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Ratings
Tipo Rating Rating
Instrumento Actual Anterior
Obligaciones de Largo
Plams AA<(pe)  AA-(pe)
Primer Programa de
Instrumentos de Corto CP-1(pe) CP-1(pe)

Plazo PETROPERU
S.A.

Con Informacioén financiera auditada a diciembre 2017 y

no auditada a marzo 2018.

Clasificaciones otorgadas en Comités de fecha
12/07/2018 y 17/04/2018
Perspectiva
Estable
Indicadores Financieros

Indicadores Financieros

Cifras en miles de US$) LTM Mar-18 dic-17 dic-16
Ingresos 4,256,799 4,051,574 3,389,974
EBITDA 334,141 314,932 300,056
Flujo de Caja Operativo (CFO) 162,827 165,017 374,889
Deuda Financiera Total 3,513,207 3,304,324 1,982,366
Caija yvalores 576,592 666,141 74,005
Deuda Financiera / EBITDA 10.51 10.49 6.61
Deuda Financiera Neta / EBITDA 8.79 8.38 6.36
EBITDA/ Gastos Financieros 6.60 6.07 12.87
Fuente: Petropert

Metodologias Aplicadas: Metodologia

Maestra Empresas no Financieras (01-2017)

Analistas
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1 Oficina de Normalizacién Previsional

Fundamentos

Apoyo & Asociados (A&A) ratificod las clasificaciones de AA-(pe) y CP-1(pe) de
los instrumentos de PETROPERU S.A. sustentado principalmente en lo siguiente:

A&A considera que el soporte del Gobierno es explicito, no solo a través de
decretos legislativos que permiten que la Empresa opere de una manera mas
eficiente y rentable (recuperacion del IGV de la Amazonia y transferencia de las
obligaciones de pensiones a la ONP'), sino también por la garantia financiera de
hasta US$1,000 millones para el financiamiento del proyecto de modernizacion
de la refineria Talara (PMRT), la cual hasta la fecha no ha sido comprometido
como garante de pago y el aporte de capital por US$325 millones, realizado en
enero del 2017.

La Empresa, al ser una entidad de propiedad del Estado y de importancia
estratégica para el abastecimiento energético, cuenta con una clasificacion de
riesgo internacional muy relacionada al perfil crediticio soberano del pais (BBB+
otorgada por FitchRatings). Asimismo, el 1ro de junio del 2017, FitchRatings
asigno el rating de BBB+ a la emisién de US$2,000 millones de PETROPERU
S.A., mientras que S&P otorgo el rating de BBB- a la referida emision.

Por otro lado, se ha considerado que PETROPERU S.A. posee una posicién
estratégica para el abastecimiento nacional de hidrocarburos liquidos al contar
con el 45.5% de capacidad de refino del pais, siendo una fuente estratégica de
abastecimiento de energia; y cuenta con el 49.7% de participacién de mercado
interno de combustibles. La Empresa ha logrado la integracion vertical con el
regreso al upstream, permitiendo reforzar su posicion estratégica en el negocio
de hidrocarburos.

Asimismo, posee activos de importancia estratégica tanto para sus operaciones
como para su desempefio financiero. Es asi que la Empresa cuenta con el
Oleoducto Nor Peruano (ONP) y una red de distribucién a través de terminales y
plantas de ventas; estos activos le permiten tener acceso a mayores y mejores
fuentes de materia prima en términos de costos, generar sinergias entre sus
operaciones asi como cercania a sus clientes.

La Empresa se encuentra en una posicion ventajosa relacionada a la baja
probabilidad de tener competencia de parte de nuevas refinerias, ya que la
industria a la que pertenece presenta altas barreras a la entrada, debido a los
elevados niveles de inversion que se requiere para su funcionamiento y a la
presencia de economias de escala.

A pesar de estar expuesta a la volatilidad de la cotizaciéon del crudo y de los
combustibles que comercializa, PETROPERU S.A., a diferencia de sus
competidores, ha mostrado, en los ultimos afos, una capacidad de mantener
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cierta estabilidad en sus margenes, reflejada en una generacion de EBITDA
positivo aun en escenarios de estrés.

La Clasificadora espera que la inversion para la construccion de la nueva refineria
de Talara, para producir Diésel y gasolinas con menos de 50 ppm de azufre,
incrementara los margenes de refino, la flexibilidad de la estructura de costos y
la estabilidad en los flujos de la Empresa, debido a que le permitira aumentar la
carga de la unidad primaria, procesar crudos de mayor realizacion econdémica
(crudos pesados como los provenientes de la selva peruana) y optimizar la
produccion de productos de mayor valor econémico, a partir de su puesta en
marcha en el 2021.

Por otro lado, la clasificacion esta limitada por:

El retraso en la puesta de operacion del Proyecto de Modernizacién de la
Refineria Talara (PMRT) a finales del 2020, lo cual reduce la capacidad de
generacion de caja de PETROPERU S.A. Lo anterior se debi6 al retraso en la
adjudicacion de las Unidades Auxiliares y Complementarias del proyecto.

El incremento de la deuda requerida para el financiamiento del PMRT, la cual
ascenderia a un estimado de US$4,225 millones, como consecuencia del
aumento del monto de inversion estimado (a aproximadamente US$4,999.8
millones).

De esta manera, A&A prevé que los niveles de Deuda Financiera/EBITDA se
elevaran a niveles de hasta 14.1x hasta que el PMRT entre en operacion en el
2020 (un afo después de lo proyectado inicialmente) y se empiece a amortizar la
deuda contraida. Es decir, los niveles de apalancamiento se elevarian a niveles
superiores a los de la categoria y estandares de la industria en situaciones
regulares. Cabe mencionar que Apoyo & Asociados espera que el nivel de
apalancamiento se normalice una vez que el PMRT haya entrado en operacion.

¢ Qué podria impactar en la clasificacion?
Positivamente:

° Reduccién importante en el nivel de apalancamiento, ya sea a través de
mayor participacion de recursos propios y/o aportes de capital en la
estructura de financiamiento del PMRT.

Negativamente:

° Retraso en la implementacién del PMRT, debido a situaciones de fuerza
mayor o incumplimiento del contratista. En este caso, se afectaria a la
rentabilidad de la empresa asi como su capacidad de generacion para el
repago de la deuda.

o El debilitamiento del respaldo que tiene PETROPERU S.A. por parte del
Estado, lo cual podria reflejarse incluso en una disminucion en la
clasificacion del riesgo soberano del pais.

PETROPERU S.A.
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B Hechos relevantes

El 14 de agosto del 2017, se informé como Hecho de
Importancia el aumento de capital social de Petroleos del
Pert — PETROPERU S.A. aprobado en Junta General de
Accionistas el 18 de abril del 2017. Asi, la suma del aumento
de capital social asciende a US$11.2 millones.

A partir del 2017 se aprobo el cambio de moneda funcional,
del sol al ddlar estadounidense ante el Directorio,
considerando que la Empresa ha mostrado un cambio en la
estructura de activos y pasivos en dolares, ademas teniendo
en cuenta que las operaciones de la empresa se realizan
principalmente en ddlares o en su equivalente en moneda
nacional. Este cambio permite mitigar en gran medida la
exposicion cambiaria que se hubiera generado ante el
incremento de los pasivos en délares adquiridos para el
financiamiento del PMRT.

B Perfil

Petréleos del Pert (PETROPERU S.A.), es una empresa
estatal de derecho privado que tiene participacion en toda la
cadena de valor del sector hidrocarburos, es decir, opera en
las fases de: exploracion y produccion, transporte, refino,
distribucion y comercializacion de hidrocarburos.

Cabe mencionar que en el caso de la exploraciéon no asume
el riesgo de operaciéon y en la fase de comercializacion
participa abasteciendo la demanda interna de productos
derivados de los hidrocarburos, y esta presente en el sector
minorista, a nivel nacional, través de las estaciones de
servicios afiliadas a la marca PETRORED.

La Empresa fue constituida y denominada como Petréleos
del Perti - PETROPERU S.A. por el Decreto Ley N° 17753,
el 24 de julio de 1969. El Estado es el unico propietario del
100% de las acciones y su representacion es ejercida por
cinco funcionarios, dos de ellos del Ministerio de Economia
y Finanzas (MEF) y tres del Ministerio de Energia y Minas
(MEM), cada uno de los cuales representa el 20% de las
acciones.

PETROPERU S.A. se rige por el Decreto Legislativo N°43 —
Ley de la Empresa Petréleos del Peri, PETROPERU S.A 'y
sus normas modificadas. Cabe mencionar que existen otras
normas de caracter especial emitidas en relacién a la
empresa.

Esta ley también establece que PETROPERU S.A. queda
excluido del ambito del Fondo Nacional de Financiamiento
del Estado - FONAFE, de las normas y reglamentos del
Sistema de Inversion Publica - SNIP; y dinamiza los
procesos de adquisiciones y contrataciones en coordinacién
con el Organismo Supervisor de las Contrataciones del
Estado (OSCE), previamente CONSUCODE (Consejo
Superior de Contrataciones y Adquisiciones del Estado).

Empresas

El Decreto Legislativo N° 1292, publicado el 30 de diciembre
del 2016, ha modificado la Segunda Disposicion
Complementaria de Ley N° 28840, estableciendo que “Las
adquisiciones y contrataciones de PETROPERU S.A. se
rigen por su propio Reglamento, el cual es propuesto por la
Gerencia General y aprobado por su Directorio”. En tal
sentido, actualmente las normas sobre contrataciones vy
adquisiciones aplicables a PETROPERU S.A. son
aprobadas sin intervencién del OSCE.

La Empresa es de importancia estratégica para la provision
de energia a nivel nacional, ya que cuenta con una
capacidad de refino de 94,500 barriles por dia (BPD).
PETROPERU S.A. concentra el 45.5% de la capacidad total
de refino del Perud, mientras que el 54.5% corresponde a
Refineria La Pampilla — Relapa. Asimismo, la Empresa es
propietaria de 5 de las 6 refinerias existentes a nivel de pais.

Capacidad de Refino Capacidad de

RENERES

(MBPD) Refino (%)
Talara 65.0 66%
Conchan 15.5 16%
lquitos 12.0 12%
El Milagro 2.0 2%
Pucallpa* 3.3 3%
Total 97.8 100%

*Se encuentra arrendada a M aple Gas Corporation del Perti S.R.L. Fuente: Petroperu S.A.

Cabe mencionar que solo opera cuatro de las cinco
refinerias que posee. A la fecha, la refineria Pucallpa es
arrendada a Maple Gas, mientras que El Milagro se
encuentra fuera de servicio desde enero del 2014.

Asimismo, PETROPERU S.A. tiene presencia en todo el
territorio nacional, lo cual le permite contar con la cobertura
necesaria para abastecer la demanda nacional de
combustibles 'y otros productos derivados de los
hidrocarburos y atender requerimientos de empresas del
exterior. Ademas, abastece a nivel nacional como proveedor
estratégico a las Fuerzas Armadas y Policia Nacional del
Peru.

A diciembre 2017, PETROPERU S.A. tiene una
participacion del 49.7% de la demanda nacional de
combustibles, concentrada en su mayoria en los productos
Diesel, Gasolinas y GLP.

Ademas, cuenta con el Unico oleoducto que conecta los
principales lotes de petréleo con el Terminal de Bayovar. El
Oleoducto Norperuano (ONP) tiene capacidad de
transportar 50 millones de barriles por afio. Actualmente, la
Empresa mantiene contratos de transporte con Perupetro y
Pacific Energy del Peru.

El ONP consta de tres tramos. Los Tramos | y Il (Tramo
Principal) empezaron a operar el 24 de mayo de 1977, y el

PETROPERU S.A.
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Oleoducto Ramal Norte (ORN) entré en funcionamiento el
24 de febrero de 1978.

Entre febrero y marzo 2016, OSINERGMIN emitié6 mandatos
de suspension o restriccion de operacion a los tres tramos
del Oleoducto. El Tramo Il del ONP estuvo paralizado desde
enero 2016 hasta junio 2017, mes en el cual reinicié sus
operaciones de bombeo.

El Tramo | del ONP, estuvo paralizado desde febrero 2016
hasta setiembre 2017, mes en el que reinici6 sus
operaciones de bombeo.

Por su parte, el Oleoducto Ramal Norte (ORN), estuvo
paralizado desde febrero 2016 hasta febrero 2017, mes en
el que reinicio sus operaciones de bombeo.

OSINERGMIN levanté tanto el mandato de suspensién de
operatividad impuesto al Tramo I, como el mandato de
restriccion de operacion impuesto al Tramo Il. En relacion al
Oleoducto Ramal Norte (ORN), el mandato actual restringe
el bombeo solo para el proceso de inspeccion interna de
esta tuberia; sin embargo, OSINERGMIN ha autorizado a
PETROPERU el uso de biocidas, inhibidores de corrosion y
el lanzamiento de raspatubos de limpieza, permitiendo
bombear crudo de Estacién Andoas a Estacion 5 segun
necesidades operativas.

La paralizacién temporal del ONP tuvo un impacto negativo
sobre PETROPERU y el Lote 192. En el caso del primero, la
producciéon excedente de Residual de Primaria de la
Refineria Iquitos, que normalmente era transportada por el
ONP, se debié transportar via fluvial y terrestre hacia la
costa, lo cual incrementé el costo del flete para la empresa.
En cuanto al lote 192, durante la paralizaciéon del ORN, se
detuvo la produccion, bajo declaratoria de fuerza mayor.

El Gobierno se ha pronunciado al respecto, mediante el DL
1292, en el cual dispone que se realicen las inversiones
necesarias para poner en operatividad el ONP y que esto se
realice de forma segura, ya que éste es un activo estratégico
en la cadena productiva de hidrocarburos en el pais.
Actualmente los tramos | y Il se encuentran operativos,
mientras que el ORN se encuentra fuera de servicio y se
estima que reinicie operaciones en setiembre 2018.
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Sobre la participacion de la Empresa en Lotes para la
produccién de hidrocarburos; PETROPERU S.A. es socio no
operador en el Lote 64, con una participacion inicial de 25%,
y su participacion en la explotacion del Lote 192, una vez
culminado el contrato con Pacific Stratus Energy estara
supeditado a las condiciones que se acuerde con un socio
operador estratégico y con Perupetro.

El Lote 192 es el mayor bloque del Peru en términos de
reservas, se localiza en Loreto, y posee 131.5 MMbls de
reservas probadas. En agosto 2015, Perupetro suscribe un
Contrato de Servicios Temporal, por dos afios, con Pacific
Stratus Energy para la explotacion de la reservas del bloque.
Se estima que el contrato siga con vigencia hasta el primer
trimestre del 2019, debido a que atraveso por un periodo de
suspension.

Perupetro es el propietario de los hidrocarburos extraidos
entre el 30 de agosto del 2015 y el termino del contrato de
servicio temporal, por lo que retribuye al contratista
mediante pago en especie, con un porcentaje de los
hidrocarburos extraidos.

La participacion en los lotes para la produccion de
hidrocarburos le permitiia a PETROPERU S.A. asegurar
que parte del suministro de crudo de la refineria Talara sea
a costo de produccion, obteniendo una cobertura natural
ante las variaciones en la cotizacion del crudo. Asimismo,
acceder a un sustituto del crudo importado y tener
abastecimiento de materia prima asegurado.

En marzo del 2017, FitchRatings ratifico a PETROPERU
S.A. la clasificacion de riesgo BBB+ con perspectiva estable.
Este rating refleja el fuerte soporte por parte del Gobierno
peruano y su importancia estratégica en el sector
hidrocarburos. Asimismo, Standard and Poor's (S&P) ratifico
la calificacion de BBB-.

Asimismo, el 24 de mayo del 2018, FitchRatings ratificé la
clasificacion de BBB+ a la emision de US$2,000 millones de
PETROPERU S.A., mientras que S&P otorgé el rating de
BBB- a la referida emisién que PETROPERU S.A. realizé en
junio.

B Estrategia

La vision de PETROPERU S.A. es ser una empresa lider en
la industria de hidrocarburos, con autonomia econdmica,
financiera y administrativa e integrada verticalmente. Para
ello, la estrategia de la Empresa es proveer hidrocarburos
de alta calidad al mercado nacional e internacional,
administrando de manera eficiente sus recursos y realizando
sus actividades de forma sostenible, eficiente e
incorporando  innovaciones acordes a estandares
internacionales.

PETROPERU S.A.
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De esta manera, la Empresa se plantea cada afo objetivos
tanto anuales como quinquenales, los cuales son revisados
y aprobados por el MEM. A través de éstos, PETROPERU
S.A. busca modernizarse en todas las dimensiones y
prepararse para una oferta publica de acciones (hasta 49%
de participacion privada en el capital social), la cual no sera
realizada antes de la puesta en marcha del PMRT.

Ademas, PETROPERU S.A. se ha planteado asegurar la
ejecucion e implementacion del Proyecto Modernizacion de
Refineria Talara (PMRT) a tiempo y costo.

El mencionado proyecto responde a la coyuntura en la que
la Empresa opera: i) la limitacion en el nivel de
procesamiento del crudo, debido a la promulgacion de la
Resolucion Ministerial N°139-2013-MEM, la cual amplié el
mercado geografico del Diésel B5 de bajo azufre (Lima,
Cusco, Arequipa, Puno, Madre de Dios y la Provincia
Constitucional del Callao) y limitd la produccion del Diésel
B5, lo que llevd a importar un mayor volumen de Diésel con
bajo azufre y ii) la competencia agresiva en el mercado de
Diésel.

De la misma manera, se ha planteado optimizar sus
operaciones comerciales y la logistica en la cadena de valor
de combustibles, a fin de incrementar su participacion en el
mercado interno y afianzar su participaciéon en el sector
minorista a nivel nacional, a través de la red de estaciones
de servicio afiliadas a la marca PETRORED.

A diciembre 2017, se tienen 667 EE.SS. afiliadas y
distribuidas a lo largo del territorio peruano (634 a diciembre
2016). Cabe mencionar que ésta es la red mas grande de
afiliadas a nivel nacional. La Empresa mantiene contratos
renovables de exclusividad con las EE.SS. afiliadas, lo cual
permite participar en el segmento retail de manera indirecta.

Asimismo, la politica comercial y de descuentos, es revisada
y actualizada cuando las condiciones de mercado lo
demanden, para poder fidelizar y ofrecer un mayor valor
agregado tanto a sus clientes mayoristas como minoristas.
Con sus principales clientes ha suscrito contratos de largo
plazo, tal es el caso de PRIMAX; su principal cliente.

Por otro lado, la Empresa, a través de la modernizacién de
la Refineria de Talara, lograra adaptarse a los
requerimientos del mercado en términos de valor y calidad
de los combustibles. Ademas, podra flexibilizar su estructura
de costos, pues podra procesar crudos de API bajo, y
optimizar el precio de compra del crudo al aprovechar los
arbitrajes entre los distintos mercados de los cuales importa
su materia prima.

PETROPERU S.A. viene desarrollando cuatro (04)
proyectos adicionales al PMRT (Nuevo Terminal llo, Lote 64,
Construccion de la Planta de Ventas en Puerto Maldonado

Empresas

y Construccion de Planta de Abastecimiento Ninacaca), los
cuales no ponen en riesgo la realizacion del PMRT, ni la
solvencia de la Empresa.

Asimismo, los proyectos tienen como objetivo incrementar la
presencia de puntos de distribucion, asi como incrementar
la capacidad de recepcion, almacenamiento y despacho a lo
largo del pais.

El presupuesto de inversiones, para el 2018, ascendio a
US$1,311.8 millones y en los afios siguientes este monto
disminuira. A continuacion se detalla cada proyecto:

e Proyecto de Modernizacion de la Refineria Talara —
PMRT, el cual hace posible la produccion de Diésel y de
gasolinas con menos de 50 ppm de azufre. También
permite el incremento de la capacidad de produccion de
65 a 95 mil bpd y el procesamiento de crudos pesados y
mas econdémicos para la produccién de combustibles de
mayor valor comercial. Para el 2018, se ha destinado
para este proyecto US$847 millones de inversiéon. Cabe
mencionar que, a diciembre 2017, el PMRT presenta un
avance del 66.6%.

e Exploracion y explotacion de hidrocarburos en el Lote 64:
Consiste en la ejecucion de Proyecto Desarrollo Situche
Central para poner en produccion las reservas
descubiertas de petréleo crudo en el Lote 64 (55 Millones
de barriles), generando ingresos por la comercializacion
del crudo y/o tener un uso alternativo al emplearlo en
nuestras refinerias.

e Instalacion y Operacién del Nuevo Terminal llo, consiste
en la construccion y puesta en marcha de un nuevo
terminal de Abastecimiento para la recepcion,
almacenamiento y despacho de combustibles.

e Construccion y Operacion de Planta de Abastecimiento
en Pasco Ninacaca. Este proyecto consiste en la
construccion de una Planta de Abastecimiento en
Ninacaca — Pasco, con una capacidad de
almacenamiento de 7.5 Mbls de combustible, para el
despacho de Diésel B5 y Gasolinas.

e Proyecto Construccion y Operacién de Planta de Ventas
Puerto Maldonado. Dicho proyecto consiste en la
construccion de una Planta de Ventas, con una
capacidad de almacenamiento de 111 Mbls que luego
sera ampliada a 167 Mbls en una segunda etapa, para
el despacho Diésel B5 y gasolinas.

B Posiciéon Competitiva

La industria de los hidrocarburos se encuentra dividida en
los subsectores de exploracién y explotacion, refinacion,
comercializacion y transporte.

PETROPERU S.A.
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La refinacion es el proceso por el cual se separan los
diversos componentes del petrdleo que son utilizados como
combustibles automotores e industriales y residuales.
Debido al requerimiento de altas inversiones en activos fijos,
existen barreras a la entrada en este subsector, que hacen
mas probable que el ingreso de un nuevo competidor se dé
a través de la compra de una refineria ya existente.

En el Perd, la refinacion de petrdleo crudo para
comercializacion de productos refinados, se realiza
basicamente por dos empresas: PETROPERU S.A. y
Repsol. En conjunto, son capaces de producir alrededor de
80 millones de barriles de derivados anuales.
Adicionalmente, existen empresas importadoras que
abastecen al mercado peruano: Pure Biofuels y Puma
Energy (Trafigura).

Capacidad Instalada de Refinacion
Accionista principal Refineria Capacidad (BPD) %

Talara 65,000 30.0%
Conchan 15,500 7.1%
Petroperu Iquitos 12,000 5.5%
El Milagro 2,000 0.9%
Pucallpa* 3,300 1.5%

Refinerias Privadas
Repsol La Pampilla 117,000  54.0%
Pluspetrol Shiviyacu 2,000 1.0%
Total 216,800 100.0%

Fuente: Relapa
* Es arrendada a Maple Gas por Petroperu

Entre los productos derivados mas importantes producidos
en el Peru se encuentran:

Principales Derivados

Derivado Uso

Gas Licuado de Uso doméstico y en menor medida,
Petroleo (GLP) industrial

Gasolinas y gasoholes
. . Transporte
de distinto octanaje

Transporte, industria y generacion de
energia eléctrica

Turbo Transporte aéreo

Residual Industrial

Diesel

Elaboracién propia

El Perl es deficitario en petréleo crudo, especialmente en
liviano, por lo cual la Empresa ha tenido que importar,
durante el 2017, aproximadamente el 37.4% del crudo
utilizado (43.9% a diciembre 2016).

Asimismo, el 90.2% de las compras de derivados fueron
importaciones. Cabe resaltar que la participacion de las
importaciones en las compras de insumos, con respecto al
2016, se debi6 a la entrada en vigencia del Decreto
Supremo N° 009-2015-MINAM y D.S. 038-2016-EM, por lo
cual se incrementd el numero de departamentos en donde
esta prohibido comercializar Diésel con mas de 50 ppm de
azufre.

Empresas

El elemento mas importante en la estructura de costos es el
crudo. A mediados del 2011, el WTI dejo6 de utilizarse como
marcador del precio del crudo y se comenzo a utilizar el
precio del crudo Brent, debido a que se generé una
diferencia entre dichos marcadores originada principalmente
por la pérdida de liquidez y valor de la cotizacion del WTI por
problemas logisticos del suministro. Por lo anterior, el crudo
Brent es actualmente el principal referente de precios para
PETROPERU S.A..

El diferencial entre la cotizacion del crudo Brent y del WTI
aumentd considerablemente al cierre del 2017; fue en
promedio US$3.36 por barril (US$0.85 en promedio por
barril en el 2016). Durante este periodo, la minima y maxima
diferencia entre marcadores fue por US$1.19 y US$6.49 por
barril.
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Al cierre del 2016, el precio del crudo WTI ascendié a
US$52.0, nivel superior al registrado en periodos anteriores.
Al cierre del 2017, mantuvo la tendencia al alza, a pesar de
que algunos periodos mostraron niveles inferiores al del
2016. Asi, el precio del crudo WTI cerré en US$57.9. Lo
anterior se debié principalmente a los recortes de
produccién de la OPEP, incertidumbre politica en Arabia
Saudita, ataques de milicias a operaciones petroleras en
Nigeria y los huracanes que afectaron Estados Unidos.

En el 2016, el crudo Brent tuvo un precio promedio de
US$43.55 por barril, 16.8% inferior a la cotizacion promedio
del 2015. La variacion es de 40.2% al comparar de manera
individual diciembre 2016 y diciembre 2015, ya que se
observé una recuperacion importante en el marcador en
diciembre luego del pacto de recorte de produccion por parte
de la OPEP.

A diciembre 2017, el precio del crudo Brent ascendié a
US$64.37 por barril, incrementando en 20.8% con respecto
a lo registrado a diciembre 2016. En promedio, el precio del
Brent al cierre del afio analizado, ascendié a US$54.25 por
barril (US$43.55 en diciembre 2016).

El Energy Information Administration (EIA) proyecta que el
precio por barril del WTI se mantenga US$4 por debajo del
precio por barril del Brent en el 2018 y 2019. Esto ya que se
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espera un incremento en la demanda por la recuperacién en
la actividad econdmica en las principales economias; asi
como la ejecucion del recorte de produccién por parte de la
OPEP.

Sin embargo, se debe tomar en cuenta, con respecto a este
ultimo factor, que su efecto podria ser menor al esperado
debido a: i) No todos los miembros de la OPEP disminuiran
sus niveles de produccion: Nigeria, Libia e Indonesia no han
sido incorporadas en el acuerdo, en el caso de este ultimo
pais, se debe a que éste ha suspendido su membresia.
Asimismo, Iran tiene permitido incrementar su produccion
hasta los niveles previos a la sancién que recientemente le
fue levantada; y, ii) Incremento en la produccion de Shale Oil
en EEUU: es probable que la recuperaciéon de los precios
incentive la produccion, ya que buena parte de estos
productores logré ser eficiente y rentable a pesar de los
precios bajos que se observaron a lo largo del afio.

Cabe mencionar que, a fines del 2017, el precio del crudo
aumenté significativamente con respecto de los meses
anteriores, debido principalmente a la confianza del
mercado ante la publicacidon de datos que indicaron una
menor produccion en Estados Unidos.

Los combustibles derivados del petréleo son
comercializados tanto a nivel mayorista como minorista. En
el segmento mayorista, la venta se realiza a través de las
comercializadoras. A la fecha, existen 16 comercializadoras
mayoristas habilitadas y cuatro de ellas concentran
aproximadamente el 90% del volumen transado
(PETROPERU S.A., Repsol, Primax y Pecsa).

En el segmento minorista la venta se realiza a través de
grifos y estaciones de servicios. Dentro de las estaciones de
servicio destaca la participacién de: PETROPERU S.A.,
Recosac, Primax y PECSA. Cabe mencionar que, a
principios el 2018, Primax compré PECSA, lo cual podria
tener un impacto importante en el mercado.

B Temas Regulatorios

Fondo para la Estabilizacion de Precios de Ilos
Combustibles Derivados del Petréleo (FEPC)

Fue creado en setiembre 2004, con el fin de compensar a
los importadores y a los refinadores la imposibilidad de
trasladar al mercado interno el total de las fluctuaciones del
precio internacional de los combustibles derivados del
petroleo, y fomentar el criterio de fijacion de precios en
relacion al precio de paridad de importacion (PPI) calculados
por OSINERGMIN.

OSINERGMIN calcula semanalmente un PPl para cada
derivado, el cual es comparado con el rango fijado por la
Direccion General de Hidrocarburos del Ministerio de
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Energia y Minas. Si el PPl es mayor al precio maximo
establecido en la banda, el productor y/o importador recibe
del Fondo una compensacion por la diferencia entre ambos
precios, pero si estd por debajo del precio minimo de la
banda, el productor debe aportar la diferencia.

Una de las criticas al Fondo es que carece de un
establecimiento de fechas de pago para hacer los
respectivos desembolsos a las refinerias, y no contempla el
pago de intereses por el tiempo en que se retiene los
desembolsos.

Luego de la promulgacién de diversos decretos supremos
destinados a definir claramente los objetivos del FEPC, se
eliminaron varios de los productos subsidiados, quedando
actualmente los siguientes: el GLP envasado, el Diésel B5,
y residual, destinados a la generacion eléctrica de sistemas
aislados.

Lo anterior ha permitido que el endeudamiento de
PETROPERU S.A. relacionado con el financiamiento de las
cuentas por cobrar pendientes al FEPC se reduzca, por lo
que sus necesidades de capital de trabajo son menores.

Al cierre del 2017, el monto por cobrar a la Direccion General
de Hidrocarburos — DGH (FEPC) fue de US$50.1 millones,
cifra significativamente superior que la registrada en el 2016
(US$24.3 millones).

Regulacién ambiental

El 5 de setiembre del 2009, el Ministerio de Energia y Minas
(MINEM) publicé un decreto supremo mediante el cual
establecié la zona geografica en donde se autoriza la
comercializacién de Diésel un contenido maximo de azufre
de 50 partes por millén (ppm).

Por otro lado, en abril del 2007, el Reglamento de
Comercializacion de Biocombustibles, aprobado por el
Decreto Supremo N° 021-2007-EM, establecié la
obligatoriedad, a partir del 1ero. de enero del 2009, de
mezclar el Diésel 2 con 2.0% de Biodiésel y, a partir del 1ero
de enero del 2011, Diésel 2 con 5.0% de Biodiésel. La
empresa viene cumpliendo con esta normativa.

El 31 de diciembre del 2010, OSINERGMIN publicé la
Resolucién de Consejo Directivo N° 290-2010, para que las
empresas comercializadoras de hidrocarburos puedan
mezclar el Diésel D2 con Biodiesel B100, para la
comercializacién de Diésel B2 y B5.

% Vol Biodiesel B100| % Vol Diesel N2 2| Denominacion

2 98 Diesel B2
5 95 Diesel B5
20 80 Diesel B20

Fuente: Elaboracion Propia
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Como ya se menciond, en marzo del 2012, el MEM publicé
la Resolucién Ministerial N°139-2012-EM/DM, mediante la
cual se prohibe el uso y la comercializacién de Diésel B5 con
un contenido de azufre mayor a los 50 ppm en Lima,
Arequipa, Cusco, Puno, Madre de Dios y el Callao.

Esta regulacién fue extendida, el 7 de agosto del 2015, a
través del Decreto Supremo N° 009-2015-MINAM del
Ministerio del Ambiente. En éste se incorpora dentro de la
prohibicion a los departamentos de Junin, Tacna y
Moquegua, a partir del 1ro. de enero del 2016.

A la fecha, solo Refineria La Pampilla ha iniciado la
produccion de Diésel B5 con bajo contenido de azufre,
debido a que la modernizacion de la Refineria (RLP21) fue
concluida en agosto 2016. Sin embargo, PETROPERU S.A.
aun debe importar la totalidad de este Diésel, debido a que
aun no posee la tecnologia para reducir el nivel de azufre
del crudo que se procesa; se prevé que el PMRT sera
concluido en el 2020.

Finalmente, el Reglamento de Comercializacion de
Biocombustibles establecié el porcentaje en volumen de
alcohol carburante (7.8%) en la mezcla de gasolina con
alcohol carburante -Gasohol-, que se esta comercializando
en los distintos departamentos del pais, cuya
comercializacion se inicié entre el 1ro. de abril del 2010 y el
1ro. de diciembre del 2011. En el caso de Lima y Callao, la
comercializacion se inicié el 15 de julio del 2011.

B Operaciones

Al cierre del 2017, PETROPERU S.A. compré 23.2 MMbls
de crudo, 8.4% por debajo del volumen comprado al cierre
de diciembre 2016. Durante el primer trimestre del 2018, las
compras de crudo ascendieron a 5.2 MMbls (-16.2% que el
mismo periodo del afio anterior).

La participacion de crudo importado en la carga a las
refinerias de la Empresa disminuyé de 37.4% a diciembre
2017 y a 29.4% entre enero — marzo 2018. Lo anterior se
debid a la disminucion de la carga a las Refinerias Talara y
Conchan, como consecuencia de la extension de la
obligatoriedad de comercializacién de diésel de bajo azufre
a los departamento de Ancash, Apurimac, Ayacucho,
Cajamarca, Huanuco, Huancavelica, Ica, Lambayeque y
Pasco desde inicios del 2017.

Las compras de crudo importado incluyeron principalmente
crudo de Oriente (Ecuador) y Vasconia (Colombia), asi
como también se importo crudo ligero de Brasil y EE.UU. (en
el 2017), debido a la restriccion de azufre en la unidad
primaria de la Refineria Talara.

En el caso de los productos derivados, éstos ascendieron a
30.6 MMbls, en el 2017, 11.0% por encima de lo comprado

Empresas

en el 2016. En los primeros tres meses del 2018, la compra
de productos derivados ascendié a 7.1 MMbls (+5.0%
superior al del mismo periodo del afio anterior).

Entre los productos importados, se destacan el Diésel 2 ULS
(65.4% del total de derivados importados) y Nafta
Craqueada (18.4%) entre enero — marzo 2018. Por su parte,
dentro de los productos nacionales, principalmente fueron:
el condensado Camisea (46.4%) y Gas Licuado de Petroleo-
GLP (42.4%).

Las cuentas por pagar comerciales ascendieron a US$562.1
millones a marzo 2018 (US$772.2 millones al 2017). Esta
disminucion se debid pincipalmente a la reduccion de las
deudas con proveedores extranjeros de crudo y productos;
y, a la cancelacion de la deuda con Técnicas Reunidas S.A.

Durante el primer trimestre del 2018, la produccion fue de
9.7 MMbils, 2.5% por encima de lo producido en el mismo
periodo del 2017 (9.5 MMbls). Esta produccion se concentro
principalmente en Diésel, gasolinas y petréleos industriales.
La capacidad utilizada fue de 69.5%; ésta se mide
considerando la carga procesada sobre la capacidad total
de la Unidad de destilacion primaria.

Composicion de la Produccién
(ene. - mar. 2018)

1.9% 1.5% _4.3%

HGLP MGasolinas ®Turbo M Diesel M PetrélesoIndustriales M Asfaltos Otros.

Fuente: Petroperu

Las ventas totales de productos de hidrocarburos, en los
primeros tres meses del 2018, ascendieron a 13.4 MMbls,
6.7% por encima de lo que se vendidé en el mismo periodo
del 2017 (12.5 MMbls). Del total vendido, PETROPERU S.A.
exporto el 15.6%, mostrando un incremento de 15.9% en el
volumen vendido con respecto del periodo enero — marzo
2017. Lo anterior fue resultado de la mayor exportacion de
Fuel Oil N°6.

Por su parte, en los primeros tres meses de 2018, la venta
de combustible de PETROPERU S.A. en el mercado local
aumento ligeramente en 5.1%, principalmente por la mayor
venta de gasholes (de 90 y 95 octanos); y, al suministro de
material de corte a Relapasa.
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Con respecto a las cuentas por cobrar comerciales, a marzo
2018, éstas ascendieron a US$339.6 millones, 15.8% por
encima de lo registrado al cierre del 2017. El aumento se
debié fundamentalmente a las mayores cuentas por cobrar
a los distribuidores mayoristas y clientes del exterior.

Cabe mencionar que la Empresa posee entre sus activos al
ONP, el cual, previo al cierre temporal, no solo era empleado
para transportar algunos de los insumos que usa en el
proceso productivo, sino que también se brindaba el servicio
de transporte a empresas particulares. Cabe mencionar que
los Tramos I, Il y ORN estan operativos desde setiembre,
junio y febrero 2017, respectivamente; sin embargo una
contingencia obligé a la empresa a detener el bombeo del
ORN a fines de mayo 2018.

PETROPERU S.A. también posee 11 terminales maritimos
bajo contrato de operacion de terceros y 10 plantas de venta
operadas por la misma Empresa, con capacidad de
almacenaje distribuida de forma estratégica.

B Desempeno financiero

Los margenes de las refinerias se encuentran altamente
expuestos a la volatilidad del precio del crudo y productos
derivados, ya que generan un desfase entre el precio de
venta de los productos terminados y el precio al cual se
adquirié el crudo.

Actualmente, se ha reducido el efecto que el FEPC tiene
sobre las necesidades de capital de trabajo y la generacion
de flujos de caja de las refinerias del pais.

Al cierre del 2017, se observé una recuperacion en el precio
del crudo. Sin embargo, este incremento fue limitado por las
expectativas que la produccion de crudo en Estados Unidos
continle creciendo.

Las ventas de PETROPERU S.A. mostraron un importante
crecimiento al cierre del 2017 (+19.5%). De esta manera, la
cifra ascendio a US$4,051.6 millones, mientras que en el
2016 fueron de US$3,390.0 millones. Es importante
mencionar que dicho incremento, de acuerdo a lo publicado
en el Informe de Andlisis y Discusion de la Gerencia, fue un
efecto del mayor precio promedio (US$75.5/Bbl en el 2017
vs. US$62.7 /Bbl) y no por volumen ya que éste disminuyo
en 178 MBL con respecto al 2016.

Cabe mencionar que, al cierre del afio movil a marzo 2018,
los ingresos ascendieron a US$4,256.8 millones. Este
incremento de 5.1% respecto a diciembre 2017 se dio,
principalmente, por un mayor precio de crudo (+US$9.62 /
Bbl) y por un mayor volumen de ventas (+0.8 MMbls).

Por su parte, los gastos administrativos, a diciembre 2017,
ascendieron a US$179.0 millones (+7.8%% vs diciembre
2016). Este aumento fue resultado principalmente de las
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mayores cargas de personal, especificamente en el rubro de
sueldos y remuneraciones, el cual ascendié de US$54.3
millones a US$60.5 millones.

El EBITDA (Ut. Operativa sin considerar otros ingresos y
egresos + depreciacion + amortizacion) registrado por
PETROPERU S.A., al cierre del 2017, ascendié a US$314.9
millones y el margen EBITDA fue de 7.8%, el EBITDA por
encima de lo registrado al cierre del 2016 pero con un menor
margen (US$300.1 millones y 8.9%, respectivamente).
Asimismo, el EBITDA generado en los doce meses a marzo
2018 ascendio a US$334.1 MM, con un margen EBITDA de
7.9%. El aumento del EBITDA se debio a la mejor gestion
comercial realizada, lo que resulté en un mayor ingreso por
ventas al afio mévil marzo 2018.

Evolucion del EBITDA y Margen EBITDA
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Fuente: Petroperd

Cabe mencionar que se origind una pérdida por tipo de
cambio, la cual ascendié a US$2.0 millones (ganancia de
US$15.0 millones al cierre de diciembre 2016), debido a la
recuperacion del Sol frente al Dolar durante este periodo.

Se debe tomar en cuenta que una parte importante de la
facturacion de la Empresa se encuentra en soles, mientras
que la adquisicién de crudo y otros productos se realiza en
moneda extranjera; sin embargo, PETROPERU S.A., a
partir del cierre del 2017, ha cambiado su moneda funcional
a Délares, como una medida de mitigar el riesgo cambiario.

En cuanto a los gastos financieros, al cierre del 2017,
ascendieron a US$51.8 millones (US$23.3 millones a
diciembre 2016). Este incremento fue resultado del mayor
interés por el financiamiento para capital de trabajo. Cabe
mencionar que los gastos financieros devengados por el
financiamiento de PMRT se capitalizan mientras se
encuentre en etapa preoperativa.

La Empresa registro una utilidad neta de US$185.1 millones
a diciembre 2017 y US$233.2 millones a doce meses marzo
2018 (US$40.7 MM al cierre de diciembre 2016). Este mejor
resultado se debid principalmente a: (i) intereses cobrados
a la SUNAT por indebido cobro de multas por caso Turbo A-
1 (US$42.8 millones); (ii) mayor ganancia por diferencia en
tipo de cambio; v, (iii) el menor gasto provenientes de los
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eventos ocurrido en el ONP, debido principalmente a dafios
ocasionados por terceros.

Asi, el ROE, al cierre del 2017 y al cierre del afio movil a
marzo 2018, ascendieron a 13.5 y 14.0%, respectivamente,
significativamente superior a lo registrado al cierre del 2016
(4.0%).

Cabe mencionar que, en enero del 2017, se aprobd un
crédito suplementario del Ministerio de Energia y Minas por
US$325.0 millones, fondos que se registraron como capital
adicional y estan destinados al pago de obligaciones del
PMRT.

Al cierre del 2017, PETROPERU S.A. tuvo un Flujo de Caja
Operativo de US$165.0 millones, mientras que, al cierre del
afio movil a marzo 2018, el Flujo de Caja Operativo ascendié
a US$162.8 millones (US$374.9 millones a diciembre 2016).
A ellos se le sumo el desembolso de US$717.3 millones en
diciembre 2017 y US$731.5 millones a 12M Marzo 2018, con
lo cual el Flujo de Caja Libre resulté negativo en US$552.3
y 568.6 millones, respectivamente (negativo en US$523.5
millones a diciembre 2016).

Asimismo se suscribi6 un programa de bonos
internacionales por US$2,000 millones. Asi, la nueva deuda
al cierre del primer trimestre del 2018 y al cierre del 2017
asciende a US$3,513.2 y 3,304.3 millones, respectivamente.
Esta fue considerablemente superior a la registrada en el
2016 (US$1,982.4 millones). Como resultado, la variacion
de caja fue de US$589.2 millones (US$67.8 millones a
diciembre 2016).

Al descomponer por moneda, el saldo de deuda financiera a
diciembre 2017, el 80.1% del financiamiento se encontraba
en dolares.

A pesar de lo anterior, A&A resalta el explicito apoyo del
Gobierno al publicar normas que tienen efecto directo sobre
el desempefio financiero y operativo de la Empresa,
haciéndola mas competitiva y eficiente en su rubro.

Adicionalmente, A&A espera que lo anterior se vea
reforzado con la culminacién de la construccion de la nueva
refineria de Talara (PMRT), la cual esta proyectada para el
2020, asi como que el ONP se mantenga operativo al 100%
libre de contingencias que impliquen egresos adicionales a
la Empresa.

B Estructura de capital

A marzo 2018, la deuda financiera ascendié a US$3,513.2
millones, mientras que al cierre del 2017, el saldo fue de
US$3,304.3 millones. Cabe mencionar que, al cierre del
2016, la deuda financiera ascendié a US$1,982.4 millones.
El incremento se dio principalmente para el financiamiento
del PMRT.
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Cabe sefialar que la deuda financiera se incrementd
principalmente por la emisiébn de bonos corporativos
internacionales en junio 2017, mencionados anteriormente.

El impacto del significativo incremento de la deuda
financiera se observa en el nivel de apalancamiento de
PETROPERU S.A. (Deuda Financiera / EBITDA), el cual
ascendié a 10.51 y 10.49x a 12M marzo 2018 y diciembre
2017, respectivamente, mientras que para el cierre del 2016,
este indicador ascendio a 6.61x.

Deuda Financiera Neta y Deuda Financiera Neta/ EBITDA
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Al deducirse la caja de la deuda financiera, el ratio de
apalancamiento para el 2016 fue de 6.36x y al cierre del afio
2017 ascendi6é a 8.38x. Asimismo, el ratio al cierre del afio
mévil marzo 2018 fue de 8.79x.

Los niveles de cobertura, medidos por EBITDA / Servicio de
Deuda para el cierre del 2017 y al afio mévil a marzo 2018
fueron de 0.21x y 0.23x, respectivamente. Si al servicio de
deuda calculado no le consideramos la deuda de corto plazo
y solo tomamos en cuenta los gastos financieros ya que
actualmente no cuenta con porcion corriente de deuda de
largo plazo, el indicador ascenderia a 6.6x a marzo 2018 y
6.1x al cierre del 2017. Cabe mencionar que al cierre del
2016 si contaba con porcion corriente de deuda de largo
plazo por lo que el indicador ascenderia a

Por su parte, en el ratio de liquidez corriente de
PETROPERU S.A. se vio una mejora en el periodo, debido
al aumento del saldo de caja (el cual ird disminuyendo
conforme avance los requerimientos del PMRT) y la
disminucion de las obligaciones a corto plazo. Asi, el

PETROPERU S.A.
Julio 2018

10



APOYO & Asociados a:
SOCIAD

| A | oS FitchRatings

indicador aumenté de 0.42x a diciembre 2016 a 1.02x a
diciembre 2017.

Las lineas de crédito que tenia PETROPERU S.A. al cierre
del 2017 ascendian a US$2,361.0 millones; de las cuales el
43.0% se encontraban sin utilizar (US$ 1,015.8 millones).
Este monto puede ser empleado para atender compromisos
y operaciones financieras a corto plazo; ademas de cubrir
sus operaciones de compra de crudo y productos derivados
de éste, tanto en el territorio nacional como en el exterior.

Cabe mencionar que del monto empleado de las lineas de
crédito, US$334.0 millones se emplearon para el PMRT y
US$978.0 millones para capital de trabajo.

B Inversion Ambiental
Proyecto Modernizacion Refineria Talara (PMRT)

PETROPERU S.A. cuenta con la obligacién de desarrollar el
PMRT, el cual consiste en la construccion de una nueva
refineria, siendo su principal objetivo producir combustibles
con un maximo de 50 ppm de azufre dispuesto en la ley N°
28694.

El PMRT llevado a cabo por PETROPERU S.A. es un
megaproyecto que implica en la construccion de nuevas
instalaciones industriales, asi como la ampliacion de las
existentes, lo cual permitira:

i) Incremento de la capacidad de refino de la Refineria
Talara de 65 a 95 MBPD: Actualmente se emplea el
84% de la capacidad productiva, debido a que no se
cuenta con el equipamiento necesario para producir
Diésel y gasolinas con menos de 50 ppm de azufre, por
lo que se opta por importar este producto.

Al concluir el proyecto, la Empresa podra hacer uso de
la totalidad de su capacidad instalada e incrementar la
producciéon de combustibles que cumplan con la
regulacion y que permitan generar mayores margenes.
Asimismo, PETROPERU S.A. se convertirda en la
empresa con mayor capacidad de refino a nivel
nacional (125 MBPD).

ii) El procesamiento de crudos pesados y mas
economicos: El Peru dispone de grandes reservas de
crudo pesado en la selva, el PMRT al permitir procesar
crudos de distintos grados de API, incrementara la
flexibilidad de aprovisionamiento de materias primas y
la reduccion de costos de los insumos.

Certificaciones

A diciembre 2017, PETROPERU se convirtio en la primera
empresa peruana, en el sector hidrocarburos, en certificarse
de manera corporativa en el Sistema Integrado de Gestion

Empresas

Corporativo (SIG-C). Esta certificacion comprende las
normas internacionales 1ISO 9001:2015, ISO 14001:2015 y
OHSAS 18001:2007. Asimismo, la herramienta corporativa
gestiona la proteccion ambiental, la prevencion de
accidentes, el deterioro de la salud en el trabajo y la
satisfaccion de las necesidades de los clientes. De esta
manera, busca sistematizar la gestion de calidad, ambiente
y seguridad y salud en el trabajo, mediante el uso de un
aplicativo corporativo.

B Proyecciones

De acuerdo a la Ley N° 30130, la estructura de
financiamiento del PMRT cuenta con garantias brindadas
por el Gobierno peruano; por US$200 millones anuales y
hasta acumular US$1,000 millones. Estas garantias podran
ser empleadas siempre que la Empresa no reuna los flujos
financieros necesarios para cumplir con el pago de
obligacion.

Cabe mencionar que la Clasificadora ha analizado el
impacto de la nueva deuda (Bonos y crédito CESCE) sobre
la solvencia de la Empresa. De esta manera, se sensibilizé
el margen expresado como EBITDA/bbl, no se considero
estresar los volumenes de ventas por considerar que la
Empresa estda abocada a seguir expandiendo sus
operaciones y que la demanda tiene un crecimiento
vegetativo por la naturaleza de bien necesario de los
combustibles

Se establecié un EBITDA/bbl de US$5.64 constante para el
periodo previo a la culminacion del PMRT, el cual se calculd
a partir de las ventas histéricas de PETROPERU S.A. en el
periodo 2011-2015. Luego de este periodo, A&A estima un
incremento en EBITDA/bbl de 50%.

En este caso se aprecia que con la emision de bonos
corporativos, asi como el crédito de CESCE, el
apalancamiento (Deuda Financiera/EBITDA) se
incrementaria de 4.4x (promedio historico 2011-2016) a
14.1x para el periodo que dure la ejecucion del proyecto, es
decir, del 2017 al 2019.

Una vez que entra en operacion el PMRT (2021), este ratio
retornaria al promedio histérico en el afio 2029 vy
posteriormente se reduciria, debido al incremento en la
capacidad de generacion y el incremento en margenes
esperado.

La Clasificadora considera que PETROPERU S.A. mantiene
medidas de apalancamiento elevadas debido al
financiamiento del PMRT, asimismo, la posicién de liquidez
también se vera restringida pues, mientras los niveles de
generacion se mantienen, el nivel del deuda para financiar
el PMRT se ha incrementado y este proyecto entra en
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operacion en el 2021, no en el 2019 como se contemplaba
en proyecciones iniciales.

Sin embargo, esta posicion es mitigada parcialmente por la
garantia y soporte explicito del gobierno. Asimismo, si bien
la Empresa desea seguir creciendo e incrementando sus
operaciones, no se espera que, en el mediano plazo, se
embarque en una inversion de similar envergadura a la del
PMRT o mayor, ya que ésta accién pondria en peligro su
solvencia y la realizacién de éste ultimo, el cudl ha sido
designado como prioridad por el Gobierno.

B Descripciéon de Instrumentos

Primer Programa de Instrumentos de Corto Plazo
PETROPERU S.A.

Los recursos obtenidos de la colocacion de los instrumentos
de corto plazo emitidos en el marco del Primer Programa de
Instrumentos de Corto Plazo PETROPERU seran utilizados,
para: (i) financiar necesidades de capital de trabajo
concernientes a modo enunciativo pero no limitativo, a todas
aquellas partidas y/o obligaciones generadas en la
adquisicion de bienes y recepcién de servicios proveniente
de operaciones relacionadas directamente o indirectamente
con la actividad principal del negocio; y/o, (ii) amortizar y/o
reperfilar deuda bancaria y/o instrumentos de deuda, cuyo
vencimiento no supere un afo.

Los porcentajes aproximados de uso de los recursos
obtenidos de la colocacion de los instrumentos de corto
plazo de cada una de las emisiones realizadas en el marco
del primer programa de instrumentos de corto plazo
PETROPERU seran determinados en los respectivos
prospectos complementarios.

Los términos y condiciones especificos de cada una de las
Emisiones de INSTRUMENTOS DE CORTO PLAZO que
formen parte de Programa y que no hayan sido
determinados en la presente Clausula seran definidos en los
respectivos Actos Complementarios y Complementos del
prospecto marco, y en el aviso de oferta.

Empresas

PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION

Caracteristicas

Primer Programa

Emisor

Petropert S.A.

Denominacién

Primer Programa de Instrumentos de Corto Plazo Petropert

Emision y Series

Una o méas emisiones o series

Monto del Hasta porun monto méximo en circulacion de S/. 1,500 MM
Programa (mil quinientos millones de Soles o su equivalente en Délares)
Moneda Soles o Délares

Tasa de interés

Sera definido para cada emision o serie

Vigencia del
Programa

6 afios a partirde su inscripcion

Plazo emisiéon

Hasta por 364 dias.

Opcion de rescate

Segun el Art. 330 de la Ley General, respetando el articulo
89 de laLeydelMercado de Valores.

Garantia

Garantia genérica sobre el patrimonio del emisor

Estructurador

Credicorp Capital Servicios Financieros S.A.

Colocador

Credicorp Capital Sociedad Agente de Bolsa S.A.

PETROPERU S.A.
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A mpresas
Resumen Financiero - PETROLEOS DEL PERU - PETROPERU S.A
(Cifras en miles de délares)

LTM Mar-18 dic-17 dic-16 dic-15 dic-14 dic-13

Rentabilidad (%)
Deterioro de Activo (1) - - - (26,676) 37,371 -
EBITDA (" 334,141 314,932 300,056 318,884 114,632 235,168
Mg. EBITDA 7.8% 7.8% 8.9% 9.1% 2.3% 4.3%
FCF / Ingresos -13.4% -13.6% -15.4% -8.9% -10.3% -4.3%
ROE @ 14.0% 13.5% 4.0% 16.2% T.7% 1.7%
Cobertura (x)
EBITDA / Gastos financieros 6.60 6.07 12.87 16.11 5.41 18.55
EBITDA / (G. Financieros + Porcion Corriente Deuda LP) 6.60 6.07 1.58 3.09 0.22 18.55
EBITDA / Senvicio de deuda 0.21 0.23 0.19 0.47 0.17 0.37
FCF / Senvicio de deuda (0.33) (0.37) (0.31) (0.43) (0.72) (0.35)
(FCF + Caja + Valores liquidos) / Senicio de deuda 0.04 0.12 (0.27) (0.40) (0.42) (0.18)
CFO / Inversion en Activo Fijo 0.22 0.23 0.42 0.42 (0.09) (0.60)
Estructura de capital y endeudamiento (x)
Deuda Financiera / Capitalizacion 67.3% 67.1% 64.0% 55.2% 57.0% 37.8%
Deuda ajustada total / (FFO + GF+ Alquileres) 18.72 37.91 5.82 5.34 -23.96 -8.62
Deuda financiera total / EBITDA 10.51 10.49 6.61 3.62 10.19 2.63
Deuda financiera neta / EBITDA 8.79 8.38 6.36 3.56 8.39 217
Deuda financiera neta de cajay FEPC* / EBITDA 8.79 8.38 6.09 3.58 8.43 2.03
Deuda ajustada total / EBITDAR 10.51 10.49 6.61 3.62 10.19 2.63
Deuda ajustada neta / EBITDAR 8.79 8.38 6.36 3.56 8.39 217
Costo de financiamiento estimado 0.6% 0.7% 1.5% 1.7% 2.4% 1.6%
Deuda financiera CP / Deuda financiera total 43.5% 39.9% 79.0% 56.7% 57.2% 100.0%
Balance
Activos totales 6,018,628 5,938,743 4,176,755 2,753,100 2,717,514 2,618,616
Caja e inversiones corrientes 576,592 666,141 74,005 19,036 206,737 108,205
Deuda financiera Corto Plazo 1,527,970 1,319,200 1,566,776 654,284 668,387 619,075
Porcion Corriente de Deuda Largo Plazo - - 166,667 83,333 500,000 -
Deuda financiera Largo Plazo 1,985,237 1,985,124 248,923 416,667 - -
Deuda financiera total 3,513,207 3,304,324 1,982,366 1,154,284 1,168,387 619,075
Patrimonio Total 1,704,912 1,617,604 1,115,924 938,428 882,405 1,019,952
Capitalizacion ajustada 5,218,119 4,921,928 3,098,290 2,092,712 2,050,793 1,639,028
Flujo de caja
Flujo de caja operativo (CFO) 162,827 165,017 374,889 229,343 (43,359) (88,544)
Inversiones en Activos Fijos e Intangibles -731,468 (717,336) (898,354) (540,440) (474,000) (147,621)
Flujo de caja libre (FCF) -568,641 (552,319) (523,465) (311,097) (517,359) (236,165)
Otras inversiones, neto -542,204 (511,183) (202,646) - - -
Variacion neta de deuda 1,404,283 1,336,357 793,901 186,699 642,721 257,836
Otros financiamientos, netos 0 - - 18,365 1,377 -
Variacion de caja 293,438 589,212 67,790 (106,034) 126,738 21,671
Resultados
Ingresos 4,256,799 4,051,574 3,389,974 3,488,443 5,035,158 5,450,637
Variacion de Ventas 5.1% 19.5% -2.8% -30.7% -7.6% -59.3%
Utilidad operativa (EBIT) 282,667 265,291 249,714 305,194 33,594 199,868
Gastos financieros 50,640 51,844 23,318 19,788 21,178 12,680
Resultado neto 233,154 185,104 40,686 147,280 (73,066) 32,910
Informacion y ratios sectoriales
Rotacion de inventarios 64.37 67.85 76.70 63.06 45.28 62.23
Rotacion de cuentas por cobrar 29.12 26.41 28.65 24.48 17.34 18.58
Rotacién de cuentas por pagar 56.36 81.41 93.04 40.02 24.05 42.78

(1) EBITDA = Ut. Operativa (No incluye otros ingresos y egresos) + Depreciacion + Amortizacién. En el 2014 se incluia en el costo de ventas el deterioro de activos; sin
embargo, no es un costo que implique salida de dinero por lo que se le e sumé al EBITDA el monté, en caso contrario, en el 2015 hubo una reversién de dicho
deterioro, y se le resto el monto al indicador para evitar subvaluaciones/sobrevaluaciones.

(2) ROE = Ut. Neta / Promedio Patrimoinio Afio Actual y Anterior
(3) Servicio de Deuda = Gastos Financieros + Deuda Total de Corto Plazo

(4) FCF = CFO +Inversiones en Activos Fijos e Intangibles + Pago de Dividendos Comunes

*FEPC = Fondo de Estabilizacién de Precios de los Combustibles

*Se utilizé el T.C. contable de los periodo 2014 y 2015.
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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 Clasificadoras de Riesgo, aprobado por Resolucién SMV N°032-2015-SMV/01 y
sus modificatorias, acordo la siguiente clasificacion de riesgo para la empresa Petréleos del Peri - PETROPERU

S.A.:
Instrumento Clasificacion
Obligaciones de Largo Plazo Categoria AA- (pe)
Perspectiva Estable
Primer Programa de Instrumentos Categoria CP-1 (pe)

de Corto Plazo PETROPERU S.A.

Definiciones

CATEGORIA AA (pe): Corresponde a una muy alta capacidad de pago de sus obligaciones financieras en los plazos y
condiciones pactados. Esta capacidad no es significativamente vulnerable ante cambios adversos en circunstancias o el
entorno econémico.

CATEGORIA CP-1(pe): Corresponde a la mas alta capacidad de pago oportuno de sus obligaciones financieras reflejando
el mas bajo riesgo crediticio.

(+) Corresponde a instituciones con un menor riesgo relativo dentro de la categoria.
(- ) Corresponde a instituciones con un mayor riesgo relativo dentro de la categoria.

Perspectiva: Indica la direccion en que se podria modificar una clasificaciéon en un periodo de uno a dos afios. La
perspectiva puede ser positiva, estable o negativa. Una perspectiva positiva o negativa no implica necesariamente un
cambio en la clasificacién. Del mismo modo, una clasificacion con perspectiva estable puede ser cambiada sin que la
perspectiva se haya modificado previamente a positiva o negativa, si existen elementos que lo justifiquen.

(*) La clasificacion de riesgo del valor constituye Unicamente una opinidn profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor respecto al pago de la
obligacion representada por dicho valor. La clasificacidon otorgada o emitida no constituye una recomendacién para comprar, vender o mantener el valor y puede
estar sujeta a actualizacién en cualquier momento. Asimismo, la presente Clasificacion de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de
la Clasificadora. El presente informe se encuentra publicado en la pagina web de la empresa (http://www.aai.com.pe), donde se puede consultar adicionalmente
documentos como el codigo de conducta, la metodologia de clasificacion respectiva y las clasificaciones vigentes.

Las clasificaciones de riesgo crediticio de Apoyo & Asociados Internacionales Clasificadora de Riesgo (A&A) no constituyen garantia de cumplimiento de las
obligaciones del calificado. Las clasificaciones se basan sobre la informacién que se obtiene directamente de los emisores, los estructuradores y otras fuentes que
A&A considera confiables. A&A no audita ni verifica la veracidad de dicha informacidn, y no se encuentra bajo la obligacion de auditarla ni verificarla, como tampoco
de llevar a cabo ningun tipo de investigacidon para determinar la veracidad o exactitud de dicha informacion. Si dicha informacion resultara contener errores o
conducir de alguna manera a error, la clasificacion asociada a dicha informacién podria no ser apropiada, y A&A no asume responsabilidad por este riesgo. No
obstante, las leyes que regulan la actividad de la Clasificacidn de Riesgo sefialan los supuestos de responsabilidad que atafien a las clasificadoras.

La calidad de la informacidn utilizada en el presente analisis es considerada por A&A suficiente para la evaluacién y emisién de una opiniéon de la clasificacion de
riesgo.

La opinién contenida en el presente informe ha sido obtenida como resultado de la aplicacién rigurosa de la metodologia vigente correspondiente indicada al inicio
del mismo. Los informes de clasificacion se actualizan periédicamente de acuerdo a lo establecido en la regulacion vigente, y ademas cuando A&A lo considere
oportuno.

Asimismo, A&A informa que los ingresos provenientes de la entidad clasificada por actividades complementarias representaron el 1.1% de sus ingresos totales del
ultimo afio.

Limitaciones - En su analisis crediticio, A&A se basa en opiniones legales y/o impositivas provistas por los asesores de la transaccién. Como siempre ha dejado en
claro, A&A no provee asesoramiento legal y/o impositivo ni confirma que las opiniones legales y/o impositivas o cualquier otro documento de la transaccion o
cualquier estructura de la transaccidn sean suficientes para cualquier propdsito. La limitacion de responsabilidad al final de este informe, deja en claro que este
informe no constituye una recomendacién legal, impositiva y/o de estructuracion de A&A, y no debe ser usado ni interpretado como una recomendacion legal,
impositiva y/o de estructuracion de A&A. Si los lectores de este informe necesitan consejo legal, impositivo y/o de estructuracion, se les insta a contactar asesores
competentes en las jurisdicciones pertinentes.
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