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Alta probabilidad de apoyo extraordinario del gobierno.
Observamos evidencias de este respaldo en 2022, y, en
nuestra opinién, esperamos que continde ya que lo vemos
cada vez mas requerido en 2023.

La empresa representa alrededor de 50% de la capacidad de
refinacion de Perl y, a pesar de los contratiempos, continda
siendo un proveedor/importador relevante de productos
refinados en el pais.
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Las deficiencias de administraciéon y gobierno corporativo en
2022 provocaron una grave crisis de reputacion y liquidez, lo
que interrumpié el suministro normal de combustible en el
pafs; erosion6 la participacion de mercado, y agravo la débil
estructura de capital de la empresa.

Los nuevos retrasos en los estados financieros auditados en
2023y en Talara han afectado la esperada recuperacion de
su desemperfio este afio. Esperamos que Petroperl continte
con sus déficits de caja en 2023.

Volatilidad inherente a los margenes de refinacién que
derivan de factores que escapan al control de la empresa,
como los diferenciales del precio del petréleo.
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Consideramos que las iniciativas de Petroperu atin no han restablecido su posicién en el
mercado tras las graves deficiencias de administracion y gobierno corporativo observadas en
2022 que dafaron su reputacion y liquidez. Tras una disputa con su auditor a principios de 2022,
Petroperl sufrié varios acontecimientos que minaron su reputacién y liquidez, obligandola a
negociar dispensas de la comunidad financiera para evitar riesgos de aceleraciéon de la deuda.
Como resultado, el gobierno se vio obligado a intervenir en varias ocasiones para preservar las
operaciones y evitar un incumplimiento. La publicacién de los estados financieros auditados sin
salvedades de 2021 no restablecié las condiciones de negocio normales ni el acceso al crédito.

Observamos una situacion similar en 2023, con un nuevo retraso en el reporte de los estados
financieros auditados del afio fiscal 2022. Este segundo retraso —junto con resultados més
débiles de lo esperado en 2022y a la fecha en 2023; la prolongada y accidentada puesta en
marcha de la nueva refineria de Talara, y las conversaciones alin en curso para establecer nuevas
fuentes de liquidez— han provocado un mayor escrutinio del mercado sobre la capacidad de la
empresa para cumplir sus objetivos. El presupuesto total de Talara aument6 a US$5.300 millones
en diciembre de 2022 (antes de intereses de unos US$1.000 millones) desde US$5.000 millones
(antes de intereses de unos US$700 millones) en diciembre de 2021. En nuestra opinion, los
retrasos en 2023 pueden dar lugar a una revision del presupuesto.

Petroperl esté llevando a cabo una serie de iniciativas para recuperar su posicién en el mercado,
que incluyen cambios en el consejo de administracién y en el equipo directivo; un plan para
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racionalizar las operaciones de AD Little / Columbus; mayor didlogo con la comunidad financiera

para restablecer la liquidez, y un plan comercial para fomentar su participacién de mercado. Sin

embargo, en nuestra opinién, adn no se han traducido en una mejora sustancial de su reputacién
y liquidez.

Petroperu ha incumplido las expectativas, lo que agrava su débil estructura de capital y nos ha
llevado a revisar a la baja nuestro escenario base, con lo que se ejerce presion sobre las
calificaciones. La participacion de mercado de Petroperd ha continuado erosionandose, ademéas
de que la plena entrada en operaciones de Talara (ya retrasada en reiteradas ocasiones) se ha
pospuesto aln mas durante el segundo semestre de este afo. Esto continuara afectando
negativamente a los margenesy a los flujos de efectivo de la empresa. Aunque seguimos
esperando un mayor EBITDA de Talara, el plazo se ha alargado, lo que nos lleva a revisar a la baja
nuestro escenario base. En este momento, contemplamos en el afio 2024 un posible repunte del
EBITDA, suponiendo que Talara entre en pleno funcionamiento en algiin momento de este afio.

Esperamos que la empresa vuelva a tener déficit importantes de caja en 2023, lo que hara
cada vez mas necesario el apoyo del gobierno. En nuestra opinién, la capacidad de Petroperu
para desapalancarse significativamente mediante flujos de efectivo durante los préximos 12
meses es muy limitada. La carga total de deuda era de alrededor de US$6.000 millones al 31 de
marzo de 2023 (y potencialmente se acerca a los US$7.000 millones al cierre del afo). La revision
a la baja de nuestro escenario base da como resultado una disminucién del EBITDA hasta
situarse en torno al punto de equilibrio este afio, en comparacion con los US$470 millones-
US$520 millones del afo pasado. A su vez, al depender de la puesta en marcha de Talara, la
capacidad de Petroperl para hacer frente por si sola a sus obligaciones financieras y operativas
parece cada vez mas limitada.

La empresa se enfrenta a una carga de intereses de unos US$300 millones, US$72 millones
adeudados a la Compaiiia Espafiola de Seguros de Créditos a la Exportacion (CESCE) con
vencimiento en diciembre; el reembolso de parte del crédito del Ministerio de Economiay
Finanzas (MEF) (en negociacion para una prorroga); gastos de capital (capex) de unos US$800
millones (segln lineamientos de la administracion), y una deuda de corto plazo revolvente
vigente. Como resultado, Petropert depende cada vez mas del crédito exterior y del apoyo del
gobierno. Por ello, vemos cada vez méas necesarias nuevas demostraciones de apoyo, al menos
hasta que Talara esté en pleno funcionamiento, ya que, a pesar de las conversaciones
mantenidas durante los Ultimos trimestres, la empresa no ha podido asegurar suficientes
fuentes de liquidez.
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Grafica 1
EBITDA vs usos de corto plazo
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Las calificaciones tienen en cuenta el historial de apoyo del gobierno. Consideramos que los
acontecimientos comentados podrian encajar en nuestro Gltimo escenario negativo (consulte
nuestro Analisis Detallado: Petroleos del Perd Petroperd S.A., publicado el 6 de diciembre de
2022). Sin embargo, indicamos que nuestro escenario negativo no incluia ninguna indicacién de
apoyo constante o extraordinario por parte del gobierno. Tras comprobar la materializacion de
dicho apoyo en 2022 y la intencién declarada del gobierno de intervenir para evitar un
incumplimiento en los pagos, nuestras calificaciones sobre Petroperd continGian sin cambios.

El apoyo del gobierno es el factor crediticio clave para la solvencia de Petropert y decisivo
para la continuidad del negocio. Consideramos que ahora es més factible un renovado apoyo del
gobierno durante 2023-2024, asi mismo, nuestra valoracién de la probabilidad de que el gobierno
apoye a la empresa se mantiene sin cambios. Seguimos considerando que la posicién de
Petroperl en el sector energético local no es sustituible facilmente, debido a la dificultad de
construir nuevas refinerias, oleoductos e instalaciones de almacenamiento dado el volumen de
las inversiones necesarias, licencias ambientales y los plazos de construccién. Por lo tanto,
esperamos que Petroperd continle recibiendo apoyo extraordinario de manera continua'y
puntual si fuera necesario.

Ante la actual crisis de liquidez y de reputacion, el gobierno demostré no sélo su voluntad sino
también su capacidad para intervenir, por ejemplo, con el crédito de US$750 millones del MEF y
el decreto 023-2022 de octubre. Este Gltimo incluia una contribucion de capital de US$1.000
millones; una garantia para una nueva linea de crédito de corto plazo de US$500 millones del
Banco de la Nacién, asi como el establecimiento de un marco para la reestructuraciéon del
negocio de Petropera.

Este apoyo fue decisivo para preservar el suministro de combustible en el pais; respaldar el
mayor consumo de petréleo durante la puesta en marcha de Talara, y evitar un incumplimiento
de pago. Sin embargo, Petroperd aln no ha recuperado la confianza y la posicién en el mercado.
Todavia hay varias iniciativas en curso que deben materializarse, tales como el plan de Arthur
Little / Columbus para hacer mas eficientes las operaciones; las recomendaciones de los
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auditores para mejorar el gobierno corporativo y los controles internos; las iniciativas para
establecer nuevas fuentes de fondeo, y el plan para recuperar la participacién de mercado
perdida.

Esperamos que continle el apoyo del gobierno. Teniendo en cuenta el desempefio méas débil de
lo esperado de la empresa en lo que va del 2023, consideramos cada vez mas probables nuevas
intervenciones del gobierno. Continuaremos observando la relacién entre Petropert y el gobierno
peruano, incluidos los incentivos, la capacidad y la oportunidad de este Gltimo para respaldar a la
empresa, ya que la supervision por parte del gobierno no parece haber sido tan cercana como
ameritaba la situacion.

Grafica 2
Resumen de principales instrumentos de apoyo del gobierno
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Fuente: S&P Global Ratings.

Perspectiva

La perspectiva estable sobre la empresa refleja principalmente la del soberano y nuestra opinién
de que Petroperu continuaréd desempefiando un papel muy importante en la politica energéticay
de infraestructura del pais, al tiempo que su vinculo con el gobierno sigue siendo muy fuerte.
Consideramos que la débil estructura de capital de Petroperl sélo es sostenible gracias a la muy
alta probabilidad de un apoyo extraordinario del gobierno en caso de estrés financiero, como el
que se vio en 2022. Nuestra perspectiva también refleja nuestra expectativa de que, una vez
finalizada la fase de aceleracién de Talara, y cuando la refineria esté en pleno funcionamiento, el
apalancamiento de Petroperl deberia caer a 10x-15x (veces) en 2024.

Escenario negativo

Podriamos bajar de calificacién a Petroperd a 'BB-' o menor si disminuye la probabilidad del
apoyo del gobierno mientras que otros factores crediticios permanecen sin cambios. Eso podria
ocurrir, por ejemplo, si, en nuestra opinion, el papel de la empresa para el gobierno se debilita o si
la importancia de Petroperu para el sector energético del pais disminuye. Tras presenciar la
materializacién del apoyo este afio, no esperamos que la probabilidad de obtenerlo caiga a
durante los préximos 12 meses.
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Podriamos revisar nuestra perspectiva a negativa o revisar a la baja nuestro perfil crediticio
individual (SACP, por sus siglas en inglés para stand-alone credit profile) sobre PetroperU si
consideramos que la estructura de capital de la empresa es insostenible, lo que sugeriria un
posible incumplimiento de pago. Esto podria ocurrir si no percibimos ningln indicio de apoyo
constante o extraordinario del gobierno dados los nuevos retrasos y excedentes de costos de
Talara; la erosionada participacién de mercado, y una menor liquidez.

Escenario positivo

Podriamos subir la calificacién de Petroperl si nuestra opinién sobre la probabilidad de un apoyo
extraordinario aumentara, por ejemplo, si el papel de la empresa ante el gobierno, o su vinculo
con él, se fortaleciera. También podriamos subir las calificaciones si revisaramos nuestra
evaluacion de liquidez a una categoria mas fuerte junto con nuestra evaluacién de administracion
y gobierno corporativo. Esto dltimo, aunque improbable en este momento, requeriria pruebas de
que la empresa ha fortalecido su capacidad para identificar, anticipar y controlar méas
eficazmente riesgos criticos como la entrega puntual de los estados financieros, bajo la
consideracién de que la auditoria sobre los estados financieros de 2022 también se ha retrasado.

Una evaluacién més sélida de la liquidez requeriria una visién méas clara de la estructura de
capital de la empresay del acceso al crédito, asi como mas claridad sobre las iniciativas
pendientes, como las otras lineas de crédito actualmente en negociacion y la situacién del
crédito con el MEF. Aparte de la liquidez, y la administracién y el gobierno corporativo,
consideramos que un alza de la calificacidon basada Gnicamente en los indicadores de
apalancamiento no es posible en este momento, ya que requeriria que el indice de deuda a
EBITDA se mantuviera consistentemente por debajo de 5x y que el de fondos de operaciones
(FFO, por sus siglas en inglés) a deuda superaran el 12%.

Nuestro Escenario Base

Supuestos

e Incorporamos variables macroeconémicas que consideramos relevantes para el
segmento de refineria, en particular, el crecimiento del producto interno bruto (PIB)
que se correlaciona con la demanda energética y la inflacion que afecta a los gastos
de ventas, gastos generales y administracién. Consulte nuestro articulo “Economic
Outlook Emerging Markets Q3 2023: A Slowdown Ahead After Beating Expectations”,
publicado en inglés el 26 de junio de 20283. Estimamos que el PIB de Perl crecera
2,0% en 2023, 2,8% en 2024 y 2,9% en 2025, asi como una tasa de inflacién de 5,8%
en 2023, 3,0% en 2024 y 2,0% posteriormente.

e Talara estara completamente operativa a finales de 2023 (frente a nuestra
expectativa anterior del primer trimestre de 2023), por lo que ahora proyectamos un
repunte del EBITDA en 2024 a medida que la empresa recupere margenes de
refinacién y pueda procesar crudo mas pesado, al tiempo que reduce las
importaciones de productos refinados.

e Disminucion del volumen de ventas de aproximadamente 20% en 2023 para captar la
caida del 34% observada durante el primer trimestre; el retraso de Talara mas alla de
junio de 2023, y la menor participacién de mercado. También proyectamos que la
participacion de las importaciones de productos refinados se mantendré estable
hasta el cierre de 2023, lo que perjudicara los margenes. Esperamos que los gastos
de ventas, gastos generales y administracion incrementen entorno al 10% por encima
de la inflacion durante 2024-2025 para reflejar los esfuerzos comerciales de
Petroperl por recuperar su participacion de mercado.
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Los precios de combustible, asi como los precios de compra de petréleo y productos
refinados, se mueven en linea, ya que ambos se correlacionan con los precios del
petréleo. Hemos actualizado nuestros supuestos para el precio del petréleo crudo
WTI segln nuestro articulo "S&P Global Ratings Revises Approach To Determining Its
Hydrocarbon Price Decks; Changes Definition Of Long-Term Price", publicado en inglés
el 20 de abril de 2023. Proyectamos un precio WTI de US$85 por barril en 2023 y de
US$80 por barril en 2024-2025.

Cambios en el capital de trabajo méas estables en 2023, tras el importante impacto
negativo observado en 2022 que dio lugar a la capitalizacion de la empresa por parte
del gobierno. Asumimos un capital de trabajo en linea con las condiciones reales
observadas durante el primer trimestre de 2023. Con el resto de las variables
estables, los precios mas estables del petréleo en nuestros supuestos deberian
traducirse en una dindmica mas estable de capital de trabajo.

Actualizamos las cantidades de capex siguiendo los lineamientos de la
administracion. Incorporamos US$820 millones en 2023, destinados principalmente a
completar la inversion en Talara; una disminucion significativa a US$180 millones -
US$200 millones en 2024-2025, destinados principalmente a mantenimiento.

Estructura de deuda y liquidez segln los estados financieros al 31 de marzo de 2023.
No hay flujos ad hoc procedentes de las diferentes iniciativas en discusion porque al
momento de redactar este reporte no se habia firmado ninguno de esos contratos.

Sin pagos de dividendos.

Indicadores Principales

Actualmente proyectamos un EBITDA débil en 2023, en torno al punto de equilibrio o a US$100
millones, que sigue dependiendo de la fecha incierta de la puesta en marcha final de Talara. Una
vez que Talara esté en pleno funcionamiento, esperamos que el EBITDA se recupere hasta unos
US$450 millones en 2024 y 2025. En consecuencia, el apalancamiento deberfa disminuir a unas
15x tras dispararse en 2022, debido a los dificiles acontecimientos que experimenté Petroperd.
Ademas, esperamos que la cobertura de intereses por EBITDA se sitle en torno a 1,3x en 2024-

2025.

Entidad- Indicadores principales

Final del periodo 31dedic. de 2021 31de dic. de 2022 31de dic. de 2023 31de dic. de 2024 31de dic. de 2025
(Millones de US$) 2021r 2022r 2023p 2024p 2025p
Ingresos 4.218 5.591 4.200-4500 4.500-5000 4700-5200
EBITDA 327 (110) 0-100 400-500 400-500
Deuda 4.869 4.949 6.700-7.000 6.700-7.000 6.700-7.000
Capex 586 407 700-900 100-200 200-300

indices ajustados

Deuda/EBITDA (x) 14,9 (45,0) 240,1 16,1 16,8
Indice de cobertura de intereses con EBITDA (x) 1,56 0,5 0,1 1,3 1,3
Margen de EBITDA (%) 7,8 (2,0) 0,7 8,9 8,4
EBITDA/intereses en efectivo (x) 1,56 0,5 0,1 1,3 1,3

Todas las cifras ajustadas por S&P Global Ratings. r—Real. e—Estimado. p—Proyectado.
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Descripcion de la empresa

Pert (moneda local: BBB+/Negativa/A-2; moneda extranjera: BBB/Negativa/A-2) es propietario
del100% de Petroper, del cual el 60% pertenece al Ministerio de Energiay Minas (MINEM) y el
40% al Ministerio de Economiay Finanzas (MEF).

La empresa transporta, refina, distribuye y comercializa combustibles y otros productos
derivados del petréleo en Perl. Petroperl posee y opera tres refinerias (Talara, Conchan e
lquitos) con una capacidad total de refinacién de 92.500 barriles por dia (bpd). La refineria
Pucallpa, que solia ser arrendada a una entidad privada, se encuentra actualmente en evaluacién
para continuar sus operaciones. La empresa también posee y opera el oleoducto Norperuano (de
aproximadamente 1.100 kilometros de longitud), que es el principal oleoducto de transporte de
PerUy conecta todos los principales blogues petroliferos del pais con la refinerfay el puerto méas
grandes del pais. Petroperu distribuye el combustible a través de barcos, camiones y vagones de
ferrocarril, y lo vende, principalmente, a través de estaciones minoristas afiliadas que trabajan
exclusivamente con Petroperu.

La mayor parte de los ingresos y del EBITDA de la empresa proceden de la refinacién, la
comercializacién y la distribucién de productos petroliferos en el pais. Petroperd esté realizando
una inversion muy significativa para la nueva Talara, lo que incrementaré su capacidad de
refinacion a 95.000 bpd desde 65.000 bpd, y a un total de 122.500 bpd para las tres refinerias en
funcionamiento. Esta iniciativa explica la gran mayoria (alrededor del 85%) de la deuda total de
Petropert al 31 de marzo de 2023. Actualmente, 98,75% de la renovaciéon esta terminada.
Petropert inauguré formalmente la planta en abril de 2022, iniciando su periodo de puesta en
marcha. Tras varios retrasos, la empresa espera que el aumento de la produccién se complete en
el cuarto trimestre de 2023.

Analisis Comparativo

Normalmente, seleccionamos como pares otros activos de refinaciéon que calificamos en América
Latina. Los pares son todas entidades relacionadas con el gobierno (ERG) con una muy alta
probabilidad de ser apoyadas por sus respectivos gobiernos. Por lo tanto, tienen un papel
importante desde el punto de vista econémico y social en los paises en los que operan, y se
benefician de grandes participaciones de mercado bien establecidas, asi como de una
competencia limitada, con el mandato de garantizar el suministro nacional de combustible.
Ademas, todas dependen de las importaciones (ya sea de crudo para refinar o de productos
refinados) ya que ninguna de ellas es autosuficiente.

Desde una perspectiva empresarial, consideramos que la Administracion Nacional de
Combustibles Alcoholy Portland (ANCAP; BBB-/Estable/--) y la Empresa Nacional del Petroleo
(ENAP; BB+/Positiva/--) son las mas comparables con Petroperd, si bien difieren en términos de
capacidad (al servir a economias diferentes) y desarrollo (principalmente, en el caso de
Petropert debido a la considerable inversion en Talara, que dio lugar a graves problemas de
gobierno corporativo y liquidez).

ENAP es una empresa chilena de petréleo y gas con una gran presencia en el mercado de
comercializacion y entrega al cliente final y algunas actividades de exploracion, desarrollo y
produccion tanto locales como extranjeras. Representa aproximadamente el 40% del suministro
energético de Chile para el transporte y la generaciéon de electricidad, y abastece cerca del 60%
de las necesidades de productos refinados del pais. Una de las fortalezas crediticias de ENAP
radica en su capacidad de refinacién, superior a la de sus pares, y en su mandato de
concentrarse en la eficiencia para ser una empresa cada vez méas autosuficiente, a pesar de ser
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propiedad del Estado. Ademas, la consolidada divisién de exploracion y produccion de ENAP
ofrece flexibilidad financiera a la empresa, especialmente cuando los precios del petréleo son
altos.

ANCAP es la empresa uruguaya de petréleo y gas propiedad del gobierno. Tiene derechos
exclusivos de refinacion e importacién de petréleo crudo, productos refinados y gas natural en el
pais. La empresa también tiene una posicién dominante en el mercado de distribucién de
combustible en Uruguay, disfrutando de alrededor del 60% de participaciéon de mercado a través
de su red de 290 estaciones de servicio.

Petroperu tiene cierto nivel de integracién porque posee y opera el tnico oleoducto del pais.
Ademas, el gobierno de Perl ha demostrado recientemente su apoyo a Petroperd a través de
diversos instrumentos. En comparacién con ANCAP, PetroperU se beneficia de unos precios de
combustible que se ajustan semanalmente, con lo que se incorporan las variaciones del precio
del petréleo y del canje de divisas, mientras que los precios de ANCAP son aprobados
formalmente por el gobierno a pesar de la aplicaciéon de un régimen de paridad de importacion.
Ademas, Petroperl tiene una mayor capacidad de refinacién que ANCAP.

En cuanto a los perfiles de riesgo financiero, las tres empresas estan sujetas a la volatilidad
inherente a los margenes de refinacién; por lo tanto, su apalancamiento ha fluctuado en los
altimos cinco afios en funcién de los ciclos de refinacién. Aun asi, Petroperu tiene, por mucho, la
mayor cantidad de deuda (principalmente relacionada con el proyecto Talara), seguida de ENAP
(con una carga de deuda estable de unos US$4.500 millones), mientras que ANCAP tiene el perfil
de riesgo financiero més fuerte debido a su carga de deuda mucho mas baja.

Petréleos del Peru Petroperi S.A. —Tabla comparativa
Sector industrial: Refineria y comercializacion de petréleo

Administracion Nacional de
Combustibles Alcohol y Portland

Petréleos del Peri Petroperu
S.A.

Empresa Nacional del Petréleo

Datos al 19 de julio de 2023 BB/Estable/-- BBB-/Estable/--

BB+/Positiva/--

--Afio fiscal que concluye el 31de
diciembre de 2022--

--Aiio fiscal que concluye el 31de
diciembre de 2022--

--Aiio fiscal que concluye el 31de
diciembre de 2022--

(Millones de US$)

Ingresos 5.591 5.579 12.358
EBITDA (110) 396 1.357
Fondos de operaciones (FFO) (382) 314 1135
Gasto por intereses 230 26 232
Interés pagado en efectivo 225 19 160
Flujo de efectivo de operaciones (1.437) 302 77
Gastos de capital 231 73 531
Flujo de efectivo operativo libre (FOCF) (1.668) 229 186
Flujo de efectivo discrecional (DCF) (1.668) 229 186
Efectivo e inversiones a corto plazo 89 691 450
Deuda 4.949 525 4.260
Capital 2.645 1.835 1.624
indices ajustados

Margen de EBITDA (%) (2) 7 il
Retorno a capital (%) ()] 18 19
Indice de cobertura de intereses con EBITDA (x) (0) 15 6
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Cobertura de intereses con FFO (x) @) 18 8
Deuda/EBITDA (x) (45) 1 3
FFO/deuda (%) (8) 60 27
Flujo de efectivo de operaciones/deuda (%) (29) 57 17
FOCF/deuda (%) (34) 44 4
DCF/deuda (%) (34) 44 4

Fuente: S&P Global Ratings.

Riesgo del negocio

Petroperl es responsable de cerca de la mitad de la capacidad de refinaciéon de Perdy es un
proveedor importante de diésel y gasolina. La mayoria de la participacién de mercado restante
de refinacion en Per( esté liderada por una subsidiaria con sede en Espafia Repsol S.A.
(BBB+/Estable/A-2), a través de su refineria, La Pampilla, situada cerca de Lima.

A pesar de su posicién relevante, la participacién de mercado de Petropert en el mercado de los

combustibles liquidos se ha erosionado materialmente desde 2017 hasta 26% en 2023 desde
cerca de 50%. La empresa tiene un plan para recuperar gradualmente su posicion, que consiste
en fortalecer el reconocimiento de la marca, mejorar el aprovisionamiento de suministros,
concentrarse en los combustibles y el diésel (la principal participacién dentro de todos los
combustibles vendidos), y el servicio al cliente en su propia red. La estrategia comercial se
concentra en impulsar las ventas regionales y los clientes corporativos directos, entre otras
iniciativas.

Grafica 4

Evolucién de la participacion de mercado
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Fuente: S&P Global Ratings.

Ademas de su negocio principal de refinacién, Petroperl también posee y opera un oleoducto de

1.100 km (Oleoducto Norperuano--OLP) que conecta todos los principales bloques petroleros de
Perl con la refineriay el puerto méas grandes del pafs. Esto da a la empresa la oportunidad de
administrar mejor sus costos agregados de materia prima en comparacién con sus pares
regionales, que importan principalmente petréleo crudo. Sin embargo, el oleoducto ha sido
objeto de incidentes (como fugas e interrupciones; el 65% de los cuales se debieron a

atentados), especialmente relacionados con los disturbios sociales que se produjeron en Pert al

cierre de 2022, lo que expone a la empresa a derrames de petréleo y a los consiguientes riesgos
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ambientales y de reputacién. Para mas detalles, consulte nuestra publicacién "Inestabilidad
social y politica de Pert no ha debilitado la calidad crediticia de las entidades de infraestructura
nacional hasta el momento", publicada el 24 de abril de 2023.

Por ultimo, consideramos una fortaleza la red de 731 gasolineras de la empresa en todo el pais a
marzo de 2023, que operan bajo la marca Petroperd. Por otro lado, consideramos que el tamafio
de las operaciones de Petroperu es pequefio y que su diversificacion geografica y de activos es
limitada. Ademés, consideramos como debilidades de calificacion el caracter ciclico de la
rentabilidad de Petropert (tipico de la industria de refinacién) y la falta de economias de escalay
flexibilidad operativa que se traducen en margenes inferiores a los de pares internacionales de
mayor tamano.

Gréafica 5
EBITDAy margenes de EBITDA de Petropert
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e—Estimado. Fuente: S&P Global Ratings.

Riesgo financiero

La masiva inversién en la nueva refineria de Talara durante los Ultimos afios dio lugar a una débil
estructura de capital de Petroperl y a un apalancamiento muy elevado. Tras los retrasos y los
excedentes de costos (algunos inducidos por la pandemia) esperamos que la refineria esté en
pleno funcionamiento al cierre de 2023, con un EBITDA que no repuntaré hasta 2024, lo que nos
ha llevado a revisar a la baja nuestro escenario base. Ahora esperamos que el EBITDA en 2023
sea marginalmente positivo, si es que lo es, y en funcién del calendario real para la culminaciéon
de la puesta en marcha de Talara. Una vez que esté en pleno funcionamiento, esperamos que el
EBITDA se recupere hasta alcanzar alrededor de US$450 millones en 2024 y 2025. En
consecuencia, el indice de deuda a EBITDA deberia disminuir alrededor de 15x tras dispararse en
2022 debido a los dificiles acontecimientos que vivié Petroperd. Ademas, esperamos que la
cobertura de intereses por EBITDA se sitlie en torno a 1,3x en 2024-2025.

El peor desempefio esperado en 2023 refleja los volimenes mas bajos registrados en el primer
trimestre, una erosion continua de la participacion de mercado y el impacto negativo en los
margenes de la prolongada y accidentada puesta en marcha de Talara. Elaumento de la
produccion impide a la empresa obtener margenes de refinaciéon, y obtiene margenes
subéptimos durante el aumento de produccién. La recuperacién en 2024 se debe,
principalmente, a la recuperacion gradual de los volumenes vendidos, ya que los precios de venta
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deberfan mantenerse estables segln los supuestos de precios estables del petréleo. La empresa
deberia volver a obtener margenes de refinacion, lo que reduciria la participacién de los
productos refinados importados adquiridos. Consideramos que una vez que Talara esté en pleno
funcionamiento, Petroperl se concentrara también en sus iniciativas comerciales para recuperar
gradualmente su participacién de mercado.

Mantenemos nuestra opinién de que la estructura de capital con una excesiva carga de deuda de
Petroperu sélo es sostenible gracias al apoyo continuo y extraordinario del gobierno. En 2017,
Petropert emitié dos bonos internacionales no garantizados con vencimientos en 2032 y 2047
por un importe total de US$2.000 millones. Ademas, en 2018, obtuvo recursos un crédito de
capital econémico disponible (CED) por US$1.300 millones con vencimiento en 2031 (garantizado
en un 99% por CESCE). Por ultimo, en febrero de 2021, Petroperi recaudé otros US$1.000
millones en notas senior no garantizadas, casi completando el financiamiento requerido para
Talara.

Aungue esta Ultima emision alivié las necesidades financieras de la empresa, la liquidez volvié a
escasear en 2022 debido a los problemas comentados anteriormente. Ademéas, como Talara se
ha retrasado aln méasy las negociaciones en torno a nuevas alternativas de financiacién a largo
plazo han sido hasta ahora infructuosas (nos referimos al Fondo para la Internacionalizacion de
la Empresa, FIEM, o a facilidades de tipo crédito a la exportacion), la estructura de fondeo de
este proyecto sigue estando incompleta.

Gréafica 6

Estructura de fondeo de TALARA

= Recursos Propios
Recursos Propios
23,11%

Crédito CESCE

= Reapertura de bono a 30 afios

= Bono a 15 afios
Crédito CESCE

20,91% = Bono a 30 afios
Capital
Reapertura de P
bono a 30 afios
18,58%

Fuente: S&P Global Ratings.
Nota: El resumen financiero que figura a continuacién incluye cifras preliminares no auditadas
para el afio fiscal 2022.
Petréleos del Peri Petroperi S.A. — Resumen financiero
Final del periodo 31de dic.de 2017 31dedic.de 2018 31dedic. de 2019 31de dic. de 2020 31de dic.de 2021 31de dic. de 2022
Periodo del reporte 2017r 2018r 2019r 2020r 2021r 2022r
Despliegue moneda (millones) uss$ uss$ uss$ uss$ Us$ USs$
Ingresos 4.052 4.965 4.668 3122 4.218 5.591
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Final del periodo

31de dic. de 2017

31de dic. de 2018

31de dic. de 2019 31de dic. de 2020

31de dic. de 2021

31de dic. de 2022

EBITDA 348 266 353 135 327 (110)
Fondos de operaciones (FFO) 120 27 141 (54) 99 (382)
Gasto por intereses n7 139 181 182 212 230
Interés pagado en efectivo 121 131 189 182 213 225
Flujo de efectivo operativo (OCF) 79 (242) 495 295 155 (1.437)
Gastos de capital 632 497 768 639 378 231
Flujo de efectivo operativo libre (FOCF) (552) (739) (273) (844) (223) (1.668)
Flujo de efectivo discrecional (DCF) (552) (739) (273) (844) (223) (1.668)
Efectivo e inversiones a corto plazo 666 1.566 381 85 240 89
Efectivo disponible bruto 666 1.566 381 85 240 89
Deuda 2.676 3.282 3.826 4.355 4.869 4.949
Capital comun 1.618 1.737 1.908 1.841 1.909 2.645
indices ajustados

Margen de EBITDA (%) 8,6 54 76 43 7.8 (2,0)
Retorno a capital (%) 8,2 5,0 5,3 0,3 4,2 (2,7)
Indice de cobertura de intereses con EBITDA (x) 3,0 1,9 1,9 0,7 1,56 (0,5)
Cobertura de intereses con FFO (x) 2,0 1,2 17 0,7 1,56 0,7
Deuda/EBITDA (x) 7,7 12,3 10,8 32,3 14,9 (45,0)
FFO/deuda (%) 4,5 0,8 3,7 (1,2) 2,0 (7,7)
OCF/deuda (%) 3,0 (7,4) 12,9 6,8 3,2 (29,0)
FOCF/deuda (%) (20,6) (22,5) (7,0 (7,9 (4,6) (33,7)
DCF/deuda (%) (20,6) (22,5) (7, (7,9 (4,6) (33,7)
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Conciliacion de los montos reportados por Petroleos del Pert Petroperu S.A. con los
montos ajustados por S&P Global Ratings (millones de US$)

Deuda Capitalde Ingresos EBITDA Utilidad  Gasto por EBITDA Flujode Dividendos Gastos de
accionistas operativa intereses ajustado por efectivo capital
S&PGR operativo
Afo financiero 31de dic. de 2022
Montos reportados por la 4.967 2.645 5.591 (10) (214) 54 (10) (1.267) - 407
empresa
Impuestos pagados en - - - - - - (46) - - -
efectivo
Interés pagado en - - - - - - (49) - - -
efectivo
Pasivos por 29 - - - - - - - - -
arrendamiento
Inversiones liquidas y (89) - - - - - - - - -
efectivo accesible
Intereses capitalizados - - - - - 176 (176) (176) - (176)
Obligaciones de retiro de 41 - - - - - - - - -
activos
Ingreso no operativo - - - - 20 - - - - -
(gasto)
Ajustes totales (18) - - - 20 176 (271) (176) - (176)
Ajustado por S&P Global Deuda Deuda Ingresos EBITDA EBIT Gasto por Fondos de Flujode Dividendos Gastode
Ratings intereses operaciones efectivo capital
operativo
4.949 2.645 5.591 (110) (194) 230 (382) (1.437) - 231

Liquidez

En nuestra opinidn, la liquidez de Petroperu es cada vez méas débil, ya que las medidas de la
empresa para restablecerla estan tomando més tiempo del que esperabamos y no proyectamos
que el EBITDA se recupere hasta 2024. Consideramos que las fuentes a los usos del efectivo
indican un déficit material durante los préximos 12 meses. Ademas, al igual que el afio pasado, el
retraso en la presentacién de la auditoria de 2022 ha incrementado el escrutinio del mercado.
Esperamos que la liquidez siga bajo presion durante los préximos 12 meses y en consonancia con
nuestra débil valoracion.

La empresa continla negociando la reapertura de las lineas de crédito no comprometidas, lo que
ha tomado més tiempo del previsto. Para respaldar ain mas la liquidez, Petropera esta
negociando nuevas lineas de crédito de corto y largo plazo, mientras que la linea de crédito de
US$500 millones respaldada por una agencia de crédito a la exportacion que esperabamos para
principios de 2023 no se ha materializado.

Podriamos revisar nuestra evaluacion de la liquidez una vez que Talara esté en pleno
funcionamiento y tengamos mas visibilidad sobre la estructura de capital de la empresa. Esto
incluye, entre otras cosas, la situacion de la linea de crédito de US$750 millones del Tesoro; el
resultado de las negociaciones en torno a las lineas de crédito bilaterales; el establecimiento de
nuevas fuentes de fondeo que se estan discutiendo, y el posible apoyo del gobierno, que en esta
etapa vemos cada vez més probable porque levantar deuda incremental aumentaria la tensién
de una estructura de capital ya ajustada.

A la fecha, la liquidez de la empresa sigue siendo fragil hasta que se restablezcan las condiciones
de negocio normales y su acceso al crédito. Al 30 de junio de 2023, se mantenian en negociacién
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unos US$1.000 millones en lineas bilaterales, de un total de unos US$3.300 millones (este dltimo
incluye la linea de 500 millones concedida por el Banco de la Nacién, a raiz del decreto 032-

2022).
Principales fuentes de liquidez Principales usos de liquidez
e Efectivoy equivalentes a efectivo por US$111 e Vencimientos de deuda de corto plazo por valor de
millones a marzo de 2023; US$1.400 millones a marzo de 2023, que incluyen

alrededor de US$400 millones del gobierno,
US$1.000 millones de giros bajo las facilidades
bancarias a corto plazo y la amortizacién del crédito
Cesce;

e Los fondos de operaciones (FFO) no son
significativos, si es que lo son, durante los préximos
12 meses porque esperamos que la empresa queme
efectivo, y
e Salidas de capital de trabajo de entre US$10

e No hay flujos ad hoc en esta fase porque no se ha millones y US$30 millones para los 12 meses, y

concretado ninguna de las fuentes de fondeo
alternativas. e Capexde US$650 millones-US$700 millones,
incluyendo la finalizacion de Talara.

Factores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo

Indicadores Crediticios ESG

= o

Los indicadores crediticios ESG proveen informacién y transparencia adicionales a nivel de entidad y reflejan la opinién de S&P
Global Ratings sobre la influencia que los factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo/gobernabilidad tienen en nuestro
andlisis de calificacion crediticia. No son una calificacién de sostenibilidad ni una Evaluacion ESG de S&P Global Ratings. El alcance
de la influencia de estos factores se refleja en una escala alfanumérica de 1a 5, donde 1= positivo, 2 = neutral, 3 = moderadamente
negativo, 4 = negativo y 5 = muy negativo. Para obtener mas informacioén, consulte nuestro articulo “Definiciones y aplicacién de los
indicadores crediticios ESG”, publicado el 13 de octubre de 2021.

Los factores de gobierno corporativo, son una consideracién muy negativa en nuestro anélisis de
calificacién crediticia, lo que afecta a mas de uno 0 a un componente analitico severamente.

Aligual que en otras refinerias, Los factores ambientales son una consideracién negativa en
nuestro anélisis de calificacion crediticia de Petroperd. En nuestra opinién, los riesgos
ambientales en el sector de refineria y comercializacidon estan muy por encima del promedio
porque el proceso de refineria es una fuente importante de emisiones de diéxido de carbono y
produce combustibles basados en el carbono, cuya demanda se veréa afectada por la transicion
energética. En este frente, reconocemos que la inversién en Talara esta destinada a reducir el
impacto ambiental, y lo vigilaremos en consecuencia. El sector también esta muy expuesto a las
regulaciones sobre emisiones y a los impuestos sobre el carbono, asi como a riesgos de
contaminacion, vertidos en el transporte que pueden provocar dafios financieros 'y de
reputacion.

Los factores sociales tienen una influencia global neutra en nuestro analisis de calificacién.
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Influencia del gobierno

Seguimos considerando que la probabilidad de recibir el apoyo del gobierno es muy alta, con
base en el papel relevante que desemperfa la empresa en la matriz energética de Pert. En 2022,
la materializacién del apoyo sostenido del gobierno fue esencial para la continuidad del negocio
de Petroperd, aunque insuficiente para restablecer las condiciones normales de negocio porque
aun debe implementar varias iniciativas en curso. Ademas del crédito de US$750 millones del
MEF, el gobierno inyecté US$1.000 millones en capital a raiz del decreto 023-2022, junto con
otras medidas. Esto fue decisivo para preservar el suministro de combustible en el pais y para
apoyar el mayor consumo de petréleo durante la fase de puesta en marcha de Talara.

También consideramos que Petroperu tiene un vinculo muy fuerte con el gobierno. Los
accionistas gubernamentales de Petroperd han reafirmado su intencién de respaldar a la
empresa, destacando el papel estratégico que desempefia en el suministro de combustible del
pais y afirmando que no pueden permitirse un incumplimiento por parte de Petroperd. Dado que
el apoyo del gobierno ha sido crucial para sostener el negocio, continuaremos supervisando la
relacion entre PetroperU y el gobierno peruano, incluidos los incentivos, la capacidad, las
herramientas y la oportunidad de este Gltimo para respaldar a la empresa, especialmente en
medio de las inciertas condiciones econémicas mundiales y las dificultades actuales de la

empresa.

Clasificaciones de los componentes de las calificaciones

Calificacién crediticia de emisor moneda extranjera

BB/Estable/--

Calificacion crediticia de emisor en moneda local

BB/Estable/--

Riesgo del negocio

Razonable

Riesgo pais

Moderadamente alto

Riesgo de la industria

Moderadamente alto

Posicion Competitiva

Razonable

Riesgo financiero

Altamente apalancado

Flujo de efectivo/apalancamiento

Altamente apalancado

Ancla

b

Efecto de diversificacion/cartera

Neutral (sin impacto)

Estructura de capital

Neutral (sin impacto)

Politica financiera

Neutral (sin impacto)

Liquidez

Razonable (-1 nivel [notch])

Administracién y gobierno corporativo

Razonable (-1 nivel [notch])

Anélisis comparativo de calificacion:

Neutral (sin impacto)

Perfil crediticio individual

b-
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Criterios

e Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10
de octubre de 2021.

e Metodologia de calificaciones de grupo, 1de julio de 2019.

e Metodologia para calificar empresas: Indices y Ajustes, 1de abril de 2019.

e Calificacién de Entidades Relacionadas con el Gobierno (ERGs): Metodologia vy supuestos, 25
de marzo de 2015.

e Metodologiay Supuestos: Descriptores de liquidez para emisores corporativos, 16 de
diciembre de 2014.

e Key Credit Factors For The Oil Refining And Marketing Industry, 27 de marzo de 2014.

e Metodologia para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.

e Metodologia: Riesgo de la industria, 19 de noviembre de 2013.

e |Metodologia v supuestos para la evaluacion de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.

e Metodologia: Factores crediticios de la administracién y gobierno corporativo para
empresas, 13 de noviembre de 2012.

e Criterios para la asignacién de calificaciones 'CCC+', 'CCC', 'CCC-"y 'CC', 1 de octubre de 2012.

e Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

Detalle de las calificaciones (al 28 de julio de 2023)*

Petréleos del Peri Petroperu S.A.

Calificacion crediticia de emisor BB/Estable/--

Calificacion de deuda senior no garantizada BB

Historial de calificaciones crediticias de emisor

6 de julio de 2022 BB/Estable/--
27 de abril de 2022 BB/Rev. Esp. Negativa/--
15 de marzo de 2022 BB+/Rev. Esp. Negativa/--

A menos que se especifique lo contrario, todas las calificaciones en este reporte corresponden a la escala global de
calificaciones. Las calificaciones crediticias de S&P Global Ratings en escala global son comparables entre paises. Las
calificaciones en escala nacional se refieren a emisores y emisiones dentro de un pafs especifico. Las calificaciones de
emision y deuda podrian incluir deuda garantizada por otra entidad, y la deuda calificada que garantiza una entidad.
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Petroleos del Peru Petroperu S.A.
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