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Clasificacion Categoria Definicion de Categoria
Cuarto Programa de Emision de Valorgs 3 ) )
de Refineria La Pampilla S.A.A.- Grado més alto de calidad. Existe certeza de pagp d
Instrumentos de Corto Pllazlol EQL 1+.pe intereses y capital dentro de los términos y caodes
. . L, actados.
Hasta US$100 millones en circulacion P
Tercer Programa de Emisién de Valorgs Refleja muy alta capacidad de pagar el capitaker-in
de Refineria La Pambilla S.A.A. — Bonds AA+.pe eses en los términos y condiciones pactados. lfes di
1ay 42 P! i P rencias entre ésta clasificacion y la inmediateesop
y 47 emision son minimas.
Quinto Programa de Emision de Valorgs Refleja muy alta capacidad de pagar el capitaker-in
de Refineria La Pambilla S.A.A. — Bonds AA+.pe eses en los términos y condiciones pactados. lfes di
122 3a 45 S P rencias entre ésta clasificacion y la inmediataegop
£5,97 Y 47 emision son minimas.
. Alto nivel de solvencia y estabilidad en los resuds
a
Acciones Comunes 22 Clase.pe econémicos del emisor.

“La clasificacion que se otorga no implica recomanibn para comprar, vender o mantener los instrutoe clasificados.”
----------------------- MM de US$ al 30.09.2011------------=---- Historia: Cuarto Programa de Emision de Valores Relapas®—iC
Activos: 1006.8 Pasivos: 704.2 Patrimonio 299.3 EQL 1+.pe (25.05.11). Tercer Programa de Emis@Nalores de
Utilidad 37.8 ROAA* 5.60% QAE* 19.49% Relapasa - Bonos®emision— AAA.pe (10.04.08), (1 AA+.pe
* Ultimos doce meses (UDM) (19.11.08); # emision— AA+.pe (03.12.09). Quinto Programa de

Emision de Valores Relapasa — Bonos 13, 22, 32 yidibem> AA+.pe
(28.09.10). Acc. Comunes 12 (20.02.04);7] 22 (19.11.08).

Para la presente evaluacién se han utilizado ldsdss financieros auditados de Refineria La ParaIA.A. al 31 de diciembre de
2008, 2009 y 2010. Adicionalmente, se utiliz6 imfacion no auditada al 30 de septiembre de 201119 28si como informacién adi-

cional proporcionada por la Entidad.

Fundamento El Comité de Clasificacion de Equili-
brium decidié6 mantener la categoria AA+.pe para la
emisiones de bonos corporativos vigentes del Terce
Programa y del Quinto Programa de Emisién de Vat
lores de Refineria La Pampilla S.A.A. Asimismo, se
ratificé la categoria EQL 1+.pe al Cuarto Programg
de Emision de Valores de Refineria La Pampilla|
S.AA.- Instrumentos de Corto Plazo y mantener I3
clasificacion de lascciones comunede Refineria la
Pampilla S.A.A. (Relapacl) en 22 clase.pe.

La clasificacion de los instrumentos mencionados s¢
sustenta principalmente en la solvencia y respaldp
operativo internacional de Repsol YPF, grupo al que
pertenece el Emisor, asi como la sélida posicioel en
mercado que ha mantenido a lo largo del tiempo,
Asimismo, se considera la integracion vertical de la

=

operaciones que mantiene en Perd, en cuanto a [la

comercializacién de los hidrocarburos refinados.

La clasificacién también incorpora la generacion d¢
flujos de Repsol Comercial S.A.C. (Recosac), sU
subsidiaria que tiene como giro principal la comer-
cializacion y distribucion de todo tipo de hidrdmar

ros. Dichos flujos otorgan una mayor holgura a log
niveles de cobertura en los repagos estimados dg
capital y de los intereses.

La nomenclatura “.pe” refleja riesgos solo compate®en el Perd

Limita la clasificacion el impacto de los retragode

la continua acumulacién de los pagos derivados del
mecanismo de funcionamiento del Fondo de Estabili-
zacion de Precios de los Combustibles (FEPC), asi
como la volatilidad de los precios del crudo quecaf

ta considerablemente los margenes de refino, y en
consecuencia, los resultados de la Empresa.

Se contempla en la evaluacion, como factor impor-
tante las continuas inversiones realizadas enfila re
neria en los dltimos afios, con miras al mejoraraient
de la calidad y mayor extracciéon de derivados de
petroleo dado el reciente desarrollo de este Ultimo
mercado en el pais.

Al 30 de septiembre de 2011, se observa una fuerte
recuperacion en los resultados de Relapasa, les cua
les arrojan un margen EBITDA de 5.32% (1.68% en
septiembre 2010) y una utilidad neta de US$95.6
millones (US$19.7 millones en septiembre 2010).
Como se ha mencionado anteriormente, las mejoras
en los resultados se vieron impactadas positivanent
por la tendencia al alza de los precios del crudo.

Por el lado de los pasivos, Relapasa aumentd sus
obligaciones a corto plazo, especialmente sobregiro
y préstamos bancarios, para poder cubrir sus necesi
dades de capital de trabajo las cuales aumentaron
dado el mayor valor de los inventarios. No obstante,



los niveles de cobertura - medido como EBITDA
sobre gastos financieros- se encuentran bastahte hp
gados (9.1 veces en septiembre 2011 y 4.6 veces €n
diciembre 2010), se espera que la Empresa logie
mantener cierta estabilidad en ellos.
Son de mencionar sucesos como el del afio 2008, ¢n
un contexto internacional de alta volatilidad de-pr
cios de crudo, en el que el gobierno postergé s p
gos correspondientes a los saldos favorables aasult
tes para la Empresa (cuentas por cobrar al FEPQ),
ocasionando que la misma tenga que recurrir a-fina
ciamiento de corto plazo bajo el compromiso del
pronto pago del Estado, hecho que se dilaté en d¢
masia, contribuyendo a elevar de forma adversa ¢l
gasto financiero de la Empresa en ese entonces. For
este efecto, es de considerar que el Decreto de Ur-
gencia N° 035-2008 de agosto de 2008 (en el que $e
establecié entre otros la diferencia de célculdade

tores de acuerdo a la calidad de los diferentess tip
de Diesel 2 y Petroleos Industriales, aplicables al
FEPC) no fue reglamentado oportunamente, segun

0
sefialado por Relapasa. Es entonces que en el mes|de

abril de 2010, se expide la Resolucion Directoral
N°075-2010-EM/DGH, que dispone nuevos factoreg
para el calculo retroactivo del Diesel 2 y Petréleos
Industriales para el célculo de las compensacio
nes/aportaciones al FEPC desde el mes de agosto
2008, lo cual representd una situacion desfavorable
para las refinerias. Segun el Emisor, éste se atraue
realizando las acciones legales pertinentes pata re
perar la aplicacion retroactiva que dispone larigde
Resolucién Directoral y para proteger sus derechog
patrimoniales. A su vez, el FEPC procedié a actuar

[2)

Fortalezas

de oficio autoliquidando en setiembre de 2010 la
suma de US$63.0 millones en sus cuentas por pagar a
Relapasa. Sin embargo, Relapasa no ha procedido a
descontar este monto del saldo de cuentas porrcobra
con el FEPC, ya que considera que el proceso judi-
cial estd en marcha y que dicho proceso le seta fav
rable. Equilibrium ha considerado mantener bajo
presion la clasificacién de sus instrumentos hksta
resolucién y finalizacion del mencionado conflicto
legal con el Estado.

Por su parte, la clasificacién de las accionegjeefh
volatilidad del sector, como consecuencia de les re
sultados econdmicos del emisor y de la volatilidad
del precio de la accion. No obstante lo anterior, Re
lapasa mantiene una alta frecuencia de negociacion,
ubicandola dentro las 8 Unicas acciones con 100% de
frecuencia durante el afio 2011.

Relapasa viene invirtiendo progresivamente en el
desarrollo de nuevos procesos para elevar la dalida
de los derivados del crudo y especificamente en
cuanto al contenido de azufre en el diesel, exigiuo

la Ley N°28694 desde este afio. A raiz de esta norma,
Relapasa se encuentra actualmente importando este
tipo de diesel para cumplir con las exigencias para
sector automotriz vehicular en la provincia de Liyna

la Provincia Constitucional del Callao.

Finalmente, Equilibrium considera que Relapasa
podria verse afectada en su capacidad de generacion
por las politicas de determinacion de precios que
pudiera adoptar el competidor petrolero local, asi
como por el proceder de los agentes reguladores del
sector en un escenario futuro.

1. Nivel de integracion en la cadena productiva dedaigburos en Pera.

2. Respaldo de su accionista principal Repsol YPF.
3. Sodlida participacion en el mercado de combustibles.
Debilidades

1. Exposicion a altas fluctuaciones de precio del crew el mercado.
2. Exposicion a las politicas y mecanismos de estaigilbn de precios estatal.

Oportunidades

1. Desarrollo de alternativas de uso de derivadosrdeibc

2. Tasas de interés en minimos histdricos para la mz@eion de plantas.

Amenazas
1. Volatilidad del mercado de crudos.
2. Alta incidencia politica en la formacion de precios



DESCRIPCION DEL NEGOCIO

Perfil

Las actividades econdmicas de Refineria La Pampill
S.A.A. (Relapasa) son la refinaciéon de crudo dg
petroleo y la produccién, almacenamiento, comerciar
lizacion, transporte y distribucién de productos
hidrocarburos derivados del petroleo. Adicionalmen-
te, la Empresa puede comprar, vender e importd
todo tipo de hidrocarburos, asi como transportar lo

1%
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productos antes sefialados para si o para tercergs,

pudiendo para tal efecto registrarse como empreda
naviera nacional de conformidad con las leyes Racio
nales y desarrollar cualquier otra modalidad destra
porte, segun lo sefialado por su estatuto social.

La compafiia fue constituida en noviembre de 1994
inicié6 operaciones el 1° de agosto de 1996, fecha
partir de la cual es subsidiaria de Repsol YPF Per
BV, empresa holding constituida en Holanda, cuyg
patrimonio pertenece mayoritariamente a REPSOL
YPF S.A.

T (D

Relapasa cuenta con la refineria mas grande dé) Pe
la cual tiene una capacidad de refino de disefio de
102,000 barriles por dia — BPD (Capacidad maxima
de 110 barriles por dia —BDP). Dicha refineria cuenta
con una infraestructura adecuada y moderna para gl
abastecimiento del pais, destacando la unidad de
reforming, Unica en el Per( para la produccién dg
gasolinas de alto octanaje (97 y 98 octanos)
Ademas, cuenta con sistemas de control avanzadp
gue permiten garantizar la calidad de sus produyctos
cabe mencionar también, que toda la produccion s
realiza y controla de forma automatica desde la mo
derna Sala de Control Centralizada.

D

Grupo Econdémico

Repsol YPF Pera BV, accionista mayoritario de Re
lapa SAA (51.03% de la participacion), es parte del
Grupo Repsol YPF. Repsol YPF Pert BV es subsi
diaria de Repsol YPF S.A., quien mantiene el 1009
de la propiedad de dicha Empresa. Repsol YPF S./
es una empresa multinacional del sector hidrocarbd
ros cuyas acciones se cotizan en las bolsas dedMad
y Buenos Aires. Los negocios de Repsol YPF se de
arrollan en cuatro areas: i) exploracion y prodéicci

ii) refino y marketing, iii) quimica y iv) gas natl y
gas natural licuado.

PO

12
1

Repsol YPF, con presencia en mas de 30 paises, [es il

una de las 10 empresas petroleras privadas a nivel
mundial y la mayor compafiia privada energética ep
Latinoamérica en término de activos. Cuenta con una
capacidad total de refino de 0.9 millones de lesril
diarios distribuida en seis refinerias.

En Perl, Repsol YPF estd presente en el sector (e

hidrocarburos, desarrollando actividades de explorg
cién y explotacion, refinacion, distribucién y came
cializacion de productos petroliferos asi como d¢

Fuente y Elaboracion: Relapasa

explotacion, transporte y comercializacion de gatsi-n
ral y gas licuado de petréleo.

Las siguientes empresas conforman el grupo econémi-
co en Peru:

Repsol YPF Perli B.V.- Constituida en Amster-
dam, Holanda. Repsol YPF S.A. posee el 100%
de participacién y es el mayor accionista de
RELAPA SAA con una participacion del 51.03%

de su capital social.

Repsol YPF S.A.- Multinacional del sector hidro-
carburos que desarrolla actividades de explora-
cion, produccion, refino, distribucién, marketing,
quimica, gas licuado de petr6leo y gas natural a
nivel mundial.

Repsol Comercial S.A.C.- Dedicada a realizar
todo tipo de actividades econémicas relacionadas
con el almacenamiento, transporte, distribucion y
comercializacién de hidrocarburos y sus deriva-
dos, asi como negocios 0 servicios complementa-
rios y conexos.

Grupo Repsol YPF del Perd S.A.C.- Su objeto
social es la prestacion de servicios de representa-
cién y de apoyo a la gestion y a la administracién
de las sociedades del Grupo Repsol YPF en el
Peru.

Repsol YPF Marketing S.A.C.- Es una sociedad

dedicada a la realizacion de actividades de indus-
trializacién, produccion, almacenamiento, comer-

cializacion, transporte y distribucién de hidrocar-

buros y sus derivados.

Servicios y Operaciones Peru S.A.C.- La sociedad
tiene por objeto la prestacion de toda clase de
servicios y operaciones relacionadas con el desa-
rrollo de las actividades de investigacion, explo-
racion, explotaciéon, procesamiento, transporte,
almacenamiento, comercializacion, y distribucién
de hidrocarburos y sus derivados; asi como toda
clase de servicios de gestion y operaciones afines
relacionados con cualesquiera otros contratos o
convenios vinculados con la actividad de hidro-
carburos.

BSa8 Repsol YPF Perti B.V.

SR Refineria La Pampilla S.AA.

Repsol Comercial S.A.C.
Grupo Repsol YPF del Perd S.A.C.

Repsol YPF Marketing S.A.C.

Servicios y Operaciones Perli S.A.C.



Accionistas

El accionista mayoritario y que mantiene el cont®|

la Empresa es Repsol YPF Pert B.V. En el siguient]
cuadro se detalla la participacién de los prin@pal
accionistas al 30 de setiembre 2011:

Distribucidon Accionaria

™ Repsol YPF Peru BV
W AFP's

Otros

Fuente: Relapasa / Elaboracién: Equilibrium

Directorio
El Directorio de Refineria La Pampilla SAA esta
constituido por las siguientes personas:

Directorio

Victor Pe6n Sanchez Presidente
Manuel Pérez Jurado Vice-Presidente
Orlando Carbo Conte Director
José Luis Iturrizaga Gamonet Director
Jaime Martinez Lépez Director
José Luis Casabonne Ricketts Director
Carlos Neuhaus Tudela Director
Javier Silva Ruete Director
Gonzalo Ortiz de Zevallos Director
José Antonio Andrade Cereghirjo Director

Administraciéon
La plana gerencial, de Relapa SAA esta conformad
por los siguientes funcionarios:

Nombre Cargo

Grupo Repsol YPF del Perd Gerente General

S.A.C.

Vasquez Maduefio, Luis Gte. Abastec. y Distribuc.
Espinosa-Saldafia, Jose Gte. Asuntos Fiscales
Vértiz Esteves, Patricia Gte. Central de Riesgos
Cabrera Ortega, Daniel Gte. Control Gestion R&M
Sovero Sovero Johnny Gte. Contabilidad

Rosa Ageitos, Osvaldo Gte. Econémico Financiero
Paiva Venero Carlos Gte. Ingenieria y Mant
Ojeda Urday, William Gte. Medios Refino & Mkt.
Blotte Volpe, Dante Gte. Financiero

Carbajal Gonzalez, Arsedio Gte. Operaciones Refino

Irribarren Caballero, Luis Gte. Planif. y Control
Enrique

Ibarra Bellido, Jose Luis Gte. Relaciones Externas

Iturrizaga Gamonet, Jose Gte. Proyecto Pampilla
Luis

]

Ceriani Lenzi, Gustavo Gte. Personas y Organiza-
cién

Macchiavello Casabonne, Gte. Servicios Juridicos

Gianna

Canaval Bechet, Victor Gte. Sistemas de Inform.
Gutierrez Serra, Miguel Gte. Refino Peru
Miranda Li, Francisco Gte. Servicios Técnicos

Marco Regulatorio

La actividad de Relapasa se rige, entre otros,epor
Articulo 76 de la Ley Orgéanica de Hidrocarburos, Ley
N° 26221, promulgada en agosto de 1993, la cual esta
blece que el transporte, distribucidon y comercaaian

de los productos derivados de los hidrocarburos, se
regirdn por las normas que apruebe el Ministerio de
Energia y Minas. En tal sentido, mediante el Decreto
Supremo 30-1998-EM, el 3 de agosto de 1998 se
aprobé el Reglamento para la comercializacion de
combustibles liquidos y otros productos derivades d
los hidrocarburos.

Las operaciones de la Compafiia en el pais se encuen
tran reguladas por el Organismo Supervisor de la In-
versidon en Energia y Mineria (OSINERGMIN), de
acuerdo con la Ley 26734. La mision del
OSINERGMIN es regular, supervisar y fiscalizar, en el
ambito nacional, el cumplimiento de las disposie®n
legales y técnicas relacionadas con las actividdées
los subsectores de electricidad, hidrocarburosnemi

fa, asi como el cumplimiento de las normas leggales
técnicas referidas a la conservaciéon y protecciéin d
medio ambiente en el desarrollo de dichas actividad

Fondo para la Estabilizaciéon de los Precios de los
Combustibles

El mecanismo del Fondo para la Estabilizacion ae Pr
cios de los Combustibles (FEPC) fue implementado en
el afio 2004 con la finalidad de mitigar en el mercado
local los efectos de la volatilidad de los prediugr-
nacionales del crudo dentro de una banda de minimos
y maximos fijada por el Estado.

Asi, la compensacion que se otorga a las refinpdas
mantener el precio ex planta dentro de la banda de
precios prefijada para cada combustible se determin
sobre la base de los Precios de Paridad Importacion
PPI de cada uno de los combustibles, estimadog sobr
la base de los marcadores internacionales equtealen
establecidos por las normas correspondientes.

Inicialmente tuvo una vigencia de 180 dias calendar

a partir de octubre de 2004, y el Gobierno aprobdé la
asignacion de recursos del Estado hasta por la deama
S/.60.0 millones como monto contingente en caso de
que al término de la vigencia del Fondo, éste miaco

ra con los recursos para pagar a los productomss o
portadores que tienen derecho a cobrar del mismo.

! Decreto Urgencia N° 010-2004.



Posteriormente, a través de diferentes Decretos de
Urgencia el Gobierno ha venido ampliando el plazg
de vigencia del Fondo y su monto contingente de
Fondo a fin de contar con un respaldo econémic
gue permita continuar con la operatividad del mismo

Con fecha 21 de julio de 2011, se publicé el Decretq
de Urgencia N° 038-2011, el cual amplia la vigencia
del Decreto de Urgencia N°010-2004, hasta el 31 d
diciembre de 2011 y también aprueba una transfere
cia extraordinaria de S/.100.0 millones. Adicional-
mente se aprobo un crédito suplementario destinado
a financiar el Fondo, hasta por la suma de S/.155.
millones. Asimismo durante el afio 2011 Relapas
recibié por el Estado a través de la aprobacion dg
pago a los productores S/. 599 millones, hasta |
fecha del informe.

11%
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El 24 de octubre de 2011, el Gobierno publico e
Decreto de Urgencia N°057-2011 en la que se espe-
cifica que los productos: Gasolinas (95, 97 y 98 oc
tanos), Gasoholes (95, 97 y 98 octanos) y los sector
diferenciados (petréleo, mineria, pesca y cementg
qgue a la fecha contaban con el 10% de subsidid
estan excluidos del mecanismo contemplado por €
Fondo. Asimismo, se suspende temporalmente |
actualizacién y publicacion de la Banda de Precio$
del GLP, por lo que se mantiene lo dispuesto en |
resolucion N°039-2011-OS/GART publicada el 9 de
junio del 2011.

o=
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ANALISIS FINANCIERO

Rentabilidad y Activos
Al 30 de septiembre de 2011 los ingresos operaciona-
les de la Empresa ascendieron a US$3,258.6 millg
nes, mientras que en el mismo periodo del afio 2010
las ventas alcanzaron los US$2,401.8 millones. H
importante incremento de 36% se explica principal
mente por los mayores precios de los combustiblg

(%)

gue ha mostrado una tendencia positiva desde media-

dos del afio 2009.

La recuperacion de los precios, ha permitido olstene
beneficios por la revalorizacion de inventarios. No
obstante tales efectos representan un beneficiorimp

tante en la Empresa en el corto plazo, finalment
requiere también de mayor financiamiento para cap
tal de trabajo impactando en el costo financierdéade

Empresa.

11%

La utilidad operativa al cierre del tercer trimestel

2011 ascendi6é a US$223.5 millones registrando u
margen bruto de 6.9%, muy superior al registrado e
el mismo periodo del afio 2010 (US$91.4 millones Y
3.8%). La mejora del margen esta ligada principal
mente a la optimizacion de la gestion de los iraent

= 2

rios que esta respaldada por Repsol YPF, a través fle

Repsol YPF Trading y Transporte (RYTTSA).

Evolucion del Margen Bruto
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Fuente: Relapasa / Elaboracion: Equilibrium

Asimismo, se observa la misma tendencia positiva res
pecto a la utilidad operativa y la utilidad antesiih-
puestos, dado que los gastos administrativos, il ye
otros diversos se han mantenido estables. Pofaatoo

la capacidad de generacién de Relapasa se muestra
recuperada desde diciembre 2008, y totaliz6 US$173.2
millones de EBITDA al 30 de septiembre de 2011.

Evolucion del EBITDA, ROAE y ROAA
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Fuente: Relapasa / Elaboracion: Equilibrium
*EBITDA esta anualizado

Por ultimo, la utilidad neta de la Empresa ascerdi6
US$95.6 millones con un margen neto de 2.9%
(US$19.7 millones y 0.8% a septiembre 2010).

Pasivos y Solvencia

Relapasa no ha anunciado nuevos aportes de capital
los proximos 5 afios por lo que se espera que &-inc
mento de su capital se dara por capitalizaciéredel+
tados acumulados dadas sus politicas de repartigion
dividendos.

Los pasivos de la empresa se encuentran sujetts a |
variaciones del precio del petréleo toda vez quie-el
cremento del mismo puede inflar en el corto plam s
necesidades de capital de trabajo (dado que se-incr
menta el valor del inventario) por lo que necesitm-
tener un buen acceso a lineas de financiamiergo- int
nas como externas diversificando su uso.

Al 30 de septiembre de 2011, los pasivos totalizaron
US$720.0 millones, 14% superior al registrado en di-
ciembre 2010 dadas las mayores obligaciones cerrien
tes para financiar importaciones de petréleo criao,
cuentas por cobrar generadas por el FEPC, y lareomp
de otros bienes de capital.

Cabe destacar una vez mas el reperfilamiento de su
deuda para el largo plazo a partir del afio 20Qfuble



permite mayor holgura en el manejo financiero antg
cambios bruscos en el precio del crudo y por cons
guiente la revalorizacion de sus inventarios.

Por el lado del patrimonio se observa un crecimient
de 32% respecto a diciembre 2010, principalments
por los resultados generados en lo que va del af
2011. Es de mencionar, que en Junta de Accionista
realizada en marzo 2011, se aprobé la capitalimacio
de reservas y parte de la utilidad del afio 2010 pg
US$84.4 millones y la reparticion de dividendos por|
US$9.3 millones. En tal sentido, el ratio de apalan
camiento se ubicéd en 2.0 veces, siendo el menor n
vel desde diciembre 2008.

RELAPASA 2008 2009 Set.10 2010 Set.11
Pasivo /. 301 | 235 2.35 2.33 2.02
Patrimonio
Activo Fijo
Neto / 1.17 0.89 0.83 0.79 0.58
Patrimonio

Fuente: Relapasa / Elaboracion: Equilibrium

Para la nueva inversion proyectada para el mejord
miento de la calidad de los carburantes se espera q
la empresa levante recursos del mercado de capital
asi como de multilaterales, bancos locales e iatern
cionales, con los que ya mantiene negociaciones.

Cabe resaltar la incorporacion de la generacion d
Recosac, su subsidiaria, como elemento de refuerz
hacia sus niveles de cobertura de servicio de deud
ya que con esto se logra estabilizar y mejorarig! m
mo como se observa a septiembre de 2011.

Se espera que en el corto plazo y dada la relativ
estabilidad en los precios del petréleo, la Empres
logre mantener su nivel de cobertura hacia estéadar
histéricos para asegurar el repago de sus obligesio
la cual es intensiva en el corto plazo.

Cobertura de gastos financieros

—— Relapasa

Relapasay Sub.

Fuente: Relapasa / Elaboracién: Equilibrium

Equilibrium considera que Relapasa cuenta con un
alta capacidad de acceso a los mercados finangieros
a la vez toma en consideracion el respaldo quegoueq
ofrecerle su casa matriz REPSOL YPF S.A., en cuar
to a la capacidad de pago que esta goza a nivel mu
dial.
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Los niveles de liquidez han mejorado en estos Ulti

mos afios no obstante el desmedro que ocasioné en el
afio 2008 la acumulacion de cuentas por cobrar kon e

FEPC el cual llegé a adeudar a la empresa US$ 135
millones.

A septiembre de 2011 se observa una reduccion en la
prueba acida producto de las mayores obligaciones
corrientes. Asimismo, las cuentas por cobrar al FEPC
ascienden a US$88.6 millones, de las cuales US$63.0
millones corresponden a al proceso judicial que se
mantienen con el MEM por la aplicacion retroactiea

la Resolucién Directoral N°075-2010 EM/DG.

No obstante se considera que los niveles de liquldez
Relapasa pueden verse afectados en alguna medida en
cuanto no se establezcan reglas claras en cuanto a
compensacion y aportacion al mismo y se estipulen
cambios en los parametros establecidos incluso-a ma
nera retroactiva, lo que puede causar un estrago-fi
ciero a la empresa nuevamente como ocurrié encel af
2008.

RELAPASA

2008 | 2009 | set10 | 2010 | set11
Razon Cor- 0.88 | 1.62 1.97 2.48 2.10
riente

Prueba &cida 0.58 0.72 0.94 1.12 0.84

Fuente: Relapasa / Elaboracién: Equilibrium

Por su lado, continla siendo adverso el efectouen s
capital de trabajo que produce la generacién detase
por cobrar con el Fondo de estabilizacién de psed®

los combustibles (FEPC), lo que conduce a Relapasa
generar mayores gastos financieros al tener qua-aco
pafar el incremento en los precios de sus existenci
con mayores pasivos de corto plazo producto de los
altos precios internacionales del crudo.

Caracteristicas del Tercer Programa de Bonos Cor-
porativos

En la Junta General de Accionistas de Relapasa de
fecha 27 de marzo de 2006 se aprobd la emision del
Tercer Programa de Bonos Corporativos hasta por la
suma de US$100 millones o su equivalente en moneda
nacional. Los recursos que se obtengan mediante la
emision de los bonos, de acuerdo a lo establecidd e
contrato marco y prospecto marco del programa,
podran ser utilizados para financiar las necesslage
corto y largo plazo de Relapasa u otros fines.

El programa de bonos no cuenta con garantias &speci
cas sobre los activos o derechos del emisor, estand
respaldados en forma genérica con su patrimonio. Asi
mismo, este programa no se encuentra condicionado n
subordinado con relacion a otras obligaciones d@t E
sor, ni cuenta con un orden de prelacion mayore@sp
to de las otras obligaciones de Relapasa.

En 2009 se coloco la serie A de la primera emisi@m p
US$12 millones, con una tasa de 3.875% a tres afios,
con amortizacion al final del vencimiento. Posterio
mente, en septiembre de 2009, emiti6 la serie Bade



primera emision el importe de US$ 18 millones, con
una tasa de 3.56% a tres afios, con amortizacién p
final del vencimiento. En diciembre de 2009 se ¢€olo
ca la seria A de la 4ta emision por un importe de US
30 millones con una tasa de 4.00% a 3 afios co
amortizacion al final del vencimiento.

=

Caracteristicas del Cuarto Programa de Emision
de Valores de Refineria La Pampilla S.A.A.- Ins-
trumentos de Corto Plazo.

Mediante acuerdo de Directorio de abril de 2010 s¢
aprobd la inscripcion del “Cuarto Programa de Emi-
sion de Valores de Refineria La Pampilla S.A.A.-
Instrumentos de Corto Plazo”, hasta por un montg
maximo de (en miles) US$100,000 o su equivalente
en nuevos soles.

Caracteristicas del Quinto Programa de Bonos
Corporativos

En la Junta Obligatoria Anual de Accionistas de Ret
lapasa de fecha 27 de marzo de 2009 se aprobd, du-
rante el plazo maximo de 5 afios, de una o mas enji-
siones de instrumentos representativos de deuda por
un importe maximo en circulacién de US$ 500 mi-
llones o0 su equivalente en otras monedas, las que
podran realizarse a través de ofertas publicasva-pr
das segun determinacién del directorio.

El Directorio en su Sesion de fecha 25 de febrero d
2010 determin6 la emision del Quinto Programa d¢
Emisién de Valores de Refineria La Pampilla S.A.A.+
Bonos Corporativos hasta por un valor maximo de
US$100 millones distribuidos en 4 emisiones (12, 23,
32y 43) en total. A la fecha del informe las enmie®
se encuentran por emitir.
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Los recursos que se obtengan mediante la emision (le
los bonos, de acuerdo a lo establecido en el dontra
marco y prospecto marco del programa, podran ser
utilizados para financiar las necesidades de cprto
largo plazo de Relapasa u otros fines.

==\

El programa de bonos no cuenta con garantias espegc
ficas sobre los activos o derechos del emisornpdsta
respaldados en forma genérica con su patrimoni@.
Asimismo, este programa no se encuentra condicig
nado ni subordinado con relacién a otras obligason
del Emisor, ni cuenta con un orden de prelacion mg
yor respecto de las otras obligaciones de Relapasa.

La 12 emision contempla una vigencia de 3 afios en
total con amortizacién al 100% en la fecha de reden
cién (bullet). La 22 emisién contempla una vigencia de
5 afios en total con 3 afios de gracia y amortizasion
semestrales a partir del 7mo semestre. La 32 amisio
contempla una vigencia de 10 afios en total conod afi
de gracia y amortizaciones semestrales a parti@mie|
semestre. La 42 emisidon contempla una vigenciaOde 1
afios en total con una amortizacion al 100% endaafe
de redenciorgbullet).

Clasificacion de las acciones Relapacl

La clasificacién de la accion de Relapasa (Relgpacl
refleja la menor estabilidad en los resultados égon

cos del emisor y la menor solvencia del mismo, pro-
ducto de las condiciones de mercado. La volatilided
precios que se espera se mantenga en el sectdr en e
mediano plazo se traduciria en una menor estabilida
en los resultados econdmicos de la Empresa.

Si bien Relapasa cuenta con una politica de distrib
cion de dividendos vigente la menor capacidad de
generacién de la Empresa ha incrementado la viriabi
dad de los retornos para el accionista, via didden
y/o los precios futuros de la accién.

La accion mantiene una de las més elevadas freieuenc
de negociacion en la BVL (alcanzando niveles de
100%) lo que es considerado como favorable por-Equi
librium para la clasificacion de la misma.

Caracteristica de las Acciones

La accidn Clase C es de propiedad del Estado epres
tado por FONAFE y confiere a su titular derechos es-
peciales de caracter permanente previstos en a&iuEst
to. La accién Clase C no es susceptible de traarste

a particulares, de embargo, de remate, ni de prérda
transferencia de la titularidad de la accion clasde
una entidad estatal a otra o su redencion defaitiv
debera realizarse de conformidad con lo dispuasta e
ley de la materia.

2 La politica de dividendos consiste en distribuirrinimo de 20% y un
maximo de 100% de las utilidades. A criterio deluata o del Directorio,
puede distribuirse un porcentaje menor al minirdécado.



REFINERIA LA PAMPILLA S.AA.
Balance General
(Miles de Délares Americanos)

ACTIVOS Dic-08 Dic-09 Sep-10 Dic-10 Sep-11
Activo Corriente
Caja Bancos 10,341 1% 4,884 1% 5,858 1% 3,811 0% 1,554 0%
Cuentas por Cobrar Comerciales 61,138 8% 103,543 13% 86,620 10% 103,957 12% 66,843 6%
Cuentas por Cobrar Relacionadas 48,576 6% 58,250 7% 70,299 8% 47,383 5% 138,814 13%
Fondo de estabilizacién por cobrar 135,023 17% 47,370 6% 60,708 7% 83,279 9% 88,554 8%
Otras cuentas por cobrar 42,296 5% 12,319 2% 42,344 5% 34,831 4% 19,184 2%
Total Otras cuentas por Cobrar 177,319  22% 59,689 7% 103,052 12% 118,110 13% 107,738 10%
Total de Existencias 154,689 19% 284,526  35% 289,907 34% 329,376  36% 469,601  44%
Gastos pagados por anticipado 2,077 0% 1,954 0% 1,315 0% 2,288 0% 379 0%
Total Activo Corriente 454,140  57% 512,846 63% 557,051  66% 604,925 67% 784,929  73%)
Activo No Corriente
Inversiones Financieras 80,611 10% 80,611 10% 80,611 9% 80,611 9% 80,611 7%
Inmueble, mag. y equipo neto de deprec. 233,715 29% 217,691 27% 210,052 25%) 213,455 24%| 208,606 19%
Activo diferido neto 29,535 4% 5,211 1% 1,522 0% 0 0% 0 0%
Otros Activos 849 0% 3,291 0% 106 0% 3,645 0% 2,894 0%
Total Activo No Corriente 344,710 43% 306,804 37% 292,291 34% 297,711 33% 292,111  27%
TOTAL ACTIVOS 798,850 100% 819,650 100% 849,342 100% 902,636 100% 1,077,040 100%
PASIVOS Dic-08 % Dic-09 % Sep-10 % Dic-10 % Sep-11 %
Pasivo Corriente
Sobregiros y préstamos bancarios 423,170 53% 180,000 22% 75,212 9% 96,560 11% 168,323 16%
Cuentas por pagar comerciales- corriente 55,504 7% 59,703 7% 105,237 12% 35,477 4% 57,835 5%
Empresas Afiliadas 148 0% 12,890 2% 0 0% 0 0% 0 0%
Otras cuentas por pagar 29,534 4% 37,165 5% 49,484 6% 59,244 7% 34,918 3%
Parte Corriente Obligac. de largo plazo 5,481 1% 26,467 3% 52,907 6% 53,098 6% 112,438 10%
Tributos y Contribuciones por pagar 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Total Pasivo Corriente 513,837 64% 316,225 39% 282,840 33% 244,379  27% 373,514 35%
Obligaciones de Largo Plazo 85,963 11% 257,780 31% 311,146 37%| 379,351 42% 340,858 32%
Ingresos e impuestos diferidos 0 0% 0 0% 0 0% 6,120 1% 2,840 0%
Otras cuentas por pagar a largo plazo 61 0% 364 0% 1,914 0% 2,046 0% 2,742 0%
Total Pasivo No Corriente 86,024 11% 258,144 31% 313,060 37% 387,517 43% 346,440 32%
TOTAL PASIVO 599,861 75% 574,369 70% 595,900 70% 631,896 70% 719,954 67%
PATRIMONIO
Capital Social 147,020 18% 147,020 18% 147,020 17% 147,020 16% 231,403 21%
Reserva Legal 29,404 4% 29,404 4% 29,404 3% 29,404 3% 29,404 3%
Otras Reservas 6,420 1% 6,420 1% 6,420 1% 6,420 1% 0 0%
Resultados Acumulados 95,469 12% 16,145 2% 50,864 6% 50,864 6% 675 0%
Utilidad (pérdida) neta -79,324  -10% 46,292 6% 19,734 2% 37,032 4% 95,604 9%
TOTAL PATRIMONIO NETO 198,989 25% 245,281 30% 253,442 30% 270,740 30% 357,086 33%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 798,850 100% 819,650 100% 849,342 100% 902,636 100% 1,077,040 100%




REFINERIA LA PAMPILLA S.AA.
Estado de Ganancias y Pérdidas
(Miles de Délares Americanos)

Dic-08 % Dic-09 % Sep-10 % Dic-10 % Sep-11 %
Ventas netas 3,939,118 100% 2,537,002 100% 2,401,783 100% 3,265,450 100% 3,258,602 100%
Costo de Ventas 3,930,954 100% 2,367,206 93% 2,310,399  96% 3,121,288  96% 3,035,135  93%
UTILIDAD (PERDIDA) BRUTA 8,164 0% 169,796 7%)| 91,384 4% 144,162 4% 223,467 7%
Gastos de Administracion 19,120 0% 15,112 1% 12,083 1% 16,263 0% 14,329 0%
Gastos de Ventas 70,617 2% 69,423 3% 57,947 2% 76,007 2% 55,050 2%
Ingresos diversos 418 0% 2,092 0% 30 0% 336 0% 198 0%
Gastos _diversos 1,427 0%, 10,093 0%, 991 0%, 1,894 0% 2,120 0%
UTILIDAD DE OPERACION -82,582  -2% 77,260 3% 20,393 1% 50,334 2% 152,166 5%
Ingresos Financieros 11,720 0% 3,380 0% 82 0% 109 0% 513 0%
Gastos Financieros 35,321 1% 15,509 1% 11,894 0% 16,651 1% 19,091 1%
Dividendos 0 0% 0 0% 11,849 0%, 11,849 0% 0 0%
Utilidad antes del REI -106,183  -3% 65,131 3%)| 20,430 1% 45,641 1% 133,588 4%
Diferencia de Cambio -24,317  -1% 103 0%, 1,682 0%, 1,061 0% 1,244 0%
Utilidad antes del Impuesto a la renta -130,500 -3% 65 ,234 3% 22,112 1% 46,702 1% 134,832 4%
Participaciones -13,832 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Impuesto a la Renta -37,344  -1% 18,942 1% 2,378 0%, 9,670 0% 39,228 1%
Utilidad Neta -79,324  -2% 46,292 2%) 19,734 1% 37,032 1% 95,604 3%
Dic-08 Dic-09 Sep-10 Dic-10 Sep-11
Solvencia
Pasivo/Activo 0.75 0.70 0.70 0.70 0.67
Pasivo/Patrimonio 3.01 2.34 2.35 2.33 2.02
Activo Fijo/Patrimonio 1.17 0.89 0.83 0.79 0.58
Liquidez
Activo cte/Pasivo Cte 0.88 1.62 1.97 2.48 2.10
Prueba Acida 0.58 0.72 0.94 112 0.84
(Act. Cte.-Exist.-Gtos.Pag.Antic.)/Pas. Cte.
Capital de Trabajo (miles de S/.) -59,697 196,621 274,211 360,546 411,415
Gestion
Gtos.Adm. y Generales/Ingresos Totales 2.28% 3.33% 2.92% 2.83% 2.13%
Gtos. Financ./ Ingresos totales 0.90% 0.61% 0.50% 0.51% 0.59%
Ciclo de Conversién de Efectivo 18.2 55.3 25.6 48.6 52.0
Rotacion de cobranzas 8.4 19.3 9.9 14.0 143
Rotacion de cuentas por pagar 4.4 7.2 6.9 3.4 4.1
Rotacién de inventarios 14.2 43.3 22.6 38.0 41.8
Rentabilidad
Utilidad Neta / Ingresos Totales -2.01% 1.82% 0.82% 1.13% 2.93%
EBITDA/ventas -1.46% 4.09% 1.68% 2.34% 5.32%
EBITDA/ Servicio de Deuda (0.12) 0.47 0.46 0.69
FCO / Servicio de Deuda 4.94% 20.03% -11.74% -49.20%
Utilidad de Operacién / Ingresos Totales -2.10% 3.05% 0.85% 1.54% 4.67%
ROAE -30.65% 20.84% 1.55% 14.35% 36.99%
ROAA -9.29% 5.72% 0.48% 4.30% 11.72%




