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Resumen ejecutivo
La valoracion realizada a la Refineria La Pampilla y Subsidiarias S.A.A. - RELAPASAA
recoge las inversiones que ha venido desarrollando en orden de cumplir con la regulacion
peruana que, ademas, permitird la eficiencia de costos en la compra de combustible para
refinado y que, en consecuencia, ayudard a mejorar la estructura econdmico financiera de la
empresa. Esta informacion ha sido considerada en la valorizacion, pues es de vital importancia

para su desarrollo y sostenibilidad en el mediano plazo.

En nuestra valoracion utilizamos dos métodos con la finalidad de obtener un valor razonable del
precio de la accion de RELAPASAA. A través del método de valoracion de flujos de caja
descontado se obtuvo un precio por accion de S/ 0,139. Como referencia utilizamos la
valoracion por multiplos considerando empresas del mismo sector, del cual se obtuvo un valor
de S/ 0,11y S/ 0,26 bajo los multiplos de EV/EBITDA y PE respectivamente.

Luego de comparar ambos métodos, y teniendo en cuenta que la valoracion por multiplos tiene
valores sesgados, tomamos como valor del precio de accidén el hallado por el método de flujos
de caja descontado (S/ 0,139). Este valor se halla 46.57% por debajo del valor actual de la
accion, el cual consideramos que se encuentra bajo el rango de variabilidad del precio actual
(Enero 2016: S/ 0.1 vs. Abril 2016: S/ 0.26). Por lo tanto, nuestra recomendacion a los

accionistas es vender sus acciones.
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Capitulo I. Introduccion

El presente trabajo cubre la valorizacion de una de las principales refinerias en el pais, Refineria
La Pampilla y Subsidiarias S.A.A., en adelante RELAPASAA. La eleccion de esta compaiiia se
centrd, principalmente, en su importante participacion en el abastecimiento de hidrocarburos
liquidos a nivel nacional, asi como por su capacidad productiva y su ubicacién geogréfica, lo
cual le permite embarcar sus productos a los diferentes terminales del litoral. Actualmente,
RELAPASAA posee cerca del 50% de la capacidad de refino del Perd, ademas cuenta con una
amplia red de distribucidn, tanto a nivel de estaciones de servicio como de portafolio de clientes
industriales, lo cual le permite reducir la volatilidad de los flujos que genera, asegurando mas
del 60% de sus ventas directas. Con esta investigacion se pretende demostrar si s una inversion

rentable para sus accionistas 0 una buena decisién de compra para futuros inversionistas.

Como parte del trabajo realizado se analizaron los reportes de gestion y auditorias publicados en
las paginas de la Superintendencia de Mercado y Valores (SMV), asi como de la propia
empresa. Adicionalmente, se consideraron reportes de mercado y reportes de diversas

Sociedades Agentes de Bolsa.

Este trabajo tiene el siguiente esquema: Capitulo I. Introduccion; Capitulo I1. Informacion de la
empresa. Esto comprende una descripcion de la empresa, de su grupo econémico, Sus
operaciones y sus principales proyectos de inversion; Capitulo I11. Entorno macroecondmico. Se
analizo el entorno internacional, regional y nacional donde se desempefia; Capitulo IV. Entorno
sectorial. Incluye analisis de modelo de las cinco fuerzas de Porter, de su posicién competitiva,
asi como del contexto regulatorio del sector hidrocarburos; Capitulo V. Analisis financiero;
Capitulo VI. Valoracion. Comprende principales drivers utilizados para la proyeccion de sus
estados financieros, para el calculo de la tasa de costo promedio ponderado de capital.
Asimismo, se detalla la justificacion del método de valorizacion utilizado en este ejercicio;
Capitulo VII. Andlisis de riesgos. Se realizd un andlisis de sensibilidad al modelo segln
variaciones en el costo promedio ponderado de capital; asimismo, se incorporaron dos
escenarios segun fluctuaciones en el precio del petroleo; Capitulo VIII. Resumen de inversion.
Finalmente, incluimos los resultados derivados de la valorizacion y la respectiva recomendacion

sobre la compafiia dado los resultados.



Capitulo I1. Informacion de la empresa

Refineria La Pampilla S.A.A. (en adelante RELAPASAA, la Compafiia o La Refineria) nace de
la reforma de privatizacion en el mercado de hidrocarburos en el Pert. Se constituyo
inicialmente como una sociedad andnima el 18 de noviembre de 1994 para ser parte del
downstream en el proceso productivo, es decir, dedicarse a la refinacién, almacenamiento,

transporte, comercializacion y distribucion de hidrocarburos.

Grafico 1. Constitucion de refineria La Pampilla S.A.A.

Repsol, a través del

Se constituye como consorcio REFIPESA Repsol se hace accionista Repsol adquiere el CotizaenlaBVLYy
empresa sobre adjudica el 60% de las directo al liquidarse el 99,99% de se convierte en una
activos de Petroperd.  acciones clase “A”. El 40% consorcio. OPV: 31.2% son  participacion en el Sociedad Anénima
' 0 tuvo FONAFE ‘ transferidas a AFP. capital social. Abierta.
Junio 1994 Abril 1996 2004 2006 2007 - 2008

Fuente: RELAPASAA / Elaboracion propia
1. Grupo econémico (anexo 1)

RELAPASAA es una sociedad operada por Repsol S.A, la cual es una empresa energética
global con amplia experiencia en el sector de hidrocarburos, tanto en los procesos de upstream y
downstream. En el ambito downstream presenta una capacidad de refino de 0,998 MMBDbI por
dia, distribuida en seis refinerias (cinco en Espafia, y una en Per(). Repsol S.A. se encuentra
registrada en la Bolsa de Valores de Espafia y Buenos Aires y realiza operaciones en mas de 40

paises. Se encuentra clasificada como grado de inversion por las tres agencias internacionales’.

Como parte de su proceso de integracion y en la expansion de la cadena de valor al consumidor
final, la Compafiia adquiri6 Repsol Comercial S.A.C.% (RECOSAC) el 2 de octubre de 20086,
para que este actle como su brazo comercial. La subsidiaria fue constituida el 14 de febrero de

2002, e inici6 sus operaciones el 1 de marzo del mismo afio.

2. Accionariado y riesgo de acciones

Para el afio 2015, el capital social de RELAPASAA estaba integramente suscrito por acciones
comunes nominativas con derecho a voto, representadas en acciones de clase “A”y una accién

de clase “C”. Esta ultima le pertenece al estado y no es susceptible a embargo ni transferencia.

1 S&P (2016: BBB-), Fitch (2014: BBB) y Moody’s (2016: Baa2).
2 Antes pertenecié a subsidiaria a su relacionada Repsol Pert B.V.



Las acciones de “Clase A” presentan una clasificacion de riesgos de “3.2 clase.pe®” y de “2.2
clase.pe® segun Equilibrium y Apoyo, con informacién financiera a junio de 2015 y diciembre
de 2014 respectivamente.

En noviembre de 2015 la compafiia emitié un total de 2.290.210.001 acciones “Clase A”, a un
valor de colocacion de S/ 0,14 por accion y sujeto a una proporcion de suscripcion de 1,84:1
para todos los accionistas. Este proceso culmind el 26 de enero de 2016 con un total de

3.534.890.001 acciones a valor nominal de S/ 0,73 cada una (antes el valor nominal era S/ 1).

Durante el 2015, las acciones de la compafia presentaron una frecuencia de negociacion de
100%, por lo que se posiciond dentro de los siete valores del IGBVL que lograron la méaxima
liquidez del mercado. Asimismo, la accion es parte de todos los indices bursatiles (IGBVL,
ISBVL e INCA) de la BVL, asi como del EPU Ishares MSCI y del nuevo indice estructurado®
“S&P/BVL Peru Select”, el cual mide el rendimiento de las acciones mas grandes y liquidas
listadas en la BVL. Por tanto, la accion de RELAPASAA es considerada como accion ciclica®.
El precio de la accién de la compafiia fue de S/ 0,12', con el cual ascendi6 a una capitalizacion
bursétil de S/ 119.652 miles. El valor en libros es de S/. 2.580.460 miles (anexo 2)

Tabla 1. Estructura accionaria (diciembre 2015)

Accionistas N.° acciones (miles) N.° accionistas Participacion %
Repsol YPF Pert BV 2.911.890 1 82,38
Otros participacion < 5% 622.999 2571 17,62
Total 3.534.890 2.572 100,00

Fuente: RELAPASAA. Elaboracion propia

La politica de dividendos® de la compafiia fue ratificada una vez méas en febrero de 2015 por la
Junta General de Accionistas (JGA). Esta consiste en la distribucion de un minimo del 20% y un
maximo del 100% de las utilidades distribuibles del ejercicio anual, cuyos criterios estan en
funcion de la situacién financiera y de los requerimientos de inversion que se presenten durante
ese ejercicio; esta politica tiene una vigencia de tres afios y podra ser modificada siempre que el

reparto del porcentaje establecido resulte inconveniente a juicio del Directorio o la Junta.

® Buen nivel de solvencia y cierta volatilidad en los resultados econémicos del emisor.

4 Acciones que presentan una muy buena combinacién de solvencia, estabilidad en la rentabilidad del emisor y
volatilidad en sus retornos.

% Lanzado el 16 de diciembre de 2014, el indice incluye 19 valores de sectores representativos, como bienes de
consumo basico, finanzas, materiales, servicios publicos, industria y energia.

® Acciones de empresas cuya generacion de beneficios esta vinculada a la tendencia de la economia.

7 Cotizacién esta ajustada por derechos, inclusive dividendos en efectivo.

& Aprobada por primera vez en julio 2003.



3. Gobierno corporativo y responsabilidad social

La Refineria La Pampilla, viene cumpliendo, por cuarto afio consecutivo, con los principios del
Codigo de Buen Gobierno Corporativo, siendo parte del indice (IBGC), lo cual revela el grado
de cumplimiento de los principios del Cédigo, en el que se regulan las politicas, procedimientos
u otros aspectos relevantes que permitan brindar informacién clara y la direccionalidad de la

compafiia a los inversionistas y diversos grupos de interés.

Este compromiso con sus accionistas deviene de los altos estandares que aplica el Grupo Repsol
en términos de gobierno corporativo. En ese sentido, en JGA se aprobd en junio de 2014 la
modificacion del estatuto social y en enero de 2016 se modificd el reglamento de directorio, a
fin de adecuarlo al Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las sociedades peruanas, siendo
el principal cambio la supresion del cargo de directores alternos y la delegacion del voto en
terceros ajenos al Directorio (anexo 3).

En el 2014, la empresa obtuvo el Premio Per( 2021 a la Responsabilidad Social y Desarrollo
Sostenible por el proyecto “Transparencia y equidad para los accionistas minoristas”, y fue
reconocida por sus “Buenas practicas de difusion de informacion”. Asimismo, obtuvo por
cuarto aflo consecutivo el distintivo “Empresa Socialmente Responsable” por Pera 2021 y

AliaRSE.

Como parte del modelo de responsabilidad corporativa y su politica de relaciones con la
comunidad, RELAPASAA desarrolla programas en beneficio de la comunidad tales como
educacion (programa de valores “Viva Informado”, “Acepta”, becas en convenio con Tecsup);
salud (campafa de despistaje de cancer de mamas y cuello uterino, en coordinacion con Liga
Peruana de Lucha contra el Cancer); cultura, medioambiente (programa de sensibilizacion
ambiental “Perti te quiero verde”) y desarrollo comunitario (programa de voluntariado

corporativo “Manos amigas™).

4. Operacion

RELAPASAA es la principal refineria y la de mayor tecnologia en el Pert. Cuenta con una
capacidad de refinacion de crudo de 102 mil barriles por dia (MBPD). Para el 2015, su
utilizacién ascendié a 93,93% convirtiéndolo en un participante importante en la industria, dado
que representd el 54,13% de la demanda de combustibles liquidos del Perd, y es que por su

ubicacion abastece al principal mercado del pais (Lima), asi como por ser el proveedor natural



del aeropuerto internacional Jorge Chavez y embarcar sus productos para enviarlos a los

diferentes terminales en el litoral.

4.1 Abastecimiento

RELAPASAA es importadora de crudo debido a la escasez y baja calidad del crudo peruano.
Las importaciones las realiza principalmente de Ecuador, Trinidad y Tobago y Nigeria. Las
compras las realiza a través de la relacionada Repsol Trading (RTSA), empresa que opera todas

las compras del Grupo Repsol a nivel mundial.

Graéfico 2. Abastecimiento crudo (2015) Gréfico 3. Abastecimiento diésel 15 ppm

(2015)
COMPRAS TOTALES: 25,179 MB COMPRAS TOTALES: 7,364 MB
36.90% 12.50%
24.81%
16.70%
38.90% 4.20% 75.19%
7.60%
HPer( Ecuador
Trinidad y Tobago Resto de America
Nigeria CAMISEA = USA
Fuente: RELAPASAA. Elaboracion propia Fuente: RELAPASAA. Elaboracion propia

4.2 Clientes

La refineria produce principalmente para satisfacer la demanda interna (71,21%), el remanente
se exporta a Panama y EE. UU. En ese sentido, RELAPASAA canaliza parte de sus ventas a
través de su brazo comercial RECOSAC, quien distribuye sus esfuerzos a través de: (1) Red de
estaciones de servicios Repsol (EE. SS., 2015: 406°), y (2) Venta directa de combustible hacia
los terminales de provincia, a empresas de los sectores mineria, pesca, construccion y

electricidad, ademas de EE. SS. sin bandera.

®incluyen los negocios Non-Oil (tiendas de conveniencia y alquiler de espacios para negocios conexos a las
necesidades del cliente).



Tabla 2. Productos por uso (2015) Gréfico 4. Distribucion de las ventas (2015)
%

Derivado Uso Ventas -
Gasllicuado de Uso dom_ésti_co yen 2 0.30% RECOSAC | Oil
petroleo (GLP)  menor medida industrial. PEC solinas

Gasolinas y 69.10% S

gasoholes Transporte 24

Diésel Transp_.: industria y 53 -
generacion de energia
Residuales Industrial 20 Planta de ventas (41%) Terminal Maritimo (59%)
Asfaltos 2
TOTAL 100 B GLP-Turbo-Asfalto ® Terminales (Provincias TdP)
DDMM H Exportaciones
® Clientes Minoristas
Fuente: RELAPASAA. Elaboracion propia Fuente: RELAPASAA. Elaboracion propia
5. CAPEX

RELAPASAA se encuentra en desarrollo del Proyecto RLP-21 “Adaptacion de Refineria La
Pampilla a Nuevas Especificaciones”, el cual hace posible la reduccion del contenido de azufre
en los combustibles, ello estd encausado por la adopcion de la ley™ que dispuso que el
contenido de azufre en masa debe ser hasta 0,005% para el diésel al 1 de enero de 2010. Es asi
gue se autorizé a la Compafiia la comercializacién en el mercado interno del combustible diésel
importado con bajo contenido de azufre denominado bajo azufre (BA). Asimismo, se ampli6 el
mercado geogréfico®’ del diésel B5 BA y se limit6 la produccion del diésel B5. Por lo que
RELAPASAA, como las demas refinerias del pais, se vieron en la obligacion de importar diésel
BA, asi como petroleo de bajo y alto azufre, para que el producto refinado cuente con los

nuevos requisitos.

En el afio 2010 importaron 3,8 MMBbIs de diésel, llegando a 5,1 MMBbls en el 2013 y 5,5
MMBBblIs en el 2015. Con la finalizacién de este proyecto, la refineria dejaria de importar de
paises mas lejanos y reduciria sus compras casi al 50%, con lo cual podria mejorar sus margenes

al tener un menor tiempo de aprovisionamiento y menor flete.

RELAPASAA inici6 obras en el afio 2010 con el fin de readecuar sus procesos a las exigencias
en contenido de azufre de los combustibles diésel, siendo este proyecto el mas importante en su
historia con una inversién de USD 441MM a concluirse en julio de 2016. Adicionalmente, ha
contemplado realizar un proyecto similar para gasolinas, el cual se planea desarrollar —una vez
finalizado el anterior- en el 2016, con una inversion de USD 310MM. A diferencia del proyecto

del diésel, esta inversion no es obligatoria por ley.

0 Decreto Supremo 025-2005-EM, Ley 28694, Resolucion Ministerial 139-2013- MEM, otros. revisar anexos.
1) ima, Cusco, Arequipa, Puno, Madre de Dios y la Provincia Constitucional del Callao.



Tabla 3. Bloques de gestion del proyecto Gréfico 5. Inversidn cronoldgica del

RLP21 (marzo 2016) proyecto RLP21 (USD MM)
Concepto Avance Desembolso B ) o ) ]
FEL (Estudios/Licencias) 100% 26 H [nversion ® Financiamiento via Equity
BO. Co_qstruccwn de tanques, 100% 189
liberacion de parcelas, etc.
: : 140
Bl._ Destilados medios En proceso 123 129
(unidades) 179,85 00 97
B2. Gasolinas (unidades) En proceso
B3/B4. Servicios auxiliares e
interconexiones En proceso 44.9
agua/vapor/aire/almacén. 53 108 95 I
Inversion realizada UsD MM 375 - m m

Total presupuestado USD MM 741 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
% Inversion realizada 50,61%

Fuente: RELAPASAA. Elaboracion propia Fuente: RELAPASAA. Elaboracion propia

Este proyecto permitira producir combustibles mas limpios, con menos de 50 ppm de azufre, lo
gue contribuira a la maximiza utilizacion de la capacidad de destilacidn instalada y a la mejora

de la calidad del aire, al minimizar el impacto ambiental de sus emisiones.



Capitulo I11. Entorno macroeconémico

1. Internacional

1.1 Demanda y oferta de petroleo

De acuerdo con la EIA™, el consumo de petréleo y liquidos en el mundo se incrementd en 1,3
MMBPD en el 2015, por lo que el consumo aproximado fue de 93,7 MMBPD en todo el afio
(2014: 92,4 MMBPD; 2013: 90,2 MMBPD; 2012: 89,8 MMBPD). La EIA espera que el
consumo global de petréleo y liquidos crezca en 1,1 MMBPD en el 2016 y en 1,2 MMBPD en
el 2017, mientras que proyecta que el consumo de los paises del OCDE™ crecera en 0,1
MMBPD en 2016 y 0,2 MMBPD en 2017.

Gréfico 6. Evolucién de produccién de Gréfico 7. Consumo de crudo y liquidos en
crudo y liquidos en el mundo el mundo (2015)
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Fuente: EIA. Elaboracion propia Fuente: EIA. Elaboracién propia

Respecto a la produccion, la OPEP™ se mantuvo en alrededor de 31,6 MMBPD al 2015, 0,8
MMBPD por encima de lo presentado en el 2014, debido a incrementos en produccion en paises
como lIraq y Arabia Saudita. La EIA proyecta un incremento de 0,7 MMBPD de produccion de
petroleo en el 2016 y 0,4 MMBPD para el 2017. Se espera que Iran sea el principal motor del
crecimiento en el 2016 y 2017 para este grupo de paises. Por otro lado, Estados Unidos
(miembro de los paises OCDE) registr6 el mayor crecimiento en el periodo 2012-2015, al

incrementar su produccion en casi 4 MMBPD.

Asimismo, se ha observado que los niveles de inventarios fueron creciendo en los principales

consumidores de crudo y han mantenido una tendencia creciente, especialmente durante los

12 Energy Information Administration (EIA) — Short Term Energy Outlook (STEO), marzo 2016.

1% Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (destacan Estados Unidos, Canadé, Rusia y paises ex
soviéticos).

1% Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo.



altimos tres afios. La EIA pronostica que el inventario mundial de crudo aumentaria en un
promedio anual de 1,6 MMBPD en el 2016 y otros 0,6 MMBPD en el 2017. Esto se explicaria
por un incremento de la oferta mayor a la demanda en el futuro y, por lo tanto, la continuacién

de una presion a la baja en el precio internacional.

1.2 Precio internacional del petroleo (WTI, Brent)

El precio de crudo Brent y WTI son considerados los commodities de referencia para el mercado
de hidrocarburos. Se utiliza el WTI como referencia del crudo de Estados Unidos y el Brent
como la referencia del crudo de origen Europeo. Los precios del petréleo han empezado a
disminuir de manera sostenida a partir de junio de 2014, es asi que a diciembre de 2015 los
precios WTI y Brent se ubicaron en 37,19 USD/bbl (-37% respecto 2014) y 38,01 USD/bbl
(- 39% respecto 2014), respectivamente (anexo 4).

La EIA estima que el precio del crudo Brent y WTI promedien 35 USD/bbl a finales del 2016 y
45 USD/bbl en el 2017.

Gréfico 8. Evolucidn de la cotizacion del WTI1 y Brent (USD/Barril)
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Fuente: EIA. Elaboracion propia

La caida en los precios del crudo tiene origen en: i). Un aumento de la produccion
estadounidense debido a la explotacién de hidrocarburos no convencionales tal como el shale
gas y el shale oil ademés de la decision de la OPEP de no reducir su produccién; ii). La
reduccion del crecimiento de China, y iii). La recuperacion de la produccion de petréleo de

Libia y aminoramiento de los conflictos en Irak.

1 En los dltimos afios EE. UU. ha ejecutado grandes inversiones en el fracking, lo cual refiere a la fracturacion
hidréaulica de rocas que contienen petroleo, con el fin de extraer el llamado shale oil; ello le ha permitido incrementar
su oferta y también convertirse en un probable exportador a Europa. La decision de los miembros de la OPEP es
mantener su objetivo de producciéon en 30 MM bbl/d; sin embargo, esto contribuye al incremento de inventarios,
repercutiendo negativamente la evolucién del precio.



2. Regional

En comparacion con Perl, Colombia y Ecuador son paises que han desarrollado mas la
exploracion de petréleo. Un aspecto importante para que esta industria encuentre incentivos por
parte de los inversionistas esta en la desburocratizacion de los procesos. De acuerdo con la
Gltima estadistica de la Sociedad Peruana de Hidrocarburos (SPH), en el Pert puede llevar hasta
15 afos el proceso para obtener los permisos necesarios para iniciar la fase de exploracion;
mientras que en Colombia, el mismo tramite podria llevar como méaximo 3 afios. Y si
consideramos la suma de permisos previos a la etapa de extraccion esto podria llevar hasta 22

afios en el Peru.

Ello ha generado que la actividad petrolera en nuestro pais decrezca en los ultimos 30 afios.
Mientras que en paises como Colombia y Ecuador la actividad de exploracion en hidrocarburos
ha sido hasta 10 veces mas intensa, lo cual se traduce en una mayor produccion de barriles de

petréleo por dia.

Gréfico 9. Evolucidn de produccién Gréfico 10. Ranking de productores LAM
petroéleo en el mundo (MMBPD) 2014 en MBPD
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Fuente: OPEP; Ministerio de Minas y Energias Colombia; Ministerio de Energia y Minas Per(. Elaboracion propia
3. Nacional

Durante el 2015, el PBI hidrocarburos disminuy6 en 11,5%, producto del descenso en la
produccion de petréleo (-15,4% respecto a diciembre 2014). Entre las principales causales se
encuentran los conflictos sociales (Lote 1-AB de Pluspetrol) y las modificaciones en los planes
de inversion y produccion de algunas empresas petroleras ante el contexto de menores precios

internacional del crudo.

El Pert es un pais deficitario de petroleo crudo, especialmente de liviano. Asi, durante 2015, el

Perd consumi6 150 MBPD, de los cuales produjo 60 mil. El déficit de petrdleo se importa
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principalmente de Ecuador y de paises de Africa. Los principales productos derivados del
petroleo producidos en el Pert son el Gas Licuado de Petréleo (GLP), gasolinas y gasoholes,
diésel, turbo, y residual.

Tabla 4. Importacion-exportacion de crudo  Tabla 5. Capacidad instalada de refinacién
en Peru 2015

Balanza Accionista
comercial
usD UsD

Refineria Sonaciid

Importacién Exportacion orincipal BPD

Talara 65.000

usD

MBLS um MBLS mm  wmm Conchan 15.500 8
2012 | 2,797 340  7.888 425 84 Petroperd  lquitos 12.000 6
2013 | 4113 501 8.054 397 -103 El Milagro 2.000 1
2014 | 4971 399 9.162 277 -121 Pucallpa 3.300 2
2015 | 6.408 318 8.866 159 -158 Repsol La Pampilla 100.000 51
Total 197.800 100

Fuente: Ministerio de Energia y Minas. Elaboracion Fuente: Ministerio de Energia y Minas. Elaboracion

propia propia

La industria de hidrocarburos se encuentra dividida en los subsectores de exploraciéon y
explotacion, refinacion, comercializacion y transporte. La refinacion, sector en el que se
encuentra RELAPASAA, es el proceso por el cual se separan del petréleo crudo diversas
fracciones y/o componentes, para luego ser utilizados como materia prima para la obtencién de

productos derivados.

En el Per( existen cuatro empresas que abastecen el mercado con productos derivados del
refinado del petréleo, siendo las principales RELAPASAA y Petroper(, las cuales, en conjunto,
producen 71,90 MBLLS de derivados por afio. Las otras dos compafiias, Manu y Biofuels,

abastecen el mercado peruano a través de la importacion de productos derivados.
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Capitulo IV. Entorno sectorial
1. Modelo de las cinco fuerzas de Porter

Tabla 6. Cinco fuerzas de Porter
CINCO FUERZAS

DE PORTER DESCRIPCION GRADO
* Alta inversion inicial. Altos costos de instalacion.
* Requiere economias de escala para poder ser competitivo.
* El acceso a canales de distribucion es necesario para lograr eficiencias y
asegurar las ventas ante la volatilidad de los precios del crudo.
RELAPASAA y Primax son las compafiias que cuentan con distribucién
Ingreso de propia, lo cual les genera una ventaja competitiva. Ademas, buscan _
1. | nuevos desarrollar servicios adicionales a través de sus tiendas de conveniencia. Bajo
competidores * Dificil salida del mercado debido a especializacion de activos necesarios en
esta industria.
* Politicas de gobierno pueden variar de acuerdo con la administracion en
curso. Relacionado a establecimiento de impuestos, impacto ambiental y
social, nuevas leyes laborares, restriccién de concesiones, etc.
Rivalidad de los | * Sector esta manejado por dos principales refinerias, las cuales buscan generar
2. | competidores mayores eficiencias a través del desarrollo de proyectos. Podemos decir que |  Alta
existentes es un sector oligopdlico.
* No existen muchos proveedores de crudo, ademés de que puedan ofertar
crudo de buena calidad para el proceso de refinado.
Poder de * Existe la posibilidad de recurrir al mercado internacional para el
3. | negociacion de abastecimiento de crudo a la refineria. Bajo
los proveedores | * EIl hecho de que no haya muchos proveedores de crudo implica escoger al
mas cercano con el objetivo de evitar altos costos de transporte. En este
sentido habria una ventaja para el proveedor.
* Demanda muy estable. No existe un amplio rango de opciones de productos
sustitutos para que los clientes puedan ejercer presion.
4 lc * En la medida en que se desarrollen alternativas al petréleo, la demanda .
. | Compradores . . . . ; Bajo
ejercera presion sobre los precios (mayor consumo de gas por ejemplo).
* No hay una diferenciacion del producto. Su preferencia es de acuerdo a su
funcionalidad.
* El principal sustituto es el gas natural. Este puede reemplazar varios
derivados del petroleo, ademas tiene diferentes usos.
* Existen otros sustitutos (energias provenientes de combustibles fésiles); sin
5 Amenaza de embargo, no resultan adaptarse funcionalmente igual que el petroleo o el gas | Medio /
" | sustitutos natural. Bajo
* En la medida en que se desarrollen las energias renovables, asi como el gas
natural, tendran un mayor impacto en la sustitucion del petréleo para la
elaboracién de sus derivados.

Fuente: Elaboracion propia, 2016
2. Posicién competitiva

El sector de refinado en la industria de hidrocarburos cuenta con una alta barrera de entrada para
posibles nuevos competidores, ello, debido a la alta inversion que se requiere en la elaboracion
de derivados del petréleo. Esto genera una ventaja comparativa para la compaiiia y, a la vez,

reduce la probabilidad de ingreso de nuevos competidores.
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A diciembre de 2015, RELAPASAA contaba con el 51,78% de la capacidad de refino del pais,
seguido de su principal competidor, Petropert, compafiia que mantiene el 45,53% de capacidad
de refino en el pais.

La ubicacion estratégica con la que cuenta RELAPASAA es considerada su principal ventaja
competitiva, lo cual le permite abastecer de forma eficiente al principal mercado nacional de
hidrocarburos (Lima); ademas, le da la posibilidad de embarcar sus productos a los diferentes
terminales del pais y/o despacharlo al exterior debido a su cercania al puerto del Callao.
Asimismo, cuenta con una importante red de comercializacion, lo cual le ha permitido contar
con estaciones de servicio e incrementar su portafolio de clientes industriales. Esta estrategia de
integracion vertical genera una barrera adicional que los posibles nuevos competidores tendrian

gue evaluar al analizar su ingreso en este sector.

Como parte de su estrategia para incrementar el volumen de ventas de combustibles, fortalecer
sus resultados e incrementar sus margenes, RELAPASAA viene implementando las siguientes
acciones: (i). Optimizacion de su produccién, gestion en el control y manejo de sus inventarios;
(ii). Desarrollo de su politica de contencion de costos; (iii). Desarrollo de proyectos de bajo
costo, pero con potencial incremento en sus margenes; (iv). Revision de su politica comercial, y

(v). Buscar eficiencias en la determinacion de sus costos logisticos.

3. Temas regulatorios

El Ministerio de Energia y Minas es el encargado de elaborar, aprobar, proponer y aplicar la
politica del sector, asi como de dictar normas pertinentes. Por su parte, el OSINERGMIN™ es el

ente regulador encargado de supervisar el cumplimiento de dichas normas (anexo 5).

3.1 Fondo de estabilizacion de precios de combustibles y bandas de precios (anexo 6)

En el Perd, los precios de los hidrocarburos se rigen por la oferta y demanda segln la Ley

Organica de Hidrocarburos®’.

La alta volatilidad de los precios de los combustibles derivados del petroleo en el mercado

nacional se debe, principalmente, a la fluctuacion en el mercado internacional de los precios del

18 Organismo Supervisor de la Inversion en Energia y Mineria
17 ey 26221 - Publicada el 20.08.1993.- Se mantiene su vigencia por mandato de la Tercera Disposicion Final de la
Ley 26821, Ley Organica para el Aprovechamiento Sostenible de los Recursos Naturales, publicada el 26.06.1997.
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petroleo crudo y sus derivados. Por tal razon, el gobierno cre6 en septiembre de 2004 el Fondo
para la Estabilizacion de Precios de los combustibles derivados del petrleo®, como un fondo
intangible destinado a: i). Evitar que la alta volatilidad de los precios internacionales del
petroleo y sus derivados se traslade a los consumidores del mercado interno; vy ii). Fomentar el
criterio de fijacion de precios en relacion al precio de paridad de importacion (PPI) calculado
por OSINERGMIN. Asi, la comercializacion de los combustibles se caracteriza generalmente
por operar con margenes relativamente estables, a pesar de las oscilaciones de los precios

internacionales.

Si el precio de paridad de exportacion o el precio de paridad de importacion calculado por
OSINERGMIN, es mayor al precio maximo del rango fijado por la Direccion General de
Hidrocarburos del Ministerio de Energia y Minas, el productor y/o importador recibe del Fondo
una compensacién por la diferencia entre ambos precios, pero si se encuentra por debajo del

precio minimo de la banda, el productor debera aportar la diferencia.

Gréfico 11. Fondo de estabilizacién de precios de los combustibles

PPI

/'O'\ Factor de Compensacion = PPI - Lim Superior
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W

Factor de Contribucion = PPI - Lim Inferior PPI

Fuente: OSINERGMIN. Elaboracidn propia

En la actualidad, son productos del Fondo los petréleos industriales utilizados en actividades de
generacion eléctrica en sistemas aislados, el gas licuado de petréleo - GLP envasado, y el diésel

BX destinado al uso vehicular y actividades de generacion eléctrica en sistemas aislados.

Al cierre del 2015, RELAPASAA mantenia una cuenta por pagar con el Fondo por USD 0,971
MM, debido que el precio de paridad de importacion se situé por debajo del limite superior de

las bandas.

18 Decreto de Urgencia 010-2004
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3.2 Ley de Adecuacioén Diésel de Bajo Azufre (anexo 7)

En julio de 2005 se publico el Decreto Supremo 025-2005-EM, que aprueba el Cronograma de
Reduccion Progresiva del Contenido de Azufre en el Combustible Diésel B1 y B2. Posterior a
ello, el MINEM publica el DS 061-2009-EM, en el cual se establecian los criterios para
determinar zonas geogréficas de la comercializacion del combustible diésel B2 con un
contenido de azufre de un maximo de 50 PPM. Luego, en marzo de 2012 se publicé la
Resolucion Ministerial 139-2012-MEM/DM, que establece la prohibicion de comercializar y
usar el diésel B5 con un contenido mayor a 50 PPM en los departamentos de Lima, Arequipa,

Cusco, Puno, Madre de Dios y la provincia constitucional de Callao.
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Capitulo V. Andlisis financiero
1. Rentabilidad y eficiencia

Durante el 2010-2011 las ventas presentaron una crecimiento de 28,91% y 35,46%,
respectivamente. Ello originado por la evolucion positiva de los precios al cual vende La
Refineria. Desde el 2011, RELAPASAA cambi6 su precio de referencia a la cotizacion del
precio Brent, debido a la iliquidez y problemas logisticos de suministro del crudo que presentd
el precio del WTI.

Al 2015, los ingresos cerraron en USD 2.888,68 MM, menores en 32,37% respecto al 2014.
Estos fueron afectados por el menor precio registrado, el cual ascendié a USD/bbls 54,12 (2014:
USD/bbls 55,27). La caida de los precios fue compensada por el mayor volumen vendido hacia
el mercado externo (+34,78%) que, ademas, permitié compensar la disminucion en el volumen
vendido al mercado nacional (-1,45%). En conjunto, ambos mercados incrementaron el volumen

vendido en 6,81%, llegando a los 34.971 millones de bbls.

Grafico 12. Evolucion ventas (USD miles de  Gréafico 13. Volumen vendido vs precios
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Fuente: RELAPASAA. Elaboracién propia Fuente: RELAPASAA. Elaboracion propia

El impulso de las ventas nacionales las realiza su brazo comercial RECOSAC, lo que le

permitid tener asegurado el 46,25% de sus ingresos al 2015.

RECOSAC redujo sus ingresos a USD 1.336,16 MM, menor (en 31,71%) a lo registrado al
cierre de 2014. Ello, debido a los menores precios internacionales y al menor volumen
comercializado a través del canal de ventas directas (VVDD, -3,76%). Por otro lado, el volumen
comercializado a través de la Red EE. SS. se increment6 en 12%, siendo su nivel mas alto

durante los Gltimos 5 afios.
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Los ingresos por VVDD ascendieron a USD 620 MM, menores en 38,71% en relacién al afio
2014. El volumen comercializado por este canal pasé de 1.037 miles de m® en 2014 a 998 miles
de m® en el 2015, debido a la menor actividad econdmica del Perd y, principalmente, a los
sectores de pesca (fendmeno climatoldgico), generacion eléctrica e industrial (mayor consumo

de gas) y minero.

Por su lado, los ingresos relacionados a la red de EE. SS. Repsol, ascendieron a USD 680 MM,
menores en 25,05% respecto de 2014 (USD 907 MM). El impacto del precio en los ingresos fue
compensado por el incremento en el volumen comercializado en el 2015 (943 miles de m? vs.
2014: 842 miles de m?), relacionado con el aumento neto de estaciones (+32)'°. En 2015, las
estaciones bajo la marca Repsol, entre propias y afiliadas, ascendieron a 406, siendo las

afiliadas el principal punto de ventas para la compafiia.

Gréfico 14. Evolucion ventas ( miles de Gréfico 15. Evolucién volumen RECOSAC
millones USD) (miles de m®)
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Fuente: RELAPASAA. Elaboracion propia Fuente: RELAPASAA. Elaboracion propia

RELAPASAA registr6 una utilidad bruta de USD 235,24 MM (2014: USD 107,67 MM),
principalmente por el menor costo de ventas (-36,26%) que ascendi6 a USD 2.653,68 MM
(2014: USD 4.163,46 MM) y es que este representd el 91,86% de los ingresos (2014: 97,48%).
El petroleo crudo y derivados es el principal costo de ventas, por lo que la volatilidad y el menor
precio del commodity generdé una pérdida por desvalorizacion de inventarios menor a la
registrada en el 2014 (2015: USD 5,46 MM vs. 2014: USD 48,58 MM). Lo que permiti6 el
incremento del margen bruto a 8,14% (2014: 2,52%) y un margen operativo positivo de 2,13%

(2014: -1,37%), pues solo los gastos operativos sufrieron una variacion de 0,55%.

19 E| crecimiento en estaciones ha sido continuo en todo el periodo de analisis
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Grafico 16. Distribucion del costo de venta ~ Gréfico 17. Utilidad bruta (USD MM) vs.
(2015) margen bruto (%)
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Fuente: RELAPASAA. Elaboracion propia Fuente: RELAPASAA. Elaboracion propia

El EBITDA de RELAPASAA ascendi6 a USD 86,58 MM, mayor en 180,21% respecto de 2014
(USD 30,9 MM), debido principalmente a la mayor utilidad bruta y la menor provisién por
desvalorizacién neta (-USD 42,71 MM vs 2014) y depreciacion (-USD 21,66 MM). El EBITDA
por subsidiarias fue de USD 20,49 MM para RECOSAC y USD 27,24 MM para RELAPA
(Refineria La Pampilla sin subsidiaria).

Gréfico 18. Evolucion EBITDA y Utilidad  Gréfico 19. Evolucién EBITDA de

Operativa (USD MM) RELAPA y RECOSAC (USD MM)
mmmmm Utilidad Operativa s EBITDA EBITDA RELAPA
Margen Operativo Margen EBITDA "
169.67 EBITDA RECOSAC
74.93
45.63
34.95 3865 27.24
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1.39
(14.57)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Fuente: RELAPASAA. Elaboracion propia Fuente: RELAPASAA. Elaboracion propia

*Informacion disponible a partir del 2012

RELAPA, dentro de un contexto de reduccion de precios, utiliza el método de costo de

reposicion de inventarios, en el cual aisla el efecto de inventarios?®, mientras que el efecto

20 E| efecto existencias se compone de tres variables: (a) Por el costo del crudo: la metodologia CCS considera como
costo de crudo el costo de reposicion en el dia de su procesamiento, mientras que la diferencia entre el costo de
reposicion y el costo contable de adquisicién es parte del efecto existencias. (b) Por la variacién del valor del
inventario de productos, que seguira la tendencia de los precios internacionales. (c) El saneamiento de existencias,
resultado de la comparacion del valor del inventario final de los productos terminados frente al precio estimado de
realizacion.
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contable derivado del menor valor de sus inventarios equivale a USD 112,85 MM (2014: USD
176,48 MM). Por tanto, el EBITDA calculado bajo este método ascendié a USD 186,07MM.

Grafico 20. EBITDA (costo de reposicion de inventarios -CRS) — Diciembre 2015
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Finalmente, el resultado neto consolidado fue una ganancia de USD 20,28 MM, con lo que

logré un margen neto positivo de 0,71% (2014: -1,61%). Asi, los indicadores de rentabilidad,

ROE y ROA cambiaron su tendencia negativa al ubicarse en 4,59 y 1,51%, respectivamente. El

analisis DuPont, nos muestra que el ROE estuvo influenciado principalmente por el resultado

neto (anexo 8).

Graéfico 21. Evolucién ROA - ROE
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Fuente: RELAPASAA. Elaboracion propia

2. Liquidez

Tabla 7. Descomposicion DUPONT

2014 2015
DUPONT ROA -5,24% 1,47%
Margen neto -1,61% 0,71%
Rotacién de activos 3,25 2,07
DUPONT ROE -16,65% 4,48%
Margen neto -1,61% 0,71%
Rotacion de activos 3,25 2,07
Multiplicador de capital 3,18 3,05
DUPONT ROE -16,46% 4,59%
ROA -5,18% 1,51%
Multiplicador de capital 3,18 3,05

Fuente: RELAPASAA. Elaboracion propia

RELAPASAA present6 una razén corriente de 0,83x, siendo este nivel el mas bajo por segundo

afio. El activo corriente disminuyé en USD 133,63 MM, sustentado en la reduccion de los
inventarios (USD 140,96 MM; -35,27%), de los cuales el 6,35% (USD 8,95 MM) fueron

considerados deterioro por desvalorizacion de inventarios (deterioro 2014: 50,44% de los



inventarios). Los dias de stock aumentaron al pasar de 40 dias (2014) a 45 dias en el 2015. El
pasivo corriente ascendié a USD 630,35 MM, menor en 12,61% respecto de 2014. Ello,
principalmente, explicado por el aporte de capital y la mejora en la variacion del capital de
trabajo que compensa los mayores desembolsos para las inversiones en proyectos. Las
obligaciones financieras corrientes corresponden a la importacion de petréleo crudo, compra de

combustibles liquidos, asi como para el financiamiento de las inversiones de bienes de capital.

El 49,08% de las cuentas por cobrar se concentran en empresas mineras y estaciones de
servicios, y el 47,40% en distribuidores mayoristas como PECSA, RECOSAC, etc. La cartera
vencida de +60 dias asciende a USD 4,3 MM vy el periodo promedio de cobro ascendi6 a 19

dias.

Gréfico 22. Cuentas corrientes (USD MM)  Gréfico 23. Capital de trabajo y ciclo de
y razon corriente (x) efectivo
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Fuente: RELAPASAA. Elaboracion propia Fuente: RELAPASAA. Elaboracion propia
3. Solvencia

Para el afio 2015, los pasivos totales ascendieron a USD 878,58 MM (-USD 50,39 MM, -
5,42%) y estuvieron concentrados en 65,09% por obligaciones financieras (USD 571,89 MM),
las cuales se encuentran clasificadas en sobregiros bancarios (2,32%), préstamos de corto plazo
(62,08%) y préstamos de mediano plazo (35,60%). Estos pasivos permitieron financiar los

proyectos en cartera, principalmente la ejecucion del proyecto RLP21.
Las obligaciones financieras se redujeron en 11,49% (USD -74,23 MM) respecto del 2014,

explicado por la disminucién de los sobregiros (-90,98%). Las obligaciones de mediano plazo se

redujeron en 28,59%, trasladandose parte hacia el corto plazo (+65,91%).
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Grafico 24. Estructura de obligaciones Grafico 25. Cobertura (USD MM)
financieras (USD MM)
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Durante el 2014, la compafiia reperfilé sus obligaciones financieras hacia el corto plazo,
principalmente para extender los vencimientos ante el contexto de volatilidad de precios de
crudo, independientemente de la naturaleza del destino de los fondos. Es asi que, de tener una
estructura de 20% en el corto plazo y 80% largo plazo en el 2013, paso a tener el 65% de las
obligaciones financieras en el corto plazo y 35% en el largo plazo. Finalmente, el 50,06% de la
porcion de largo plazo presenta un vencimiento de dos afios, y la diferencia (49,94%) esta a tres

afos.
EL 80,88% de las obligaciones financieras de RELAPASAA estdn denominadas en ddlares
(2014: 75,12%); asimismo, maneja sus compromisos financieros con un mix de tasas fijas

(36%) y tasas variables (64%).

El ratio de EBITDA a gastos financieros pasé de 1,08x a 4,1x; mientras que el ratio de
endeudamiento (deuda financiera a EBITDA) paso de 20,91x (2014) a 6,61x (2015).

Gréfico 26. Apalancamiento patrimonial (x) Grafico 27. Cobertura y endeudamiento (x)
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El patrimonio ascendié a USD 500,31 MM, mayor en USD 116,78 MM (+30,45%) respecto al
afio 2014. Ello debido a la ganancia neta registrada en el 2015 y al aporte en efectivo de capital
realizado en noviembre de 2015; ambas acciones han permitido compensar las pérdidas
acumuladas que al 2014 ascendieron a USD 98,13 MM. Es asi que, el nivel de endeudamiento
patrimonial (pasivo a patrimonio) disminuyo6 a 1,76x (2014: 2,42x).

Hasta el 2013 se capitalizaron USD 284,23 MM de resultados acumulados, lo cual reflejo una
activa politica de capitalizacion por parte de RELAPASAA. En noviembre de 2015, como parte
del fortalecimiento patrimonial que la empresa necesita para mejorar su perfil financiero, realizé
un aporte de capital en efectivo de hasta USD 100 MM. Actualmente, la empresa no ha
repartido dividendos, siendo el afio 2013 el altimo periodo en el cual se distribuyeron USD 6,64
MM como dividendos y representaron el 25% de la utilidad neta del afio 2012. Es preciso
mencionar que la aplicacién de dividendos se realiza sobre la ganancia neta individual de
RELAPA (2012: USD 29,50 MM) luego de la detraccion de la reserva legal.

Gréfico 28. Capitalizacion vs. dividendos Grafico 29. Evolucion de la estructura
(USD MM) patrimonial (USD MM)
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Capitulo VI. Valoracion
1. Supuestos de proyecciones

Para realizar las estimaciones hemos considerado 7 afios historicos para RELAPA (2009-2015),
y 4 afios histéricos para RECOSAC (2012-2015), debido a su informacion disponible. El
modelo se ha proyectado inicialmente sobre 5 afios, para luego tener un crecimiento perpetuo de
0% en RELAPA, debido a la estabilidad de sus flujos, ademéas que la empresa no realizara
mayores inversiones que las ya planificadas, y 3% en RECOSAC que corresponde al
crecimiento minimo anual de consumo interno de hidrocarburos en los dltimos 10 afios.
Consideramos 5 afios para la estimacién debido a la volatilidad en el precio del petréleo y la
poca predictibilidad de la tendencia de este marcador, ello a pesar de la madurez de la empresa y
el liderazgo de la refineria, tanto por capacidad y distribucién en el Per.

1.1 Refineria La Pampilla — RELAPA

* Cantidad vendida. Se considera la cantidad de ventas igual a la cantidad producida. Para su
calculo se ha realizado una estimacion lineal y logaritmica mévil de la cantidad vendida de
los ultimos 6 afios, empezando por el afio 2010 para cada uno de los productos que La
Refineria vende. Para determinar qué tipo de estimacion es la adecuada para nuestro
modelo, se ha comparado el R? de ambas estimaciones para cada producto. Asi, para las
proyecciones del mercado interno (GLP, gasolinas, destilado medio, residuales y asfaltos) se
utilizé la estimacion logaritmica por presentar un R mas cercano al 1; mientras que para los
productos vendidos en el mercado externo (gasolina y residual, diésel), se considerd la
estimacion lineal dado su R? mas cercano a 1. Finalmente, se tomé la capacidad instalada
(desde 2016: 120 KBPD —miles de barriles diarios) y el factor de utilizacién por cada
producto, como restricciones tope sobre la capacidad y la participacion de los mismos sobre

la produccion total (anexo 9).
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Grafico 30. Comparacion de estimacion lineal vs. estimacion logaritmica - diésel
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Precios de venta. A fin de proyectar un precio futuro para las ventas, hemos calculado el
spread (durante el 2010-2015) que existe entre la cotizacion internacional de los productos
que utiliza RELAPA para su produccion (diésel, gasolina, residual)**, con el precio neto de
venta por tipo de combustible que publica el Ministerio de Energia y Minas. El promedio
del spread es el utilizado para la estimacion futura de los precios, asi, este spread se le
adiciona al costo futuro estimado (anexo 10).

Cantidad comprada. RELAPASAA utiliza el crudo como principal insumo, ademas del
destilado medio, diésel, gasolina, entre otros. Para el célculo de las compras anuales de la
refineria, se ha estimado un factor de descuento de 0.50% a aplicar sobre la cantidad
producida. Este factor se obtuvo como el promedio de la cantidad producida sobre el total de
compras durante cada uno de los afios comprendidos durante el 2010-2015. Respecto a la
participacion de las compras por producto, mantuvimos la proporcionalidad del 2015 para el
2016; sin embargo, a partir del 2017 reducimos las compras del diésel importado a un 50%
dada la nueva capacidad de la planta (anexo 11).

Costos de venta (costo futuro estimado). Se ha usado los contratos futuros del Brent para
el costo del crudo. Para el costo del diésel, gasolina y residual se ha adicionado sobre la

cotizacion del periodo anterior del producto (P.;) -por ejemplo diésel-, la variacion del

Brent (t; — to) por la elasticidad precio (producto/Brent). Asimismo, se adiciond una prima
al costo futuro estimado, dado que RELAPASAA no compra el crudo puro (anexo 12).

Gastos operativos. Los gastos correspondientes a la planilla, agua & energia, fletes, entre
otros, han sido estimados en funcion a la participacion que tienen en relacion a las ventas

(anexo 13).

2! informacioén obtenida de la EIA (histérica) y de Bloomberg (futuro)

24



Working capital. Para las estimaciones se consider6 los dias de cobranza, inventarios y de
pago de los afios 2014-2015, debido al comportamiento en la cotizacion del petréleo durante
esos periodos lo cual esta asociado a la estructura del ciclo operativo.

CAPEX. Se consider6 la ejecucion del Proyecto RLP-21, cuya inversion asciende a USD
441 MM, y que concluird en julio de 2016. Sin embargo, la empresa prevé realizar la
adecuacion también a la Unidad de Gasolina y Gasoleos cuya inversion se estima en USD
300 MM vy debera concluir en el 2018. En total, este proyecto requerird una inversion
integral de USD 741 MM. Asi, y dado que nuestro estimado es a 5 afios a perpetuidad,
hemos considerado un Capex de mantenimiento, el cual se obtuvo del promedio de la
diferencia entre lo invertido en el proyecto RLP-21y la inversién total, durante los Gltimos 5
afios (anexo 14).

Depreciacién. Se ha empleado el gasto de depreciacion anual y la evolucion de los activos
fijos brutos de los Gltimos tres afios, a fin de obtener una tasa de depreciacion implicita de
3,49%. para los nuevos activos. Mientras que para los demas activos se utilizo la tasa de
depreciacion promedio calculada como la depreciacién del ejercicio sobre el activo fijo
bruto (anexo 15).

Estructura de capital. Se ha considerado la politica de endeudamiento que la empresa
mantiene, en el cual el nivel de endeudamiento neto debe ser menor al 70%. Su calculo es la
razén entre el endeudamiento neto (obligaciones financieras — caja) y el capital total
(obligaciones financieras + patrimonio). Cabe indicar que, histéricamente, la empresa ha
respectado el ratio indicado (anexo 16).

Politica de dividendos. EI modelo asume la reinversion del 100% de las utilidades
considerando los niveles de pérdida durante los afios 2013-2014 y la fuerte inversion
asociada a los proyectos de adecuacion.

Impuestos e intereses financieros. Para el célculo de los impuestos se utilizd las tasas
decrecientes de acuerdo a la actual regulacion peruana (2016: 28%; 2017-2018: 27%,
+2019: 26%) vy se reduce aproximadamente el 3% a fin de ubicar el impuesto efectivo, el
cual se ha obtenido de la diferencia del 30% de impuesto sobre la tasa efectiva (calculada
como el impuesto/utilidad antes de impuesto). Por otro lado, para el célculo de los intereses
financieros se ha estimado el promedio de los gastos financieros (2012-2015) sobre el total
de las obligaciones financieras (2012-2015), con lo cual hemos obtenido un costo financiero
implicito de 4,56%.
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1.2 Repsol Comercial S.A.C — RECOSAC

* Cantidad Vendida. Se consideraron los siguientes supuestos:

o Crecimiento de la cantidad vendida en EE. SS. Se proyect6 en linea con el
comportamiento de la demanda interna del pais, especificamente del componente
consumo privado, por ser uno de los principales impulsadores del crecimiento de la
demanda interna, junto con el consumo publico. EI consumo privado comprende
fundamentalmente el consumo final de las familias en: alimentos, vestidos, bebidas,
alquileres de viviendas, energia, bienes de consumo duraderos, salud, combustible, entre
otros. Al cierre del 2015, este fue de 3,1% segln estimaciones del Banco Central de
Reserva del Peru; luego, para los afios proyectados se consider6 el promedio de la tasa
de crecimiento del consumo privado de los tltimos 3 afios (anexo 17).

o Crecimiento de las Ventas Directas, en linea con el crecimiento de los sectores de sus
clientes mas importantes: mineria, pesca, construccion y electricidad. En este sentido, se
realizd una ponderacion de cada sector, segun la participacion que tenga en la cartera de
clientes de RECOSAC.

o Precios de venta en base a contratos futuros més el margen comercial promedio de los
altimos cuatro afios.

e Costo de ventas. Se considerd el comportamiento histdrico sobre el nivel de ventas (anexo
18).

* Working capital. Para las estimaciones se considero el promedio de los Gltimos tres afios de
los dias de cobranza y de pago, asi como la participacion promedio de los Gltimos tres afios
de los inventarios en relacién a los ingresos, estos ratios se han mantenido constante para la
proyeccion.

* CAPEX. Incluye inversiones en la expansion de sus redes de estaciones de servicio. Se
proyectdé un crecimiento de sus inversiones constante, considerando el crecimiento en
consumo interno mencionado en el acapite de la estimacion de las ventas de RECOSAC.
Asimismo, esto estuvo en linea con el crecimiento de la depreciacion y amortizacion.

e Estructura de capital. Se considera una estructura de endeudamiento de aproximadamente

el 41% en relacion al capital, considerado como deuda financiera mas patrimonio.

2. Costo de capital (anexo 19)

Para la refineria se estim6 una tasa de descuento (WACC) de 11,15%, mientras que para
RECOSAC se estimé una tasa de descuento de 8,64% (anexo 12). Los principales supuestos y

célculos de los componentes del WACC han sido los siguientes:
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* Tasa libre de riesgo. Se tom6 el promedio geométrico de los ultimos 30 afios (1985-2015)
de la tasa de interés del Bono del Tesoro de Estados Unidos a 5 afios®.

» Prima por riesgo de mercado de EE. UU. Ha sido obtenida por Damodaran®. Se calcula
sobre la base del rendimiento de acciones (indice S&P 500) frente a bonos de largo plazo,
iniciando el célculo en 1962 hasta el 2015.

e Beta. Para el caso de RELAPA se obtuvo un promedio entre el Beta desapalancado de
empresas refinerias de EE. UU.? y el de paises emergentes® (Beta desapalancado
promedio: 0,98 para RELAPA)®. Asimismo, se considerd una tasa de impuestos promedio
de 27%%" y un ratio promedio deuda/patrimonio (D/E) de 1,15 considerando el nivel de
endeudamiento neto que la compafiia espera mantener en los préximos afios. De esta
manera, el Beta apalancado para RELAPA fue de 1,77. Mientras que para el caso de
RECOSAC, el Beta desapalancado promedio fue de 0,63 por tratarse del sector distribucion;
por otro lado, el ratio de deuda / patrimonio (D/E) ascendi6 a 0,71%, por lo que el Beta
apalancado para RECOSAC fue de 0,94,

» Riesgo pais. Se consideré una prima por riesgo pais promedio del 2015 a marzo 2016% de
2,01% y un valor de 1,89 como volatilidad relativa de Peru entre resultados de acciones y
bonos (cociente entre volatilidad de retornos de IGBVL y volatilidad de retornos del Bono
Global 2026). Por tanto, se encontr6 una prima por riesgo pais de 3,80%.

Con los datos calculados previamente, se hall6 un costo de capital de 14,8% para RELAPA
y de 11,5% para RECOSAC.

» Costo de la deuda®. Se consider6 el spread corporativo sobre la curva cup6n cero sintética
de la SBS para empresas con similar clasificacion de riesgo que La Refineria (BBB)*, a lo
que se le sumd la tasa libre de riesgo y la tasa que refleja el riesgo pais. Como resultado, el
costo de la deuda se asumio en 10,6 % para RELAPA y 8% para RECOSAC.

22 Financeyahoo.com

28 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

2 promedio de los Gltimos 4 afios de Damodaran, Aswath - http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

% promedio de los Gltimos 4 afios de Damodaran, Aswath - http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

% Segtin Damodaran (2009), las empresas petroleras presentan riesgos operativos similares en todos los mercados y
sus productos son transados en mercados globales, por lo que se puede utilizar compafiias comparables listadas
internacionalmente, tanto en mercados desarrollados como en emergentes.

27 Se utilizé el promedio de las tasas impositivas que regiran para los préximos 3 afios, de acuerdo a la actual
regulacion peruana (2016: 28%; 2017-2018: 27%, +2019: 26%).

28 promedio de los Gltimos 3 afios.

2 Diferencial de rendimientos del indice de bonos de mercados emergentes (EMBIG) — Cuadro 37. Indicadores de
Riesgo para Paises Emergentes — Banco Central de Reserva del Perd.

% Costo de la deuda: tasa libre de riesgo + Default spread + riesgo pas.

%1 Calificacién de solvencia equivalente a la calificacion de sus acciones (3% Clase.pe) de acuerdo a Equilibrium
Clasificadora de Riesgo (anexo 20).
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3. Métodos de valorizacion y justificacion

La refineria La Pampilla y Subsidiarias es una empresa que cotiza en bolsa. Para encontrar el
valor de la empresa referente se ha optado por dos métodos de valorizacion aplicables: flujo de

caja descontado y valoracion por precios maltiplos.

Segun Damodaran®, se debera utilizar el método de flujo de caja descontado en aquellos casos
donde: i). El pago de sus dividendos es significativamente menor o mayor al flujo de caja libre
al accionista (FCFE). En casos donde los dividendos sean menores al 80% del FCFE, o mayores
al 110% del FCFE en un periodo de cinco afos; y ii). En el caso que las compafiias no repartan
dividendos o estos no se encuentren disponibles (anexo 21). En este caso, dado que se pueden
estimar los flujos de caja de RELAPASAA y que actualmente no reparte dividendos, no se
utilizara el modelo de dividendos descontados.

Especificamente, se ha optado por la metodologia de flujo de caja descontado de la firma debido
a que el nivel de apalancamiento de RELAPASAA es relativamente alto; asimismo, actualmente
la compafiia no ha confirmado si la inversién restante necesaria para completar el Proyecto

RLP-21 va a provenir de un nuevo aporte de capital o de un mayor endeudamiento.

3.1 Metodologia de flujo de caja descontado de la firma

Este método determina el valor actual de los flujos futuros descontados a una tasa que refleje el
coste de capital aportado. De esta manera, se calcula el fair value de los activos como el valor
presente de todos los beneficios econdmicos futuros. Estos beneficios se proyectan usando

supuestos de crecimiento.

Segun los métodos conceptualmente “correctos” para empresas con expectativas de continuidad,
son los basados en el descuento de flujos de fondos (cash flows), que consideran la empresa
como un ente generador de flujos de fondos y, por tanto, sus acciones y su deuda se consideran

variables como activos financieros.

Se utiliz6 el flujo de caja libre para la firma (FCFF), que representa el flujo disponible para
accionistas y financistas de la empresa después de cubrir gastos operativos, impuestos e
inversiones. Luego se descontara estos flujos utilizando la tasa de descuento ponderada de la

empresa.

%2 Damodaran Aswath, Discounted Cash Flow Valuation: Equity and Firm Models.
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FCFF

Valor de la firma = 2
(1+WACC)"
t=1
Donde:
Valor patrimonial = Valor de la firma - Valor de mercado de la deuda
Finalmente:

Valor patrimonial

Valor por accion - -
Ndmero de acciones

En este caso se compara el valor obtenido con la cotizacion de la accién en el mercado. Por
tanto, se decidird en qué accion concentrar la cartera por aquellos que se encuentren mas
infravalorados por el mercado. Bajo este método se considera una duracion indefinida de la
empresa, por lo que se supone una tasa de crecimiento constante (g) de los flujos a partir de ese
periodo.

Asi, se valorizé de manera individual tanto a Refinaria La Pampilla S.A. (RELAPA), como a su
subsidiaria Repsol Comercial S.A.C. (RECOSAC), para luego valorizar a nivel consolidado a
través del método de suma de partes. Mediante este método, el valor de una empresa se calcula
como la suma de los valores de las distintas divisiones, unidades de negocio o, en este caso,
subsidiarias, y es ideal porque cada unidad de negocio tiene perspectivas financieras
diferentes®. De la misma forma, se descontara los flujos de caja individuales con su respectiva
tasa WACC, reflejando asi el riesgo propio de cada negocio, en vez de un costo de capital

ponderado agregado para toda la compafiia.

33 Koller Tim, Goedhart Marc, Wessels David. Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies.
McKinsey & Company. Quinta Edicion.
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Tabla 8. Valorizacion de RELAPA por flujo de caja descontado a la firma
2012 2013 2014 2015

Resultado Operacional 27 (41) (73) 58 70 94 103 122 85
Impuestos (26) (129) (25) (28) (32) (22)
Depreciacion 26 25 27 15 15 25 29 30 30
Capex (26) (54) (101) (212) (149) (160) (117) (20) (20)
A Capital de Trabajo 163 34 167 52 50 (33) (25) (26) (11)
Flujo de Caja Libre 190 (35) 20 (112) (34) (98) 37) 74 62
Perpetuidad 554
Flujo de Caja Total 190 (35) 20 (112) (34) (98) (37) 74 616
Perpetuidad 0%
WACC 11.15%
Valor de Activos 274
Valor Deuda 543
Valor Patrimonio -269
# Acciones 3,534,890
Valor Por Accién (USD$) (0.0761)
TC 22.04.16 3.27
Valor Por Accion (PEN) (0.25)

Fuente: Elaboracion propia, 2016

Tabla 9. Valorizacion de RECOSAC por flujo de caja descontado a la firma
2012 2013 2014 2015

Resultado Operacional 22 25 12 8 3 9 15 21 26
Impuestos (4) (1) 4 (©) - O 2 @) (%)
Depreciacion 13 14 14 13 13 14 14 15 15
Capex - (1) 19 (7 (7 (M 8 (8) (8)
A Capital de Trabajo - 18 (24) 8) 3) 1 1 1 0
Flujo de Caja Libre 31 42 18 3 6 17 21 26 29
Perpetuidad 529
Flujo de Caja Total 31 42 18 3 6 17 21 26 558
Perpetuidad 3%

WACC 8.64%

Valor Activos 423

Valor Deuda 4

Valor Patrimonio 419

# Acciones 3,534,890

Valor Por Accién (USD$) 0.1186

TC 22.04.16 3.27

Valor Por Accién (PEN) 0.39

Fuente: Elaboracion propia, 2016

La suma del valor fundamental (VF) de RELAPA (-S/ 0,25) con el VF de RECOSAC (S/ 0,39)
da como resultado un VF de RELAPASAA (Refineria La Pampilla y Subsidiarias S.A.A.)
de S/ 0,139 por accion. Por lo tanto, el valor de la firma es sostenido por el crecimiento

potencial de su subsidiaria.
3.2 Método de valoracion por precios multiplos

Los multiplos de precio relacionan el valor de mercado de una accion con algun tipo de
indicador de inversion o rentabilidad: utilidades, ventas, valor en libros, etc. Por otro lado, los
multiplos de valor relacionan el valor de mercado de las fuentes de capital de una empresa con
alguna medida fundamental de valor: EBIT, EBITDA, etc.
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Este método consiste en valorar una empresa, hallando el valor de mercado por analogia con el

valor de mercado de otras compafiias comparables.

Se siguieron estos pasos:

i) Se seleccionaron empresas que fueron usadas como benchmark.

i) Se analizaron y seleccionaron los multiplos de cotizacion.

iii) Se uso el valor del maltiplo para estimar el valor de la accion de la empresa objetivo.

iv) Se analizaron si existen diferencias y a qué se debieron.

Para la valoracion por la metodologia de precios maltiplos, se utilizd los siguientes indicadores:

Price/Earning (P/E), y Price / Book (P/BOOK) de las compafiias comparables.

Tabla 10. Comparables de RELAPASAA con informacion al 2015
Cap. bursatil EV/

Empresa Pais USD MM EBITDA PE ROE ROA
Shell Refining Company Malaysia 238,32 3,48 4,25 70,23 8,44
Refineria La Pampilla S.A.A. Pera 280,24 9,50 3,71 4,59 2,98
Petron Malaysia Refining & Marketing Bhd Malaysia 369,85 4,23 759 2533 9,49
Alon USA Energy, Inc. United States 724,87 3,00 10,67 12,32 6,57
CVR Refining, LP United States 1.715,11 489 1045 21,32 8,25
Northern Tier Energy LP United States 2.132,31 5,06 8,45 8308 22,62
Western Refining, Inc. United States 2.454,87 4,32 8,08 2143 1013
Oriental Energy Co., Ltd. China 2.635,69 26,51 47,01 12,34 3,71
Keyera Corp. Canada 5.425,93 13,05 27,56 14,87 7,36
HollyFrontier Corporation United States 6.138,01 4,75 954 13,48 8,83
Tesoro Corporation United States 9.928,09 4,20 6,03 23,02 12,13
Empresas Copec S.A. Chile 12.588,57 9,44 27,90 5,66 3,61
Marathon Petroleum Corporation United States 20.332,76 5,89 7,34 18,46 8,13
Phillips 66 United States 45.071,22 7,26 13,19 18,62 5,82

Fuente: Capital 1Q. Elaboracion propia, 2016

Tabla 11. Valorizacion de RELAPASAA con multiplos EV/EBITDA 12my P/E

EBITDA 2015 (USD MM) 88,57 Utilidad neta 2015 (USD MM) 20,28
Mdltiplo 7,54X Muiltiplo 13,70
EV fundamental (USD MM) 667,91 Valor fundamental del Equity (USD MM) 277,76
Deuda Neta (USD MM) 547,34 Acciones en circulacion 3.534.890
Valor fundamental del Equity (USD MM) 120,56 Valor fundamental por accion (USD) 0,08
Acciones en circulacion 3.534.890 TC 22.04.16 3,27
Valor fundamental por accion (USD) 0,03 Valor Por Accion (PEN) 0,26
TC 22.04.16 3,27

Valor Por Acci6n (PEN) 0,11

EV (Enterprise Value) = capitalizacion bursatil + deuda financiera neta
Fuente: Elaboracion propia, 2016

Como se observa, en el proceso de valoracion de RELAPASAA se obtuvo un valor de S/ 0,11y
S/ 0,26 bajo los multiplos de EV/EBITDA y PE respectivamente.



Capitulo VI1I. Anélisis de riesgos

1. Analisis de sensibilidad

Se ha evaluado la sensibilidad de los principales variables como la tasa de descuento
(WACC) y el crecimiento de largo plazo en el valor fundamental de la empresa en
mencion.

Tabla 12. Analisis de sensibilidad para RELAPASAA (USD)

Crecimiento perpetuo

RECOSAC 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
RECOSAC RELAPA -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
7,6% 10,1% 0,039 0,052 0,068
W 8,1% 10,6% 0,034 0,047 0,063
A 8,6% 11,1% 0,030 0,042 0,057
C 9,1% 11,6% 0,025 0,038 0,052
C 9,6% 12,1%
Fuente: Elaboracion propia, 2016

Tabla 13. Analisis de sensibilidad para RELAPASAA (PEN) — TC USDPEN: 3,27

Crecimiento perpetuo

RECOSAC 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
RECOSAC RELAPA -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
7,6% 10,1% 0,127 0,171 0,223
wW 8,1% 10,6% 0,112 0,155 0,205
A 8,6% 11,1% 0,097 0,139 0,188
C 9,1% 11,6% 0,082 0,123 0,171
C 9,6% 12,1%
Fuente: Elaboracion propia, 2016

Es asi que, si se considera un incremento de 50 pbs en la tasa de crecimiento perpetuo y en el
WACC, partiendo del escenario base (WACC: 8,6%, -11,1%; g: 3%, - 0%, respectivamente
para RECOSAC y RELAPA), el valor fundamental de RELAPASAA cambia a S/ 0,171 accién
(de S/ 0,139 accidén); mientras que si se considera una disminucion de 50 pbs en la tasa de
crecimiento perpetuo y en el WACC, el valor fundamental de la empresa seria de S/ 0,112 por

accion.

2. Andlisis de escenarios

Se ha considerado dos escenarios en el modelo, sensibilizando la cotizacion del precio del
crudo, tanto para el Brent como para el WTI, debido a que el precio del commodity es la
principal variable que afecta el valor de la empresa, ya que como refineria es un riesgo inherente

a su operacion a través del valor de sus inventarios.

Con relacion al precio del Brent o del WTI, segln las estimaciones de los contratos de futuros
del petréleo, se espera que en promedio ambos precios se encuentren alrededor de USD 42 por

barril en el 2016. Los expertos predicen una recuperacion mas lenta del precio durante este afio
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y bajas méas profundas de la produccion. En ese sentido, se encontraron los siguientes resultados
en cada uno de los escenarios.
1) Escenario optimista: Incremento de 10% sobre los precios base estimados en los contratos
futuros de Brenty WTI del 2016 al 2020.

e Mayores margenes de rentabilidad.

e Precio de laaccion: S/ 0,275.

2) Escenario pesimista: Disminucion de 10% sobre los precios base estimados en los contratos
futuros de Brenty WTI del 2016 al 2020.
e Margenes de rentabilidad se redujeron.

e Preciode laaccion: S/ 0,024.

Tabla 14. Sensibilizacion de los contratos futuros de WTI y Brent

2016 2017 2018 2019 2020
Base WTI /Brent 4221422 45.0/45.8 46.9/48.5 48.2/50.4 49.2/52.1
Optimista WTI / Brent 46.4/46.4 49.5/50.3 51.6/53.3 53.0/55.5 54.2/57.3
Pesimista WTI /Brent 37.9/37.9 40.5/41.2 42.2/43.6 43.4/45.4 44.3/46.9

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

Gréfico 31. Andlisis de escenarios en el precio de la accién de RELAPASAA (PEN/accion)
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Fuente: Capital 1Q. Elaboracion propia
3. Riesgos
Riesgo de precio

El principal riesgo considerable de RELAPASAA es que esta expuesta a los cambios de precios
internacionales de los productos derivados del petr6leo (marcador). Si bien puede trasladar al
consumidor final algun incremento o disminucion del marcador hacia el precio final, el riesgo
existe cuando debe mantener los inventarios en almacén para el abastecimiento a sus clientes

“Industriales™, a esto se le denomina riesgo de variacion de valor de realizacion en el inventario.
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Es importante sefialar que este riesgo no se puede aislar, ya que esta relacionado con el negocio
de refino, por lo que puede crear pérdidas o ganancias extraordinarias a la compafiia; sin
embargo, es compensado a largo plazo con una futura recuperacion de precios. Por su parte, de
acuerdo con la EIA, se espera que continte la presion de los precios a niveles bajos, debido al
desbalance de la oferta-demanda para los préximos dos afios, asimismo, tanto FMI y la EIA no
preven factores que impulsen a la baja el margen de refino, ya que el menor precio de los
combustibles permitird un mayor consumo de hidrocarburos y, por tanto, mayor oferta de

petréleo crudo lo que mantendré los precios del petrdleo relativamente bajos.

Riesgo pais

Otro riesgo que es inherente al negocio, es el riesgo asociado al pais en el cual concentra
operaciones, en este caso, casi el 70% de los ingresos estan emplazados en Peru, distribuidos
hacia distintos canales como el minorista, mayorista y los principales sectores del pais como el
minero, pesca, industrial y de generacion eléctrica. En ese sentido, durante los Gltimos afios, el
crecimiento del volumen vendido de RELAPASAA se ha visto detenido debido al
comportamiento de estos Gltimos, ya sean por factores de inversion (confianza empresarial o
factores politicos) o climatoldgicos (como la mala mar o el fendmeno El Nifio). Por tanto, el
comportamiento de estos canales podria afectar el crecimiento de RELAPASAA vy, por ende, al

valor fundamental de la empresa consolidada.

Riesgo legal

Es un riesgo activo, pues la compafiia esta expuesta a riesgos de nivel ambiental, social y de
gobernabilidad, que pueden conducir a demandas legales u otras soluciones judiciales, o
simplemente afectar su capacidad financiera. Es asi que durante la Gltima década RELAPASAA
estuvo sujeta a cambios de nivel ambiental por parte del MINEN (anexo 22), lo que afect6 sus
ingresos y la capacidad financiera necesaria para cubrir el nivel de inversion requerida y hacer
frente a los cambios solicitados. En ese sentido, esta norma establecio la reduccion progresiva
del contenido de azufre en el combustible diésel B1 y B2, a fin de comercializar combustible
diésel B2 con un contenido de azufre de un méximo de 50 PPM. Luego, en marzo de 2012
prohibié la comercializaciéon y el uso de diésel con un contenido mayor a 50 PPM en los
departamentos de Lima, Arequipa, Cusco, Puno, Madre de Dios y la provincia constitucional de

Callao.
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Por tanto, a partir del 2013 los ingresos y resultados de la empresa se vieron afectados (ingresos:
-9,23%; utilidad neta: -390,31%, respecto al 2012). El impacto negativo sobre los ingresos y
resultados de la empresa se dio por tres motivos: i). Menor volumen de venta dada la restriccion
geogréfica; ii). Mayor costo de ventas debido a la importacion del diésel de la calidad solicitada,
y iii). Financiamiento de CAPEX por USD 441 MM a ser utilizados en el plazo establecido en

la normativa.

Riesgo de dilucion de la accion

RELAPASAA es una compafiia que ha presentado altos niveles de endeudamiento y bajos
niveles de cobertura frente a un contexto de fuerte inversion para la continuacion del Proyecto
RLP - 21; sin embargo, dada la estructura financiera mencionada, la refineria deberia realizar
mayores aportes de capital a fin de demostrar un fortalecimiento patrimonial y obtener el
financiamiento necesario para los USD 375 MM que falta realizar para los préximos dos afios
de ejecucion. En ese sentido, de ocurrir otro aporte de capital, el riesgo al que se enfrentan los
accionistas es alto, debido que el precio de la accién podria reducirse, asi como la participacion

accionarial que estos tienen.

Riesgo de créedito

La Compafiia otorga crédito en la venta de sus productos, por lo que puede estar expuesta a no
recuperar sus cuentas por cobrar. De manera que da montos maximos de crédito a cada cliente
en relacion de su historial crediticio y capacidad de solvencia, ademas, monitorea
permanentemente el comportamiento de pago de los mismos. Las cuentas por cobrar
comerciales representaron el 13,34% del activo total al 2015 y estan compuestas de clientes
mayoristas y de clientes corporativos con bajos niveles de incobrabilidad. Es asi que la cartera
morosa al 2015 (+60 dias a total créditos) alcanzé 3,53% (2014: 5,90%). Es necesario

mencionar que la empresa otorga, en promedio, el 4% de sus ventas en créditos.

Riesgo de tipo de cambio

La moneda funcional de RELAPASAA es el dblar estadounidense, sin embargo, su subsidiaria
RECOSAC realiza gran proporcion de sus ventas en soles, ademds que, parte de las
obligaciones financieras de RELAPASAA las mantiene en soles, por lo que esta expuesta a
cierta volatilidad del tipo de cambio. Es asi que si mantiene una posicién pasiva en soles y esta
moneda se deprecia, la compafiia registrard una ganancia por tipo de cambio como la obtenida

en el 2015 (USD 10,24 MM). Por otro lado, si registra una posicion activa en soles, y esta
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moneda se deprecia también registrara una pérdida por diferencia de cambio, como sucedio en
el ejercicio 2013 (USD 9,02 MM).

Tabla 15. Riesgo de tipo de cambio RELAPASAA: posicidn en soles

Tipo de cambio USD / PEN 2,83 2,75 2,63 2,72 2,85 3,41
% tipo de cambio -1,76% -2,62% -4,30% 3,37% 4,53% 19,92%
Aprec. Aprec. Aprec.
Posicién en moneda nacional
Total activo S/ MM 464,16 482,74 396,18 242,53 304,95 341,07
Total activo USD 164,22 175,39 150,40 89,07 107,15 99,93
% del total activo en MN 18,19% 14,04% 11,59% 7,22% 8,96% 7,77%
Total pasivo S/ MM 187,98 239,89 166,42 195,97 499,34 559,21
Total pasivo USD 66,50 87,15 63,18 71,97 175,44 163,85
% del total pasivo en MN 10,52% 11,26% 7,75% 8,92% 21,05% 20,55%
Posicién en S/ MM 276,18 242,86 229,77 46,56 (194,39) (218,13)
Pasiva Pasiva
Pérdida por T.C. (ganancia) 1,06 511 5,16 (9,02) (0,79) 10,24

Fuente: RELAPASAA. Elaboracion propia

Riesgo de tasas de interés

Parte de las obligaciones financieras de RELAPASAA se encuentran expuesta a variaciones en
las tasas de interés del mercado. El 64% de sus obligaciones estan pactadas a tasas variables,
siendo esta proporcion de corto plazo (hasta 360 dias de vencimiento), por lo que consideramos
que la sensibilidad de La Refineria ante los cambios en las tasas de interés variable no serian
significantes.

Riesgo de liquidez

La Refineria ha presentado indicadores de liquidez por debajo de la unidad durante los Gltimos
afios; sin embargo, el desfase de su circulante operativo lo ha logrado calzar con el
reperfilamiento de sus obligaciones hacia el corto plazo a fin de extender los vencimientos ante
un contexto de disminucion en el precio del petrdleo y aprovechar el timing para la toma
estratégica de decisiones. En ese sentido, La Compafiia presenta lineas de crédito aproximado

de USD 300 MM que no fueron utilizados por el menor precio del commodity.

Grafico 32. Evolucion de los activos y pasivos corrientes (USD MM)
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Fuente: RELAPASAA. Elaboracion propia
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Capitulo VIII. Resumen de inversion

1. Resultados

Se obtuvo un precio por accién de S/ 0,139, a través del método de valoracién de flujos de caja

descontado.

2. Recomendacidn de inversion

De acuerdo con la metodologia de recomendacion®*, se recomienda vender la accién, dado que
el valor fundamental se halla 46,57% por debajo del valor actual de la accion. Esta brecha
existente se encuentra bajo un rango de variabilidad aceptable (enero 2016: S/ 0,1 vs. abril
2016: S/ 0,26).

Tabla 16. Metodologia de recomendacion fundamental
Recomendacién Rangos

Compra Se prevé que la accién presentara una revalorizacion superior al mercado en 10% o0 mas.
Neutral Se prevé una evolucion semejante a la del mercado (+/- 10%)
Venta Se preveé que la accién presentard un comportamiento debajo del mercado en 10% 0 mas.

Fuente: BCP. Elaboracidn propia

e Volatilidad y precios bajos del crudo y productos refinados. Este riesgo afecta
directamente al costo de ventas de RELAPASAA, debido a la valorizacién/desvalorizacion
de sus inventarios por la volatilidad de precios del commodity registrado en los Gltimos dos
periodos. Esto resta estabilidad a la generacion de flujos futuros de la empresa y, por tanto,
impacta en la decision de los tenedores de acciones.

e Inversion total estimada en USD 741 MM para la implementacién de las unidades de
desulfurizacion de su refineria (Proyecto RLP-21) y una unidad de destilacién de
gasolinas. Este proyecto permitira el procesamiento de crudos mas pesados, con mayor
contenido de azufre, de mayor disponibilidad y mas baratos, por encontrarse
geograficamente mas cerca (p.e. Ecuador). Dado estos potenciales ahorros, se estima que a
partir del 2017 (finalizacion del proyecto) el margen de refino deberia incrementarse en al
menos USD 1/barril respecto al afio 2016. Asimismo, el modelo considerd un incremento en
la cantidad vendida de barriles, de 35 MBPD a 36 MBPD (2016 vs 2017), generando un
EBITDA al 2017 de USD 120 MM (+42% respecto al 2016).

e Importante participacion de RELAPASAA en el mercado nacional de hidrocarburos,
asi como el posicionamiento de su capacidad productiva en el mercado nacional, registrando

mas del 50% de la produccidn de refinacion a nivel nacional.

% Obtenida de Reportes de valorizacién Banco BCP —Estudios Econémicos.
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Dependencia de la demanda interna y de los principales sectores de la economia
peruana. Las ventas de RECOSAC, la subsidiaria de RELAPASAA, dependen del
comportamiento de sectores de la economia como mineria, pesca, construccion y
electricidad; asimismo, depende de la tendencia de la demanda interna debido a sus ventas
de combustible en EE. SS. (grifos).

Respaldo de su principal accionista Repsol S.A. Lo cual otorga a RELAPASAA un
adecuado nivel de solvencia y acceso a diversas lineas de financiamiento.

La valorizacion por método de multiplos (EV/EBITDA y PE) mostr6 que RELAPASAA

no se encuentra en promedio respecto a sus pares de mercados internacionales.
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Conclusiones y recomendaciones

1. Conclusiones

De acuerdo a la investigacion realizada y considerando las ventajas, como: ser la primera en
términos de capacidad instalada; poseer una ubicacion estratégica que le permite abastecer de
forma eficiente al principal mercado nacional de hidrocarburos (Lima); tener una importante red
de comercializacion; contar con el respaldo de su matriz (REPSOL SA) que le otorga un
adecuado nivel de solvencia y acceso a lineas de financiamiento, y poseer el objetivo de
promover relaciones de largo plazo con sus grupos de interés asegurando la sostenibilidad del
negocio. Podemos concluir que nuestra valoracion demuestra razonablemente el valor
fundamental de S/ 0,139.

2. Recomendaciones

Por todo lo expuesto en el presente trabajo de investigacion, recomendamos a los accionistas de
RELAPASAA vender la accion.
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Anexo 1. Informacion general del grupo econémico

Accionistas de REPSOL S.A. (marzo 2016) Informacién financiera de REPSOL S.A. (2015, USD MM)
3%
Ingresos totales 36.416
EBITDA 2.560
EBIT 87
Utilidad neta -1.333
Capex -3.155
Caja y disponibles 4.450
Deuda total 21.069
Market Capitalization (Abr16) 14.873
Total Enterprise Value 31.739
Activos totales 68.502
Price/Tangible Book Value 0,6x
= Otros Participacion < 1% Deuda total/EBITDA 8,2x
m Caixabank Asset Management SGIIC, S.A TEV/ingresos totales 0,9x
= Sacyr SA TEV/EBITDA 12,9x

® Chembra Investments Pte. Ltd.
= BlackRock, Inc.
= The Vanguard Group, Inc.

Fuente: Capital 1Q. Fuente: Capital 1Q.

Estructura del grupo econémico en Peru

~ ;
Repsol Exploracion Repsol Exploracién Perd, Suc.

del Peri S.A. (REPEXSA)

Exploracién & Produccion
- 100.00% .
51.03% Refineria La PampillaSAA. | ——> | Repsol Comercial S.A.C.
(RELAPASAA) (RECOSAC)
R | Per BY Almacenamiento, transporte,
epsol Pert o BT
AR | oo | memtanangsac
(REMARSAC) '
Repsol < Refino & Marketing
S.A. .
Amsterdam, Paises Bajos 100.00% Grupo Repsol del Perd S.A.C.
- (GREPESAC) 0.1%
4
. 99.9% Repsol Gas de la
| Repsol Butano S.A. 100.00% Repsc(’k‘ég:;:zzepr\;‘ S.A. ———|  Amazonia S.A.C.
Gas Natural & Gas Licuado (REGAAMSAC)
0,

| Repsol Trading S.A. 100.00% | Repsol Tradina Perd S.A.C

\_ Importacién & Exportacion

Fuente: RELAPASAA.

Anexo 2. Informacion de la accion RELAPA

Cotizacion RELAPA vs. indices de la Bolsa de Valores de Lima

50.00% - Refineria La Pampilla S.A.A. (BVL:RELAPACL1) - Share Pricing
Peru IGBVL Index - Index Value
iShares Trust - iShares MSCI All Peru Capped ETF (ARCA:EPU) - Share Pricing
0.00% -
-50.00% -
-100.00% T T T T T T T T T T T
01-11 12-11 12-12 11-13 11-14 11-15

Fuente: Capital 1Q
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Principales eventos de la cotizaciéon RELAPA

Refineria La Pampilla S.A.A. (BVL:RELAPAC1) - Cotizacién de la Accion

A Anuncios/Transacciones Completas
h Potenciales transacciones
| A Anuncio de Resultados/Comunicaciones Corporativas
“A, A "‘WA"MW A Dividendos/SpIits
| A N “‘ "
0.55 \ ‘LH ‘ “\ "\ m A
Iy W \ 5
AT N Y
W e W™ ”AV W
A
A‘”’, HﬁﬂA
M A Ry
\y o iy )/
%ﬂ AA\ - Sl IJ I
) \‘,‘
0.05 T T T T T T T T T T
01-10 07-10 01-11 07-11 01-12 07-12 01-13 07-13 01-14 07-14 01-15 07—15 01—16

Fuente: Capital 1Q

Refineria La Pampilla S.A.A. (BVL:RELAPAC1) — Cotizacion de Accidn — Principales eventos

Jun-03-2010 Q”F‘”c'o previo Refineria La Pampilla S.A., 0,032 (PEN), dividendo en efectivo, Jun-03-2010
ividendo (regular)
Apr-25-2011 in_mmo Previo Refineria La Pampilla S.A., $ 0,026, dividendo en efectivo, Apr-25-2011
ividendo (regular)
Jun-28-2011 Splits de acciones & Refineria La Pampilla S.A., 2 : 1, Split de acciones o significativo reparto de
Reparto de dividendos : dividendos en acciones, Jun-28-2011
May-02-2012 Qnyncm previo Refinerfa La Pampilla S.A., $ 0,031, dividendo en efectivo, May-02-2012
ividendo (regular)
May-29-2012 Splits de acciones & Refineria La Pampilla S.A., 1,25 : 1, Split de acciones o significativo reparto de
Reparto de dividendos : dividendos en acciones, May-29-2012
De acuerdo con los rumores del mercado, PETROPERU S.A estuvo en la
blsqueda de un socio para comprar la Refineria La Pampilla S.A.A. que fue
Sep-24-2012 - M&A Rumores puesto a la venta por Repsol S.A. Sin embargo, fuentes de Repsol negaron tales
afirmaciones, indicando que los Unicos activos en juego son las relacionadas con
el gas natural licuado en Perd, Trinidad y Tobago y Canada.
Jun-03-2013 Splits de acci_or_1es & Refi_ne_rl'a La Pampill_a S.AA., 1,381 : 1, Split de acciones o significativo reparto
Reparto de dividendos : de dividendos en acciones, Jun-03-2013
Jun-03-2013 Q?’fé‘:;gg’zf;’éﬂlar) Refinerfa La Pampilla S.A.A., $ 0,005, dividendo en efectivo, Jun-03-2013
En un comunicado a la bolsa de Lima, Refineria La Pampilla S.A.A., filial de
Repsol SA, dijo que Repsol no ha enviado informacion nueva acerca de
cualquier posible oferta y no podian confirmar los informes de la prensa local de
M&A Rumores y esa semana (dos ofertas separadas para comprar los activos de downstream en
Jul-18-2013 discusi A = - . - s
iscusiones Pert, incluyendo Refineria La Pampilla). La Pampilla dijo que la Gltima
comunicacion que recibié de Repsol fue el 9 de mayo de 2013, cuando Repsol
dijo que estaba en conversaciones con varias empresas sobre las oportunidades
de negocio para sus activos en Perd.
Repsol S.A. ha abandonado su plan de vender activos en Perd, incluyendo las
Nov-19-2013  EN labisqueda de estaciones de combustible de La Refineria. En una carta a la Bolsa de Valores de
venta/desinversion Lima, Refineria La Pampilla S.A.A, confirmd que el proceso de desinversion ha
llegado a la conclusidn sin ninguna oferta aceptada.
Refineria La Pampilla S.A.A. anunci6 el 23 de julio de 2015 una colocacion
privada de acciones comunes por USD 100 millones. El precio de colocacion por
accion no se determind. La transaccion fue aprobada por el consejo de
Jul-23-2015 | Colocacion privada administracion de la empresa. La junta aprobd que consideraran un precio de
colocacién, que incluira un descuento de hasta el 10% sobre el precio medio de
la accion en la bolsa de valores durante los dos meses desde un dia después de la
aprobacion de la transaccion.
En una junta de accionistas el 18 de septiembre de 2015, Refineria La Pampilla
s M&A Rumores y rechaz6 la posible venta de Repsol Comercial con el fin de completar la
ep-21-2015 . . - o s ,
discusiones financiacion de la modernizacion de la planta, segun lo propuesto por los
accionistas minoritarios en agosto de 2015.
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Fecha Tipo Sinopsis

Refineria La Pampilla S.A.A. present6 una oferta de acciones por PEN 320.80
Sep-24-2015 | Oferta de acciones millones.
Tipo: Acciones comunes // Offered: 2291428571 //  Precio/Rango: 0.14

Refineria La Pampilla S.A.A. completd la oferta de acciones por PEN 320.63
Nov-20-2015 : Oferta de acciones millones.
Tipo: Acciones comunes // Offered: 2290210001 // Precio/Rango: 0.14

Fuente: Capital 1Q

Evolucion del capital suscrito

2009 2010 2013 2014 2015
36.064 360.640 360.640 721.280 901.600  1.244.680 1.244.680 3.534.890

NUmero de acciones
((IES)
Valor nominal
(S/. x accion)
Capital suscrito
(miles de S/)
Fuente: RELAPASAA.

486.864 486.864 486.864 21.280 901.600 1.244.680 1.244.680 2.580.470

Anexo 3. Pilares del gobierno corporativo

Principios de transparencia, confianza, equidad, responsabilidad social, fluidez e integridad de
la informacion que permitiran atraer y retener capital financiero y humano, y funcionar en forma
eficiente, para que, de esta forma, crear valor econdmico para la corporacion y sus accionistas.
El Cddigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas se encuentra dividido
en cinco pilares:

Pilar 1. Derechos de accionistas

Pilar 2. Junta General de Accionistas
Pilar 3. El Directorio y Alta Gerencia
Pilar 4. Riesgo y cumplimiento

Pilar 5. Transparencia de la informacidn.

Es importante precisar que el Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades
Peruanas no abarca aspectos como la responsabilidad social corporativa para la gestion de las
relaciones con los grupos de interés, sin que ello implique que no se reconozca su importancia
para la sostenibilidad de las sociedades y del mercado en general.

En el 2015, se eligié al Directorio mediante el sistema de voto acumulativo, y se aprobo la
retribucion de los miembros, ademas de la modificacién del Reglamento de Junta General de
Accionistas, con el objetivo de adecuarlo a las mejores practicas de Buen Gobierno Corporativo.
En la actualidad, el Directorio se encuentra conformado por diez directores. Cinco de sus diez
miembros estan vinculados con el principal accionista de Refineria La Pampilla, la empresa
Repsol Pert B.V., sociedad que pertenece a la estructura societaria del Grupo Repsol.

Presidente José Manuel Gallego Lépez Director Miguel Gutiérrez Serra
Vicepresidente José Luis lturrizaga Gamonet Director Pablo Lépez Romano

Director Mariano Benito Zamarriego Director Jaime Alberto Pinto Tabini
Director Maria Andrea Céceres Villagra Director Jaime Enrique Shimabukuro Maeki
Director Elmer Cuba Bustinza Director Richard Webb Duarte
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Anexo 4. Evolucion spreads Brent vs. WTI

A finales del 2008, en plena crisis financiera en Estados Unidos, el precio del petréleo lleg6 a
niveles de 40 USD/bbl, pero luego fue recuperandose hasta llegar a sobrepasar los 120 USD/bbl
para el caso del Brent y 100 USD/bbl para el caso del WTI. Hasta antes del 2011, el diferencial
de precios entre el WTI y el Brent era minimo. Sin embargo, en ese afio el WTI sufrié una
fuerte pérdida de liquidez y valor de su cotizacion en bolsa, ello debido a problemas de
suministro que se experimento en ese periodo. El diferencial de precios entre el Brenty WTI en
promedio ha estado entre los 10 USD/bbl durante el 2013; 5,8 USD/bbl para el 2014 y USD/bbl

para el 2015.

Anexo 5. Normativa relacionada al sector

Decreto Supremo 042-2005-EM

Texto Unico Ordenado de la Ley Organica de Hidrocarburos.

Ley 26225

Ley de Organizacion y Funciones de PERUPETRO S.A.

Decreto Supremo 017-2003 EM

Metodologias para determinar la Regalia en los Contratos de Licencia para la
Exploracion y Explotacion de Hidrocarburos.

Decreto Supremo 030-2004-EM

Reglamento de Calificacion de Empresas Petroleras.

Decreto Supremo 015-2006-EM

Reglamento para la Proteccion Ambiental en las Actividades de Hidrocarburos.

Decreto Supremo 032-2004-EM

Reglamento de las Actividades de Exploracion y Explotacion de Hidrocarburos.

Ley 27798

Establece plazos para la evaluacion previa de ciertos procedimientos administrativos
tramitados ante el Ministerio.

Decreto Legislativo 662

Régimen de Estabilidad Juridica a las Inversiones Extranjeras Mediante el
Reconocimiento de Ciertas Garantias.

Decreto Legislativo 757

Ley marco para el Crecimiento de la Inversion Privada.

Ley que dispone la devolucion del Impuesto General a las Ventas e Impuesto de

Ley 27624 i L
Promocion Municipal.

Ley 27343 Ley que regula los Contratos de Estabilidad con el Estado al amparo de las Leyes
Sectoriales.

Ley 27662 Ley que modifica las Leyes 27623 y 27624,

Decreto Legislativo 963 Prorroga la vigencia de las Leyes 27623 y 27624.

Ley 29785 Ley del derecho a la consulta previa a los pueblos indigenas u originarios.

Decreto Supremo 001-2012-MC

Reglamento de la Ley de Consulta Previa.

Ley 28736

Ley para la proteccion de pueblos indigenas u originarios en situacion de aislamiento y
en situacion de contacto inicial.

Ley de la inversion privada en el Desarrollo de las Actividades Econdmicas en las

Ley 26505 Tierras del Territorio Nacional.

Ley 26821 Ley Organica para el Aprovechamiento Sostenible de los Recursos Naturales.
Decreto Supremo 038-2001-AG Reglamento de la Ley de Areas Naturales Protegidas.

Ley 26834 Ley de Areas Naturales Protegidas

Ley 28611 Ley General del Ambiente

Ley 27446 Ley del Sistema Nacional de Evaluacion del Impacto Ambiental

Decreto Supremo 043-2006-EM

Disposiciones generales para la aplicacion del silencio administrativo negativo en los
procedimientos administrativos.

Decreto Supremo 012-2008-EM

Reglamento de Participacion Ciudadana para la realizacion de Actividades de
Hidrocarburo.

Decreto Supremo 003-2000-EM

Precisa que plazo para la aprobacion de Estudios de Impacto Ambiental, no se
considera dentro los plazos fijos.

Fuente: Ministerio de Energia y Minas, OSINERGMIN, Ministerio de Cultura, Ministerio del Ambiente.

Anexo 6. Precios de referencia (FEPC)

De acuerdo con la Resoluciéon OSINERGMIN 136-2011- OS/CD se aprob6 el Procedimiento
para el Célculo de los Precios de Referencia de los Combustibles Derivados del Petroleo, la cual
ha sido modificada en el 2014. Los precios de referencia (PR) de combustibles liquidos son
determinados por el OSINERGMIN, cuya metodologia de calculo tiene como base conceptual
lo siguiente:

¢ Representan costos de eficiencia para la sociedad.
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e Es el costo de oportunidad que la sociedad tendria que pagar para adquirir un combustible,
que satisface las exigencias impuestas a los combustibles nacionales.

¢ Introduce las eficiencias que se obtendrian en un mercado competitivo.

e No esta limitado al corto plazo.

Se usa como referencia en un mercado competitivo. En el Perd, los precios se rigen por la oferta
y demanda segun la Ley Orgéanica de Hidrocarburos. Los precios de referencias son un célculo
tedrico, que no necesariamente tiene que coincidir con el precio de realizacion o con el precio
real de importacion.

El precio de referencia 1 (PR1). Es el precio de referencia ex planta sin impuestos, que refleja
una operacion eficiente de importacion, considerando los fletes, seguros, aranceles, gastos de
importacion, otros.

El precio de referencia 2 (PR2). Es el precio FOB que refleja una operacion eficiente de
exportacion, considerando los fletes, mermas y seguros para llegar al mercado de referencia.

El mercado relevante para el célculo de ambos precios es Mont Belvieu para el gas liquido de
petréleo (GLP) y la Costa de Golfo de Estados Unidos para los demas combustibles. Es
importante destacar que los precios de referencia no constituyen una regulacion de precios. El
OSINERGMIN semanalmente publica archivos con los precios de referencia PR1 y PR2
correspondientes al promedio de las Gltimas diez cotizaciones internacionales vigentes a la fecha
de publicacion. Se muestran valores tanto en ddlares americanos por barril (USD/BI), asi como
soles por galdn (S/gal), de tal forma que sean comparables con los referentes del mercado.

Los combustibles materia de determinacién de precios referenciales seran los siguientes:
gasolinas para uso automotor, diésel, kerosene, turbo, gas licuado de petroleo, petrdleos
industriales.

OSINERGMIN publica® en el Diario Oficial El Peruano cada dos meses, la banda de precios
objetivo para cada uno de los productos. De esta forma, se dispuso de manera excepcional la
actualizacion de la banda de precios objetivo de cada producto, con el fin de corregir las
posibles distorsiones provocadas por la situacién actual del mercado internacional. En este
contexto, los precios de referencia de combustibles publicados por OSINERGMIN se
encuentran por debajo del limite inferior de la banda de precios.

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.

Anexo 7. Ley de adecuacion diésel de bajo azufre

El 6 de julio de 2005 se publicé el Decreto Supremo 025-2005-EM, que aprueba el Cronograma
de Reduccion Progresiva del Contenido de Azufre en el Combustible diésel 1y 2; dicha norma
fue ratificada posteriormente por la Ley 28694. El referido decreto supremo dispuso, que a los
60 dias posteriores a la fecha de publicacion de la norma, el contenido méximo de azufre en el
diésel 1 fuera de 0,30% en masa y para el diésel 2 de 0,50% en masa; para, finalmente, bajar
hasta 0,005% de azufre en masa para ambos productos al 1 de enero de 2010. Asimismo, se
establece que a los 60 dias posteriores de la fecha de publicacién de la norma se ofrecerd en el
mercado un combustible diésel 2 especial con un contenido de azufre que no supere 0,050 % en
peso, encargandose a OSINERG (hoy OSINERGMIN) la fiscalizacion del cumplimiento de la

% Decreto de Urgencia 027-2010 modificé el DU - 2004
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norma. Es asi que con Resolucion Directoral 170-2005-EM/DGH, publicada el 10 de julio de
2005, se autoriza a RELAPA S.A. la comercializacion en el mercado interno del combustible
diesel 2 importado con bajo contenido de azufre que no supere 0,05 % en peso, con la
denominacion BA (bajo azufre). Asimismo, se vienen desarrollando los estudios, ingenieria
conceptual, seleccidn de tecnologia y otros que permitan la produccion nacional de diésel con
las nuevas especificaciones (Proyecto RLP21).

El 5 de septiembre de 2009 se publicd el Decreto Supremo 061-2009-EM, en el cual se
establecian los criterios para determinar zonas geograficas donde se podrd autorizar la
comercializacion de combustible diésel con un contenido de azufre de méaximo 50 ppm. En tal
sentido, desde el 1 de enero de 2010 quedd prohibida la comercializacion de diésel B2 con un
contenido de azufre mayor a 50 ppm en los establecimientos donde se expende ese combustible
para uso automotriz, ubicados en la provincia de Lima y en la provincia constitucional del
Callao.

El 18 de marzo de 2012 se publicé la Resolucion Ministerial 139-2012-MEM/DM que establece
la prohibicion de comercializar y usar diésel B5 con un contenido de azufre mayor a 50 ppm en
los departamentos de Lima, Arequipa, Cusco, Puno y Madre de Dios y en la provincia
constitucional del Callao, en un plazo maximo de ciento veinte (120) dias calendario, contados a
partir de la fecha de su publicacion.

Anexo 8. Descomposicion DuPont

Evolucion DUPONT ROE Evolucion DUPONT ROA
2015 2.09 2015 o ) 3.05
2014 Rotacién de Actlvos 3.25 2014 Multiplicador de Capital 238188
12013 3.27 =2013 '
1 2.09
Rotacién de Activos 3.25
0.70 % 3.27

Marg -1.61%
-1.24% 0.70%

Margen Nefgll -1.61%
-1.24%

1.47%

-5.24% DUPONT ROA 4.48%
07% -16.65% DUPONT ROE
-4.07% 11.72%

Fuente: RELAPASAA. Elaboracion propia, 2016
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Anexo 9. Cantidad vendida

Comparacion de estimacion lineal vs. estimacion logaritmica

MBLS GLP
2,500.00
2,000.00 y =-170.9In(x) + 1911.3
R2=0.3638
1,500.00
1,000.00
500.00 y = -65.85x + 1,954.36
R2=0.43
2010 2011 2012 2013 2014 2015
MBLS Residuales
1,200.00
1,000.00
800.00
y = -347.4In(x) + 982.45
2 =
600.00 - R*=08518
400.00
200.00 y=-124.7x + 1037.9
R2=0.8747
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Cantidad vendida estimada = cantidad producida estimada (MBLS)

45,000
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35,000

30,000
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20,000
15,000
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2010

Capacidad de la planta total (MBLS) vs. Utilizacién (%0)

86.71%

2011

37,230

111
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2013

BEGLP w®Gasolinas

2014

Destilados medios

2015

MBLS Gasolinas
5,000.00 - y = 410.39In(x) + 3560.6
4,500.00 - Rz=0.8403
4,000.00 -
3,500.00 -
3,000.00 -
2,500.00 -
1 y = 155.79x + 3465.4
2,000.00 RZ= 0.9651
1,500.00
1,000.00
500.00 -
2010 2011 2012 2013 2014 2015
MBLS Asfaltos
700.00 -
600.00 -
500.00 -
i y =-226.8In(x) + 551.8
400.00 R2= 0675
300.00
200.00 -
100.00 y = -64.147x + 527.58
R2 =0.4303
2010 2011 2012 2013 2014 2015
|
1
| |
|
|
|
2016 2017 2018 2019 2020
Residuales ® Asfaltos
93.99%

43,800

2010

2011

mmmmm Capacidad de la planta Total
Fuente: Elaboracion propia, 2016
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Anexo 10. Precios

Precio neto (PETRO PERU) - precio venta
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Precios futuros
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0.00

Fuente: RELAPASAA. Elaboracion propia, 2016
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Anexo 11. Cantidad comprada (MBLS)
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Anexo 12. Estimacion del precio de compra
2012 ANK] 2014 2015 2016 E 2017E 2018E 2019E 2020 E

WTI (USD/BBLS) 795 949 941 980 535 487 422 450 469 482 492
% change 283% 194% -09%  42% -454% -89% -134%  68% 42% 28% 21%
BRENT (USD/BBLS) 796 111,3 1116 1086 990 541 422 458 485 504 521
% change 289% 398% 03% -28% -88% -453% -221% 85% 60% 40%  34%
Diésel (USD/BBLS) 907 1248 1283 1246 1137 662 510 567 602 635 661
% change 376% 28% -29% -87% -418% -229% 111% 63%  55%  4,0%
Elasticidad (WTT) 194 (3190 (0,70) 019 468 171 162 150 199 189
Elasticidad (Brent) 095 840 106 099 092 103 129 106 136 1,19
Gasolina (USD/BBLS) 86,2 1154 1182 1131 1044 653 533 571 599 619 636
% change 339% 24% -43% -7,8% -37.5% -183% 71% 49%  33%  2,8%
Elasticidad (WTT) 175 (279) (1,03 017 419 137 104 117 1208% 131,3%
Elasticidad (Brent) 085 733 156 088 08 083 08 083 083 083
Residual (USD/BBLS) 70 96 99 93 83 40,7 431 456 481 498 51,3
% change 250% 372% 37% -63% -112% -507% 58% 59% 54% 36%  3,0%
Elasticidad (WTT) 088 192 (425 (1,51) 025 567 (043) 087 127 1314% 142,9%
Elasticidad (Brent) 086 094 1119 230 128 112 (026) 069 090 090 0,90

Fuente: Elaboracion propia, 2016

Anexo 13. Estimacién del costo ventas RELAPA

Evolucidén de principales costos (miles USD)
5,000
4,500
4,000
3,500
3,000
2,500
2,000
1,500
1,000

500

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 E 2017 E 2018 E 2019 E 2020 E
= Agua & Energia m Otros Costos E|SCe IR = Flete H |nsumos ® Personal

Evolucién de Margenes

25.00% 1 ROE ROA Margen Bruto Margen Operativo Margen Ebitda Margen Neto
20.00% -

15.00% -

10.00% -

5.00% -

0.00% T T I T T T T '
5.00% | 2010 2011 2012 2015 I 2016 E 2017 E 2018 E 2019 E 2020 E
-10.00% - I
-15.00% - I
-20.00% -

Fuente: Elaboracion propia, 2016
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Anexo 14. Estimacién de Capex RELAPA (USD MM)

200.00 +

= Mantenimiento otros
m Proyecto RLP21

(50.00) -

150.00
100.00
50.00 - I

2010 2011 2012 2013

Fuente: Elaboracidn propia, 2016

Il N

2014 2015 2016 E 2017 E 2018 E 2019E 2020 E

Anexo 15. Estimacion de la depreciacion RELAPA

Tasa de depreciacién
Terreno

Edificios

Maquinaria y equipos
e

Unidades de transporte
Muebles y enseres
Equipos de computo
Equipos diversos
Obras en curso

Tasa de depreciacion promedio

Fuente: Elaboracion propia, 2016

2013

0%
3,75%
5,20%
5,34%
1,05%
3,20%
5,34%
6,85%

0%

2014 2015 2016
0% 0%
3,12% 3,84% 3,57%
5,20% 2,07% 2,07%
4,95% 2,42% 2,42%
1,13% 1,57% 1,25%
3,10% 5,24% 5,24%
7,11% 8,14% 6,86%
5,24% 3,04% 3,04%
0% 0%

3,49%

Anexo 16. Evolucion de la estructura de deuda RELAPA

1,600.00 ~
1,400.00 + 66%
1,200.00 + '
1,000.00 +
800.00
600.00 -
400.00 -
200.00

2009 2010 2011

Fuente: Elaboracion propia, 2016

2012 2013

[ Capital (Patrmonio + Deuda Financiera Neta) (USD Miles)
mmm Caja (USD Miles)

mmmmm Deuda Financiera Neta (USD Miles)

Endeudamiento Neto/Capital (%)

2014 2015 2016 E 2017E 2018 E 2019E 2020E

r 0.8
r 0.7
- 0.6
- 05
- 04
- 03
02
01
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Anexo 17. Cantidad vendida RECOSAC

Evolucién de la cantidad vendida (miles de M?)

2,500.00
2,000.00
1,500.00
1,000.00

500.00

2010 2011 2012

Estaciones de servicio (unidad)

292
240
217

179
149
II 3035343332

mEREN
Afiliadas Cedidas

2013 2014

86 81 82 81 82

Propias

®2010 ®2011 =2012 =2013 =2015

Fuente: Elaboracion propia, 2016

Anexo 18. Evolucién de margenes RECOSAC

" Red EESS

2015 2016 E 2017 E

2018 E

=VVDD

2019E 2020 E

Estimacién del consumo interno (%PBI)

10.0%
9.0%
8.0%
7.0%
6.0%
5.0%
4.0%
3.0%
2.0%
1.0%

0.0% T T

2015 2016 E 2017E 2018E 2019E 2020 E

Margen Neto

10.00% - Gross Margin Operating Margin e EBITDA Margin
8.00% - |
6.00% -
|
4.00% - |
1
2.00% - e
1
p— T /
0.00% T ——— 1 T — T T Y
2012 2013 2014 20 | 2017 E 2018 E 2019 E 2020 E
-2.00% -

Fuente: Elaboracion propia, 2016
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Anexo 19. Composicion del costo de capital

Composicion de la tasa de descuento de RELAPA

WACC
(D/D+E) *(1-)*(Rd)+(E/D+E)*(COK)
11.15%
(53.50%) COK (46.5%) Kd
Rf+*(Rm-Rf)+Riesgo Pais*0 Costode la deuda
14.75% 10.66%
Tasa Libre de Riesgo Beta Apalancada Prima de Riesgo Riesgo Pais —Mercado
(Bono del Tesoro 5) ®B) (Mercado Maduro) EMBI*(c country equity / country
+ (Rm-Rf) + bond)
3.94% 1.77 3.97% 3.80%
Volatilidad relativa Spread
de acciones por Riesgo Soberano
(o Acciones Pert / o Bono Global) X (EMBI Pera Prom)
1.89 2.01
Fuente: Elaboracion propia, 2016
Composicion de la tasa de descuento de RECOSAC
WACC
(DID+E) *(1-t)*(Rd)+(E/D+E)*(COK)
8.64%
(41.4%) COK (58.6%) Kd
Rf+B*(Rm-Rf)+Riesgo Pais*0 Costode la deuda
11.5% 8%
Tasa Libre de Riesgo Beta Apalancada Prima de Riesgo Riesgo Pais —Mercado
(Bono del Tesoro 5) B) (Mercado Maduro) EMBI*(c country equity / country
X (Rm-Rf) + bond)
3.94% 0.94 3.97% 3.80%
Volatilidad relativa Spread
de acciones por Riesgo Soberano
(o Acciones Perti / 6 Bono Global) X (EMBI Perti Prom)
1.89 2.01

Fuente: Elaboracion propia, 2016

Anexo 20. Tabla de rating por instrumento financiero - Equilibrium

Entidades
Categorias Instrumentos Bonos _Bor_ms (_je Accion_es Acciones I_:ondo§ de Financ. y
corto plazo titulizacion preferenciales comunes inversion seguros
Mejor 1+ AAA AAA aaa la AAAfi A
1+ AA AA aa la AAfi
Buena 1/1- A A a 2a Afi B
Regular 2/3 BBB BBB bbb 3a BBBfi ©
Menor 4 BB BB bb 4a BBfi D
4 B B b 4a Bfi
CCC cce 5a
Alto Riesgo C,D o 5a ccci Ex
9 5a
d 5a
Informacién
Insuficiente E E E e E E E
Suspendida S S S S S S S

Fuente: Equilibrium.

54



Anexo 21. Método para escoger el modelo financiero segiin Damodaran

Clasificando modelos de flujo de caja descontado

!

¢Se puede estimar flujos de caja?

! !

Si No
l !
¢Es el apalancamiento estable o Utilizar el modelo de dividendos
propenso a cambiar en el tiempo? descontados
! !
Estable Inestable
! !
FCFE FCFF

Fuente: Damodaran

Anexo 22. Regulacion ambiental

o Decreto Supremo que autoriza la comercializacion de diésel 1 y 2 con contenido de azufre
de un maximo de 50 partes por millén (ppm).

¢ Reglamento de comercializacion de biocombustibles (abril 2007).

e OSINERGMIN publica Resolucion de Consejo Directivo 290-2010 para la autorizacion a
gue las empresas comercializadoras de hidrocarburos puedan mezclar diésel B2 con diésel
B5.

e Resolucion ministerial MINEM 139-2012 mediante el cual se prohibe el uso y la
comercializacion de diésel B5 con un contenido de azufre mayor a los 50 ppm en Lima,
Arequipa, Cusco, Puno, Madre de Dios y Callao.

e Reglamento de la comercializacion de biocombustibles para establecer el volumen de
alcohol carburante (7.8%).

Anexo23. PE vs EV/EBITDA 2015

60 1 Cap. Bursatil
PE 50 |
[
40
30 -
20
10 L
(5) (10) - 5 10 15 20 25 30 35
® Shell Refining Company o Refineria La Pampilla S.A.A. EV/EBITDA
® Petron Malaysia Refining & Marketing Bhd ® Alon USA Energy, Inc.
® CVR Refining, LP ® Northern Tier Energy LP
Western Refining, Inc. ® Oriental Energy Co., Ltd.
Keyera Corp. HollyFrontier Corporation
Tesoro Corporation Empresas Copec S.A.

Fuente: Capital 1Q. Elaboracion propia, 2016
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Anexo 24. Resumen financiero historico

Refineria La Pampilla y Subsidiarias S.A. - RELAPASAA

Estado de situacion financiera (USD MM

Caja 12,16 20,14 64,75 14,98 25,03 24,55
Cuentas por Cobrar 160,22 191,87 203,60 191,52 175,05 125,96
Inventarios 402,48 585,24 560,25 509,25 399,69 258,73
Activos fijos netos 289,58 458,42 458,73 494,52 603,41 801,68
Activos totales 1.040,88 1.440,18 1.437,60 1.342,71 1.312,50 1.378,89
Cuentas por Pagar 47,70 72,95 249,02 194,87 201,00 155,50
Obligaciones financieras de corto plazo 210,55 255,78 168,12 224,46 478,21 394,09
Obligaciones financieras de largo plazo 379,35 464,82 365,19 349,93 167,91 177,80
Total pasivos 738,16 923,35 923,96 890,39 928,97 878,58
Total patrimonio 302,72 516,83 513,64 452,32 383,52 500,31
Ingresos 3.298,81 4.468,57 4.840,72 4.394,10 4.271,12 2.888,68
Costo de ventas 3.138,48 4.152,76  4.644,63 4.253,85 4.163,46 2.653,45
Utilidad bruta 160,33 315,81 196,09 140,25 107,67 235,24
Utilidad operativa 75,03 171,31 44,54 (15,79) (58,37) 61,67
Utilidad neta 43,98 107,67 18,84 (54,68) (68,80) 20,28
EBITDA 102,59 216,06 77,36 24,51 30,90 86,57
Cash From Operations (CFO) (10,41) (74,66) 292,64 (19,30) 54,58 206,69
Cash From Investing Activities (CFI) (33,56) (38,79) (38,73) (64,91) (116,26) (229,46)
Cash from Financing Activities (CFF) 68,80 121,43  (209,30) 34,44 71,73 22,28
Aumento/disminucion de caja 24,82 7,98 44,61 (49,77) 10,05 (0,48)
Caja inicial 16,26 12,16 20,14 64,75 14,98 25,03
Caja final 41,08 20,14 64,75 14,98 25,03 24,55
ROE (Utilidad Neta / Patrimonio Promedio) 15,35%  26,28% 3,66% -11,32% -16,46% 4,59%
ROA (Utilidad Neta / Activo Promedio) 4,54% 8,68% 1,31% -3,93% -5,18% 1,51%
Margen bruto 4,86% 7,07% 4,05% 3,19% 2,52% 8,14%
Margen operativo (EBIT/Net Income) 2,27% 3,83% 0,92% -0,36% -1,37% 2,13%
Margen EBITDA (EBITDA/Net Income) 3,11% 4,84% 1,60% 0,56% 0,72% 3,00%
Margen neto 1,33% 2,41% 0,39% -1,24% -1,61% 0,70%
Crecimiento EBITDA 52,66% 110,61% -64,20% -68,32% 26,07% 180,21%
Endeudamiento patrimonial (T. Pasivo/Patrim.) 2,44 1,79 1,80 1,97 2,42 1,76
Endeudamiento LP / activo fijo 1,21 1,06 0,85 0,75 0,32 0,29
Apalancamiento corto plazo 1,10 0,74 0,95 1,05 1,88 1,26
Deuda financiera total / EBITDA 5,75 3,34 6,89 23,44 20,91 6,61
Deuda financiera/ patrimonio 1,95 1,39 1,04 1,27 1,68 0,14
EBITDA / Gastos Financieros 5,74 7,49 2,65 0,81 1,08 4,10
EBITDA / Porcién Ctte deuda LP + G.F 1,45 1,67 0,54 0,15 0,21 0,22
(EBITDA + Ingresos Financieros) / G. F 2,96 3,04 0,92 0,24 0,34 0,24
Precio/ Book Value 0,79 0,55 0,45 0,32 0,21 0,12
TEV/ EBITDA 7,37 3,87 16,46 11,68 11,13 8,65

Fuente: RELAPASAA. Elaboracién propia, 2016
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Refineria La Pampilla - RELAPA

Estado de situacion financiera (USD MM)

Caja 4 7 35 3 10 19
Cuentas por cobrar 151 156 213 220 177 146
Inventarios 329 497 498 448 360 235
Activos fijos netos 213 382 383 419 528 728
Activos totales 903 1.249 1.297 1.234 1.195 1.287
Cuentas por Pagar 150 155 115 205 448 384
Obligaciones financieras de corto plazo 35 60 233 180 183 138
Obligaciones financieras de largo plazo 379 465 365 350 168 178
Total pasivos 388 515 409 381 172 209
Total patrimonio 271 475 483 427 362 489
Ingresos 3.265 4.346 4.682 4.246 4.114 2.743
Costo de ventas (3.097) (4.091) (4.538) (4.165) (4.056) (2.564)
Utilidad bruta 144,16 228,76 120,37 57,16 33,58 167,27
Utilidad operativa 50,33 132,08 27,16 (41,06) (72,98) 58,38
Utilidad neta 37,03 97,87 29,50 (49,14) (64,56) 30,76
EBITDA 74,93 169,89 45,63 (14,58) 1,39 27,24
Cash From Operations (CFO) (20) (47) 216 (46) 49 179
Cash From Investing Activities (CFI) (24) (31) (26) (53) (103) (213)
Cash from Financing Activities (CFF) 42 82 (162) 68 61 43
Aumento/disminucion de caja (1) 3 28 (31) 6 9
Caja inicial 5 4 7 35 3 10
Caja final 4 7 35 3 10 19
ROE (Utilidad Neta / Patrimonio Promedio) 14,35% 26,25% 6,16%  -10,81%  -16,37% 7,22%
ROA (Utilidad Neta / Activo Promedio) 4,30% 9,10% 2,32% -3,88% -5,32% 2,48%
Margen bruto 4,41% 5,26% 2,57% 1,35% 0,82% 6,10%
Margen operativo (EBIT/Net Income) 1,54% 3,04% 0,58% -0,97% -1,77% 2,13%
Margen EBITDA (EBITDA/Net Income) 2,29% 3,91% 0,97% -0,34% 0,03% 0,99%
Margen neto 1,13% 2,25% 0,63% -1,16% -1,57% 1,12%
Deuda financiera total 529 620 480 555 616 562
Deuda financiera neta 525 613 446 552 606 543
Capital (patrimonio + deuda financiera neta) 796 1,088 928 978 968 1.033
Endeudamiento patrimonial (T. Pasivo/Patrim.) 2,33 1,63 1,69 1,89 2,30 1,63
Endeudamiento LP / activo fijo 1,30 1,11 0,88 0,76 0,28 0,26
Apalancamiento corto plazo 0,90 0,55 0,84 1,00 1,83 1,20
Deuda financiera total / EBITDA 7,06 3,65 10,53 (38,08) 442,25 20,64
Deuda financiera/ patrimonio 1,95 1,31 1,00 1,30 1,70 1,15
Endeudamiento neto/ Capital 65,98% 56,34% 48,02% 56,38% 62,59% 52,61%
EBITDA / Gastos financieros 9,84 7,27 7,11 1,89 (0,53) 0,06
EBITDA / Porcién Ctte deuda LP + G.F 1,00 0,68 1,22 0,28 (0,10) 0,03
(EBITDA + Ingresos financieros) / G. F 1,06 0,79 1,36 0,41 (0,01) 0,15

Fuente: RELAPASAA. Elaboracién propia, 2016

57



Anexo 25. Modelo financiero

Refineria La Pampilla - RELAPA
2016 E 2017 E 2018 E 2019 E 2020 E

Estado de situacion financiera (USD MM)

Caja y equivalentes 17 18 65 131
Total activos 1.385 1.532 1.657 1.730 1.809
Total pasivos 871 978 1.060 1.076 1.126
Total patrimonio 514 554 597 654 683
Ingresos 2.313 2.601 2.828 3.059 3.178
Utilidad bruta 146 180 187 213 179
Utilidad operativa 70 94 103 122 85
Utilidad neta 25 40 43 58 29
EBITDA 84 120 133 152 114
Rentabilidad 2016 2017 2018 2019 2020
ROE (Net Income / Average total equity) 4,90% 7,41% 7,48% 9,23% 4,31%
ROA (Net Income / Average total asset) 1,84% 2,71% 2,70% 3,41% 1,63%
Margen bruto 6,30% 6,92% 6,61% 6,95% 5,63%
Margen operativo (EBIT/Net Income) 3,01% 3,63% 3,64% 3,98% 2,66%
Margen EBITDA (EBITDA/Net Income) 3,64% 4,60% 4,68% 4,96% 3,60%
Margen neto 1,06% 1,52% 1,52% 1,89% 0,91%
Deuda financiera total 652 748 818 823 861
Deuda financiera NETA 603 731 800 758 730
Capital (patrimonio + deuda financiera neta) 1.117 1.284 1.396 1.412 1.413
Endeudamiento patrimonial (T. Pasivo / Patrim.) 1,69 1,77 1,78 1,64 1,65
Deuda financiera total / EBITDA 7,74 6,25 6,18 5,43 7,52
Deuda financiera/ patrimonio 1,27 1,35 1,37 1,26 1,26
Endeudamiento neto/ capital 53,98% 56,89% 57,28% 53,67% 51,66%
EBITDA / gastos financieros 3,29 4,08 4,12 4,70 3,39
DUPONT ROA 1,78% 2,58% 2,60% 3,34% 1,59%
Margen neto 1,06% 1,52% 1,52% 1,89% 0,91%
Rotacion de activos 1,67 1,70 1,71 1,77 1,76
DUPONT ROE 4,73% 7,06% 7,20% 9,04% 4,21%
Margen neto 1,06% 1,52% 1,52% 1,89% 0,91%
Rotacion de activos 1,67 1,70 1,71 1,77 1,76
Multiplicador de capital 2,66 2,73 2,77 2,71 2,65
DUPONT ROE 4,90% 7,41% 7,48% 9,23% 4,31%
ROA 1,84% 2,71% 2,70% 3,41% 1,63%
Multiplicador de capital 2,66 2,73 2,77 2,71 2,65

Fuente: Elaboracion propia, 2016

Repsol Comercial - RECOSAC
2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018 E 2019E

Estado de situacion financiera (USD MM)

Caja y equivalentes 30 11 15 6 28 42 61 85 114
Total activos 318 305 256 226 209 223 241 263 287
Total pasivos 212 206 164 140 130 144 157 170 180
Total patrimonio 105 99 92 86 79 79 84 94 107
Ventas netas 1.983 2.106 1.884 1.336 860 953 1.032 1.108 1.141
Costo de ventas (1.912) (2.036) (1.826) (1.254)  (831) (922)  (998) (1.072) (1.103)

| Utilidad bruta 87 91 81 82 72 78 84 90 95 |
Margen Bruto 4,40% 4,33% 4,30% 6,17% 8,36% 8,20% 8,15% 8,14% 8,33%

| Utilidad operativa 22 25 12 8 3 9 15 21 26 |
Margen Operativo 1,12% 1,17% 0,63% 0,56% 0,36% 0,98% 1,48% 1,92% 2,30%

| EBITDA 35 39 26 20 16 23 29 36 41 |
Margen EBITDA 1,76% 1,84% 1,38% 1,53% 1,91% 2,42% 2,86% 3,25% 3,63%

| Utilidad Neta 14 7 [6)) (6) @ 0 5 10 14 |
Margen Neto 0,71% 0,31% -0,06% -0,47% -0,76% 0,00% 0,46% 0,87% 1,19%

Fuente: Elaboracion propia, 2016
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