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DEFINICION DE CATEGORIA:

Corresponde a los valores cuyos emisores y
garantes tienen una excelente capacidad de pago
del capital e intereses, en los términos y plazos
pactados, la cual se estima no se veria afectada
ante posibles cambios en el emisor y su garante, en
el sector al que pertenece y a la economia en
general.
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inmediata inferior.

Las categorias de calificacion para los valores
representativos de deuda estdn definidas de
acuerdo con lo establecido en la normativa
ecuatoriana.

Conforme el Articulo 3, Seccidn |, Capitulo Il, Titulo
XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones
Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la
Junta de Politica y Regulacion Financiera, la
calificacion de un instrumento o de un emisor no
implica recomendacién para comprar, vender o
mantener _un valor; ni una garantia de pago del
mismo, ni la estabilidad de su precio sino una
evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste. Es
por lo tanto evidente que la calificacién de riesgos
es una opinién sobre la solvencia del emisor para
cumplir oportunamente con el pago de capital, de
intereses y demas compromisos adquiridos por la
empresa de acuerdo con los términos y
condiciones de la Prospecto de Oferta Publica, y de
la respectiva Escritura Publica de Emisién y de mas
documentos habilitantes.
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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgd la calificacion AAA (-) para la Tercera Emision de
Obligaciones de NATLUK S.A. en comité No. 086-2024, llevado a cabo en la ciudad de Quito D.M., el dia 3 de
abril de 2024; con base en los estados financieros auditados de los periodos 2020, 2021 y 2022, estados
financieros internos, proyecciones financieras, estructuracion de la emision y otra informacion relevante con
fecha diciembre de 2023, febrero 2023 y febrero 2024. (Aprobada por la Junta General Extraordinaria de
Accionistas por un monto de hasta USD 2.500.000).

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

A pesar de que el sector pesca y acuicultura crecid en los primeros dos trimestres de 2023, se registré
un decrecimiento de 8,51% en el tercer trimestre del afio ante la caida del precio del camardn y la crisis
de inseguridad. Este sector, en promedio, ha mostrado un desempefio superior al promedio de la
economia nacional en los Ultimos afios, convirtiéndolo en uno de gran importancia y relevancia en el
pais, considerando que el camardn se ubica como el principal producto no petrolero exportado,
posicionando al Ecuador como el primer pais productor y exportador de camaron. La inseguridad, la
disminucién de precios y el dinamismo de las exportaciones a los principales paises destino como China,
son algunos factores a considerar de cara a 2024. Por su parte, NATLUK S.A. se ha beneficiado del
cambio climatico por el Fendmeno del Nifio que proliferd la pesca silvestre disminuyendo los costos de
la materia prima y logrando vender a mejor precio el producto en el exterior, lo que provocé un mejor
margen bruto.

NATLUK S.A. cuenta con una larga trayectoria en el sector acuicola y en la comercializacion de camarén
en mercados internacionales, mantiene diversas certificaciones que respaldan su gestion operativa y
estratégica. Actualmente la empresa no cuenta con practicas formales de Gobierno Corporativo
definidas en los estatutos, sin embargo, las directrices de la operacién y gestién funcional han sido
establecidas por la Junta de Accionistas y a través de reuniones periddicas de la administracion.

Durante el ultimo trimestre de 2021 y en el afio 2022 la compafiia comercializd camardn de terceros a
mercados internacionales, situacion que produjo un incremento en los ingresos, aunque a margenes
muy bajos, generando un menor margen bruto. Para 2023, al no seguir con la comercializacion de
producto para terceros, hubo un impacto en el nivel de ingresos, pero favorecié el margen bruto y
operativo. La rentabilidad de la compafiia presentd valores satisfactorios al compararla con inversiones
alternativas de un riesgo similar.

Desde 2022 el indice de liquidez superd la unidad llegando a 1,03 y a diciembre 2023 fue de 1,16, valor
que se mantuvo sin variaciones a febrero 2024. La proyeccidon realizada en un escenario
moderadamente estresado indica que este parametro aumentaria hasta alcanzar un valor superior a 2
en 2026 lo que indica la capacidad de la compafiia para afrontar las obligaciones de corto plazo
inherentes a la emisidn bajo analisis y a los demds compromisos de pago con el Mercado de Valores y
con entidades financieras.

La cobertura de EBITDA sobre gastos financieros se mantuvo por encima de la unidad y se proyecta por
sobre 3 veces para todos los afios proyectados. Asi también los afios de pago con EBITDA se proyectan
decrecientes por el periodo de vigencia de la emision, representan alrededor de 3 afios para 2024. Se
proyecta una generacién de flujos operativos positiva para los préximos afios lo que conlleva a una
deuda neta decreciente. El apalancamiento disminuyé considerablemente durante el periodo 2023 y
el interanual febrero 2024 y se espera siga disminuyendo durante los proximos afios. Cabe destacar
que el apalancamiento incluye en el pasivo cuentas por pagar accionistas de largo plazo que la
compafiia se ha comprometido a mantener sin pagar durante la vigencia del Tercer Programa de Papel
Comercial. Se debe mencionar que la compafiia mantiene una cartera saludable alrededor de 92%
vigente y la diferencia vencida a un plazo inferior a 30 dias.

La Emisién de Obligaciones bajo analisis se encuentra debidamente instrumentada y estructurada,
cuenta resguardos de Ley y estd amparada por Garantia General. Ademas, cuenta con un limite de
endeudamiento, en que el emisor se compromete a mantener durante la vigencia de la emision una
relacién pasivos con instituciones financieras sobre activos totales no mayor a 0,50.
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DESEMPENO HISTORICO

Los ingresos de la compafiia presentaron una tendencia creciente al pasar de USD 20,56 millones en el afio
2020 a USD 56,00 millones en el afio 2021 y finalmente a USD 121,93 millones en el afio 2022. El crecimiento
obedecié a la comercializacién de productos de terceros que, si bien significd un gran volumen, tenia
margenes reducidos que significaron un margen bruto de 1,3% para ese Ultimo afio. El convenio no se renové
en 2023 y NATLUK S.A. retomdé los ingresos y los margenes tradicionales, alcanzando USD 31,3 millones a
diciembre con un margen bruto de 8,6%.

A febrero 2024, el incremento fue de 136% con relacidn al afio anterior, crecimiento que se debioé a que se
asigno recursos a la captacion de materias primas en las lineas principales (pomada y langostino) después de
la veda. Con mayor financiamiento de capital de trabajo y control en procesos, crecié el rubro acuacultura
para cumplir con los niveles presupuestados, contribuyendo asi al aumento de las ventas.

El costo de ventas presentd una mayor participacion sobre las ventas durante el periodo de analisis, paso de
representar 94,72% de las ventas en 2020, a representar 96,21% y 98,70% para los afios 2021 y 2022,
respectivamente. Como se menciond, el incremento se dio en respuesta a la comercializacion de camaroén
de terceros en mercados internacionales, negocio de bajo margen y alto volumen. Producto de una
orientacién hacia un crecimiento organico de sus propias lineas de negocio, el costo de ventas disminuyd la
participacion sobre las ventas hasta representar un 91,41% a diciembre de 2023 y 89,07% a febrero 2024.

El Fendmeno del Nifio durante el segundo semestre de 2023 favorecié las lineas de camarén de mar
(principalmente en langostino y camarén pomada) debido a que el camardn langostino es una especie que
es atraida por el clima célido en las costas, durante este proceso, las temperaturas de las aguas han
incrementado considerablemente lo que ha permitido mayor proliferacion de la especie y mayor facilidad de
captura. Como consecuencia de lo anterior, la oferta se ha incrementado lo que ha permitido comprar la
materia prima a mejores precios dando como resultado un mejor margen de ganancia en estas lineas.

Los gastos operativos mantuvieron estabilidad en términos monetarios durante los afios 2020 y 2021,
alrededor de USD 734 mil, sin embargo, en términos relativos cada afio tuvo una menor representacién, pasé
de representar 3,56% de las ventas en 2020 a 1,31% en 2021. Para 2022 y fruto del incremento ya
comentado, la estructura operativa a pesar de aumentar monetariamente tuvo un menor impacto en
términos relativos (representd 0,79% de las ventas) y junto con la participacidn creciente del costo de ventas
produjo una utilidad operativa de USD 621 mil (represent6 0,51% de las ventas), un 5% inferior a la utilidad
registrada en 2021 (USD 1,39 millones).

Hasta diciembre 2023 y fruto del cambio de estrategia la estructura operativa presentd una mayor
participacién sobre las ventas, representando 4,72. Como consecuencia de centrar sus actividades en sus
propias lineas, la utilidad operativa fue superior en términos monetarios a su similar de 2022, alcanzando la
mayor participacion sobre las ventas de todo el periodo analizado, un 3,87% debido a la ventaja competitiva
gue mantiene la compafiia al no depender del cultivo de larvas y enfocarse en la pesca silvestre que ante el
Fendmeno del Nifio se incrementd. En cuanto al periodo interanual hasta febrero de 2024, el crecimiento se
mantiene con un margen operativo superior en un 7,85% en comparacion con febrero de 2023.

El EBITDA, en linea con la utilidad operativa, experimentd fluctuaciones entre 2020 y 2023, pero mantuvo
valores sélidos que permitieron una cobertura promedio superior a dos veces sobre los gastos financieros.
Esto refleja la capacidad de la empresa para afrontar los costos financieros desde sus resultados operativos.
En el contexto del afio 2022, la generacion de EBITDA se vio afectada, disminuyendo la cobertura sobre los
gastos financieros a 1,48 veces. No obstante, esta cifra aumentd a 1,95 veces en 2023 y alcanzé 3,90 veces
en febrero de 2024, gracias a la reduccion de los costos de ventas.

En 2021 y 2022 la compafiia mantuvo un flujo de efectivo de actividades de operacién negativo,
principalmente por mayor pago a proveedores frente a lo cobrado a clientes, por lo que la empresa requirié
de endeudamiento con terceros para financiar su operacion y realizar inversiones lo que llevd a que el flujo
de financiamiento fuera positivo con mayores niveles de deuda neta y apalancamiento. La situacion cambid
en 2023 el flujo de efectivo de actividades de operacidon fue positivo y suficiente para cubrir con las
inversiones requeridas durante el periodo. Los resultados netos fueron consistentemente positivos, el ROA
presentd valores entre 1%y 3% y el ROE presentd valores de 7% en 2022 y 6% en 2023, valores que suponen
una rentabilidad aceptable al compararlo con inversiones alternativas con un perfil de riesgo similar.

El activo de la compafiia registré un comportamiento creciente entre los afios 2020y 2022, pasando de USD
7,76 millones a USD 17,92 millones y USD 19,63 millones. Para diciembre 2023 el activo disminuyé y alcanzé
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USD 14,36 millones debido al comportamiento de anticipos entregados a proveedores y menores cuentas
por cobrar clientes coherente con el cambio de estrategia, manteniendo similar escenario a febrero 2024
alcanzando USD 14,56 millones. Histéricamente el activo se concentré mayoritariamente en el corto plazo,
en promedio representd 66% del activo total entre 2020 y 2023 (62,58% a febrero 2024). Dado el giro de
negocio, las cuentas mas representativas del activo fueron los inventarios (26,40%), cuentas por cobrar
comerciales (22,99%) y la propiedad, planta y equipo (23,79%).

Desde 2022 el indice de liquidez superd la unidad (1,03) y tuvo 1,16 a diciembre 2023, valor que se mantuvo
sin variaciones a febrero 2024. El apalancamiento disminuyd considerablemente durante el periodo 2023 vy el
interanual febrero 2024, se espera siga disminuyendo durante los proximos afios. Cabe destacar que el
apalancamiento incluye en el pasivo cuentas por pagar accionistas de largo plazo que la compafiia se ha
comprometido a mantener sin pagar durante la vigencia del Tercer Programa de Papel Comercial. Se debe
mencionar que la compafiia mantiene una cartera saludable alrededor de 92% vigente y la diferencia vencida
a un plazo inferior a 30 dias. NATLUK S.A. ha financiado el crecimiento de sus actividades principalmente
mediante recursos de terceros, con el pasivo financiando en promedio 83% de los activos durante el periodo
analizado (79,60% hasta febrero de 2024). Este pasivo ha estado mayormente concentrado en el corto plazo,
representando en promedio 82% del pasivo total entre 2020 y 2023, lo que ha ejercido una mayor presion
sobre los flujos a corto plazo.

| FEBRERO FEBRERO

2020 2021 2022 } 2023 2024 2025 2026

RESULTADOS E INDICADORES ‘ . 2023 2024
REAL PRELIMINAR PROYECTADO INTERANUAL

Ingresos de actividades ordinarias ) coq 55 00 121,931 31282 34411 36.819 39397 1.640  3.875
(miles USD)
Utilidad operativa (miles USD) 353 1.389 621 1211 1.875 2405 2.689 249 269
Utilidad neta (miles USD) 127 558 171 160 744 1212 1574 162 172
EBITDA (miles USD) 352,88  1.572 856 1481 2158 2703  3.001 285 292
Deuda neta (miles USD) 3592 3816  4.856 4054 5672 4136 2917 4962 4338
B';”DO) libre de efectivo (FLE) (miles 49 (665) (1.614) 1126 (1.452) 1.697 1.404 293 263
Necesidad operativa de fondos 1409 1749 1986 4195 6844 6639 7.103 2.820 4446
(miles USD)
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 564 2598 4.108 4382 3019 3945 1879 3667  3.351
Razon de cobertura de deuda 063 061 0,21 034 071 069 1,60 0,08 0,09
DSCRC
Capital de trabajo (miles USD) (1.405) (816) 475 1.262: 3.891 5559 7.419 (582) 1.274
ROE 8,68% 21,52%  7,40% 5,67%  20,83% 2535% 24,77% 39,36%  34,79%
Apalancamiento 4,30 5,91 7,52 4,08 4,11 2,74 1,87 7,10 3,90

Fuente: Estados Financieros Auditados 2020- 2022; Estados Financieros Internos 2023 y febrero 2023 y 2024

EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

Las proyecciones de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. tienen como base las estimaciones vy las
estrategias delineadas por la administracién y fueron elaboradas a partir de supuestos sujetos a diferentes
condiciones de mercado, de forma que las conclusiones expuestas, asi como el analisis que las acompafian no
son definitivas. En este sentido, cambios en el marco legal, econdmico, politico y financiero tanto a nivel local
como internacional, podrian ocasionar fluctuaciones significativas en el comportamiento de las variables
proyectadas.

En un escenario conservador, se espera que los ingresos aumenten un 10% en 2024 en comparacién con 2023,
impulsados por oportunidades en el mercado de Centroamérica, especialmente en la linea de acuacultura, con
margenes atractivos. Para los afios siguientes, 2025 y 2026, se prevé un incremento de 7% en los ingresos en
funcion de una estrategia conservadora y el crecimiento natural del negocio.

En lo que respecta al costo de ventas, se proyecta una participacion sobre ventas de 90% para 2024 y un punto
menos para los siguientes afios de vigencia de la emisidn, porcentaje alineado a la estrategia planteada por la
empresa con un horizonte de 2025 y coherente con el cambio en la composicidn en las ventas. Los gastos
operativos fluctuaran de acuerdo con el comportamiento de las ventas y en concordancia con el
comportamiento histdérico, mientras que los gastos financieros responderan a la colocacion y amortizaciéon de
los créditos bancarios con entidades financieras y el Mercado de Valores de acuerdo con las necesidades de
fondeo estimadas y a de mas gastos financieros.

Se proyecta un EBITDA creciente para periodos futuros por una mayor utilidad operativa y mayores gastos por
depreciacién y amortizacion, consecuencia de la revalorizacion realizada en el afio 2023. La cobertura de
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EBITDA sobre gastos financieros se mantiene por sobre 2,45 veces para todos los afios proyectados, denotando
una solida posicion de solvencia de la compafiia. Asi también los afios de pago con EBITDA se proyectan
decrecientes por el periodo de vigencia de la emision.

Se proyecta un aumento en el nivel de activos para los periodos 2024 a 2026, principalmente debido a mayores
cuentas por cobrar comerciales e inventarios. Se estima que la cartera de clientes se mantendra alrededor de
50 dias para los afios futuros. En cuanto a los inventarios, se proyectan entre 55y 60 dias durante la vigencia
de la emisién. En cuanto a inversiones se prevé principalmente por concepto de mantenimiento para los
proximos afios, lo que podria diferir de acuerdo con los lineamientos de la compafiia. Cabe sefialar que las
premisas utilizadas en estos rubros se consideran conservadoras frente a la realidad.

La estructura del pasivo incrementara por las nuevas fuentes de fondeo en 2024 e ira disminuyendo hacia
adelante con un apalancamiento decreciente debido a mayores resultados proyectados.

Los Estados Financieros proyectados revelan que la compafiia estaria en capacidad de generar flujos positivos
mediante actividades operativas a partir de 2026. Estos recursos le permitirian a la compafiia financiar las
inversiones planificadas y disminuir la deuda con costo para periodos futuros, situacién que generaria un flujo
de actividades de financiamiento negativo.

FACTORES DE RIESGO

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica como riesgos previsibles en el futuro, tales como
maxima pérdida posible en escenarios econdmicos y legales desfavorables, los siguientes:

Riesgo general del entorno econémico, que puede materializarse cuando, sea cual fuere el origen
del fallo que afecte a la economia, el incumplimiento de las obligaciones por parte de una entidad
participante provoque que otras, a su vez, no puedan cumplir con las suyas, generando una
cadena de fallos. De esta manera, el incumplimiento de pagos por parte de cualquier empresa
podria eventualmente afectar los flujos de la compafiia. Medidas gubernamentales tendientes a
dinamizar la economia son elementos que mitigan el riesgo de iliquidez y permiten suponer una
recuperacion de la actividad productiva, lo que es beneficioso para todas las empresas.

La economia ecuatoriana es vulnerable a ciclos econdmicos pronunciados que producen
fluctuaciones de precios no controlables de commodities duros y blandos. Entre ellos, el precio
del petréleo voldtil, por su propia naturaleza, constituye el principal elemento que influye en el
devenir econdmico. Para mitigar este riesgo, el Estado y el sector privado deben diversificar sus
fuentes de ingresos, reduciendo asi la dependencia de commodities y desarrollando sectores mas
resilientes y sostenibles.

La inestabilidad politica afecta a la economia en general, fundamentalmente a la inversién
extranjera directa, el establecimiento de nuevas empresas y al costo del financiamiento externo
debido a incrementos en el riesgo pais. La inseguridad juridica es otro elemento que conspira en
contra de la seguridad que todo inversionista busca. La mitigacion de este riesgo pasa por politicas
del Estado que fomenten la estabilidad politica y que generen un marco legal claro a mediano y
largo plazo, creando un entorno propicio para nuevas inversiones extranjeras o locales.

Los desequilibrios fiscales en Ecuador producidos por egresos sin el financiamiento requerido
obligan a un incremento de la deuda publica, tanto externa como interna. Tal como se menciong,
el riesgo pais hace muy oneroso el financiamiento externo y el financiamiento interno tiene un
limite dado por la disponibilidad de recursos liquidos en el mercado. El riesgo se deberia mitigar
a través de presupuestos debidamente financiados y la implementacion de politicas fiscales
tendientes a asegurar un cuidadoso control de los egresos publicos. Por ahora, debe considerarse
gue la ajustada situacion de la caja fiscal podria redundar en medidas impositivas que ralenticen
la actividad.

La crisis de seguridad tiene impactos significativos en el pais, especialmente en la economia por
la ralentizacién de las actividades productivas, afectando la inversidn, el turismo, la confianza
empresarial, el empleo y la infraestructura. Las empresas y los individuos pueden incurrir en
costos adicionales para protegerse contra la inseguridad, como la contratacion de servicios de
seguridad privada, la instalacion de sistemas de seguridad avanzados y la implementacién de
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medidas de proteccion, los que pueden afectar la rentabilidad de las empresas y reducir el poder
adquisitivo de los consumidores. Las medidas gubernamentales tendientes a asegurar la
seguridad interna son factores que tienden a mitigar el riesgo producido por esta situacion.

®  Promulgacién de nuevas medidas impositivas, incrementos de aranceles, restricciones de
importaciones u otras politicas gubernamentales que son una constante permanente que genera
incertidumbre para el mantenimiento del sector. La compafiia mantiene una variedad de lineas de
negocio y una diversificacion de proveedores, que permiten mitigar este riesgo.

¥ Cambios en la normativa y en el marco legal en el que se desenvuelve la empresa son inherentes a las
operaciones de cualquier compafiia en el Ecuador. En el caso puntual de NATLUK S.A., lo anterior
representa un riesgo debido a que estos cambios pueden alterar las condiciones operativas. Sin
embargo, este riesgo se mitiga debido a que la mayor parte de los contratos son suscritos con
compafiias privadas, lo que hace dificil que existan cambios en las condiciones previamente pactadas.

®  La continuidad de la operacién de la compafiia puede verse en riesgo efecto de la pérdida de la
informacion; la compafiia mitiga este riesgo ya que posee politicas y procedimientos para la
administracién de respaldos de bases de datos para proteger la informacion, asi como aplicaciones de
software contra fallas que puedan ocurrir, para asi posibilitar la recuperacién en el menor tiempo
posible y sin pérdida de la informacion.

Se debe indicar que los activos que respaldan la Emisién, de acuerdo con la declaracion juramentada son las
cuentas por cobrar clientes, inventario y activo fijo. Los activos que respaldan la presente Emisidn pueden ser
liquidados, por la naturaleza y el tipo. Al respecto:

" Afectaciones causadas por factores como catdstrofes naturales, robos e incendios en los cuales los
activos se pueden ver afectados, total o parcialmente, lo que generaria pérdidas econémicas a la
compafiia. El riesgo se mitiga a través de pdlizas de seguros que mantienen sobre los activos.

" Uno de los riesgos que puede mermar la calidad de las cuentas por cobrar que respaldan la Emisién
son escenarios econdmicos adversos que afecten la capacidad de pago de los clientes a quienes se ha
facturado. La empresa mitiga este riesgo mediante la politica de crédito que mantiene donde se definen
los parametros de cada cliente. Asimismo, dado el giro de negocio de la compafiia las ventas se dirigen
al mercado internacional por lo que tienen relaciones estratégicas de largo plazo.

Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que mantiene NATLUK S.A. se registran cuentas por cobrar
compaiiias relacionadas por USD 659 mil, por lo que los riesgos asociados podrian ser:

"  Las cuentas por cobrar compafifas relacionadas corresponden a 4,53% de los activos totales, por lo que
su efecto sobre el respaldo sobre la presente emisidn no es representativo, si alguna de las compafiias
relacionadas llegara a incumplir con sus obligaciones, ya sea por motivos internos de las empresas o por
motivos exégenos atribuibles a escenarios econémicos adversos, se podria generar un efecto negativo
en los flujos de la empresa. Por esta razon, la compafiia mantiene documentadas estas obligaciones y un
estrecho seguimiento sobre los flujos de las empresas relacionadas.

INSTRUMENTO

TERCERA EMISION DE OBLIGACIONES DE LARGO PlAzo [N

CLASES MONTO | TASA | PLAZO ,EMISION | PAGO DE CAPITAL | PAGO DE INTERESES
. (UsD) FIJA (DIAS)
Caracteristicas
1 2.500.000 | 8,50% 720 . Trimestral | Trimestral
Garantia general De acuerdo con el Art.162 Ley de Mercado de Valbres. A

Garantia especifica i N/A

Destino de los
recursos
Estructurador
financiero
Agente colocador Real Casa de Valores de Guayaquil S.A.

100% a capital de trabajo, compra de materia prima para la produccién.

Real Casa de Valores de Guayaquil S.A.

Agente pagador Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.

Representantes de

T Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.
obligacionistas
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TERCERA EMISION DE OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO [

Los activos reales sobre los pasivos exigibles deberdn permanecer en niveles de mayor o igual a
uno (1), entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y

convertidos en efectivo.

Resguardos . . S L . -
Mantener durante la vigencia de la emision, la relacion activos depurados sobre obligaciones en
circulacion una razén mayor oigual a 1,25.
No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
Limite d NATLUK S.A. se compromete a mantener un limite de endeudamiento consistente en una relacion
imite de

. de pasivos con instituciones financieras sobre activos totales no mayor a 0,50, en todo momento
endeudamiento

mientras esté vigente la emision.
Fuente: Prospecto de Oferta Publica

El resumen precedente es un extracto del Informe de calificacion de riesgos de la Tercera Emisidn de Obligaciones
de NATLUK S.A. realizado con base en la informacién entregada por la empresay a partir de la informacion publica
disponible.

Atentamente,

L] ]
s

Firnado el ectr6ni canente por

mo g HERNAN ERRY CLE
| OPEZ AGUI RRE

Ing. Hernan Enrique Lopez Aguirre MSc.
Presidente Ejecutivo
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