encuentra en linea con la estrategia de Ferreycorp de incrementar los ingresos relacionados a la post-venta, con lo cual
se busca lograr una mayor estabilidad en sus ingresos. Por sector econédmico, el mayor porcentaje de las ventas de la Compafiia a junio
de 2019 se generd en el sector mineria (57.70%), seguido del sector construccién (16.00%) e Industria, Comercio y Servicios (9.80%).

Acorde con lo anterior y tal como se puede apreciar en el Grafico 6, al corte de analisis los principales indicadores de rentabilidad
reflejaron una mejora, tanto en el ratio de retorno promedio anualizado sobre activos (ROAA), como en el indicador de retorno promedio
anualizado sobre el patrimonio (ROAE). Por su parte, el ciclo de conversion de efectivo aumento a 195 dias a junio de 2019 desde 168
dias en junio de 2018, debido a la menor rotacion de los inventarios de la Compafiia.

Gréfico 5 Gréfico 6
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Generacion y Capacidad de Pago
INCREMENTO DEL EBITDAY FLUJO DE CAJA OPERATIVO LTM, SIN EMBARGO, COBERTURAS MUESTRAN COMPORTAMIENTO MIXTO

En los primeros seis meses del afio, el EBITDA de la Compafiia sumé S$/364.9 millones, mostrando un crecimiento de 35.55% en
comparacion a similar periodo del afio anterior, lo cual se debié a la mayor utilidad operativa del periodo, explicado a su vez por el
incremento de las ventas. Asimismo, en términos anualizados el EBITDA reflejo una variacién interanual de 28.39%, lo cual repercutio
en una evolucion favorable del margen EBITDA (Gréafico 7). No obstante lo anterior, las coberturas con EBITDA anualizado evidenciaron
un comportamiento mixto (Grafico 8).

Por otro lado, el Flujo de Caja Operativo (FCO) de Ferreycorp Consolidado a junio de 2019 sumé $/306.7 millones, presentando un
crecimiento interanual de 295.27%, explicado por las mayores cobranzas dentro de los plazos comerciales otorgados a los clientes y
teniendo en cuenta también que una parte de los equipos vendidos ya se encontraban registrados en existencias, generando una menor
carga en pago de proveedores. No obstante, en términos anualizados el FCO disminuye, pues recoge el flujo operativo negativo registrado
en el ejercicio 2018.

Gréfico 7 Grafico 8
Evolucién del EBITDA y Margen EBITDA Evolucion de los Indicadores de Cobertura*
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Fuente: Ferreycorp S.A.A./ Elaboracién: Moody's Local PE Fuente: Ferreycorp S.A.A. / Elaboracién: Moody's Local PE

Acciones
PARTICIPACION DE CREDICORP CAPITAL COMO MARKET MAKER PERMITE QUE LAS ACCIONES MANTENGAN UNA ELEVADA LIQUIDEZ

Al 30 de junio de 2019, el capital social de Ferreycorp estuvo conformado por 975'683,000 Acciones Comunes a un valor nominal de
S/1.00 cada una, las cuales cotizan en la Bolsa de Valores de Lima con el nemonico FERREYCT. Al respecto, al corte de evaluacion se
registro una disminucion interanual en el precio de la accion de 3.83%. Existe una alta correlacion de la cotizacion de la accién de la
Compafiia con las expectativas de crecimiento de la economia peruana, por la elevada participacién de las ventas de Ferreycorp en los
sectores mineria y construccion. Por otra parte, resalta que la Compafiia mantiene a Credicorp Capital como market maker desde el afio
2016, lo cual ha permitido incrementar la liquidez de la accién y la frecuencia de su cotizacidn (100% en los dltimos meses).
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