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Clasificacion Categoria Definicion de Categoria
Prlmg)';gogg%alii Igiﬂgggptos de Buena calidad. Refleja buena capacidad de pagoteeses y
. s EQL 2+.pe capital dentro de los términos y condiciones paxtad
Primera Emision
“Primer Programa de Instrumentos de ) . . .
N Buena calidad. Refleja buena capacidad de pagnteeses y
Corto Plazo Los qutales EQL 2+.pe capital dentro de los términos y condiciones patad
Segunda Emisién

“La clasificacion que se otorga al presente vaharimplica recomendacién para comprar, vender o tea@rlo en cartera”

En millones de S/. --—-------m--mommmeem

Dic.12 Dic.13 Dic.12 Dic.13
Activos: 856.8 1,088.1 Patrinmni 199.5 282.1
Ingresos:  402.6 523.6 ROAE*: 23.5% 19.2%

Utilidad: 43.4 46.3 ROAA*: 55% 4.8%

* Utilidad neta de los ultimos 12 meses sobre patmio y activo promedio,
respectivamente.

Historia: Instrumentos de Corto Plazo 1P2EQL2+.pe
(29.05.13). 1P 2E> EQL2+.pe (19.08.13)

Para la presente evaluacion se ha utilizado losdss$ financieros auditados de Los Portales S.&8latfle diciembre de 2010, 2011, 2012 y 2013.
Asimismo se ha utilizado informacion adicional pyoponada por Los Portales S.A.

Fundamento. Como resultado del analisis y la evaluacion
respectiva, el Comité de Clasificacion de Equilibrideci-
dié mantener la categoria EQL2+.pe a la PrimeraguSda
Emisién del Primer Programa de Instrumentos de oCort
Plazo de Los Portales S.A. (en adelante Los Pertalia
Empresa).

La clasificacién se sustenta en la experiendiagwhowde
Los Portales en el negocio inmobiliario, el creento
sostenido en el nivel de ventas que presenta ladsapasi
como los niveles de generacion alcanzados al ciete
2013, en términos de EBITDA, los cuales son supesia
los obtenidos en el mismo periodo del afio anterio
(+47.8%). Asimismo, se toma en consideracién gbliam
reconocimiento de la marca y el formato Unico cbouel
opera en nuestro pais, a través de sus cuatrodesicie
negocios: i) Inmuebles y desarrollos inmobiliaridos;Pla-
yas de Estacionamiento; iii) Hoteles y iv) Rentas.

Por otro lado, limita la clasificacién la expositique tiene

la Compafiia respecto a fluctuaciones cambiarias;uales
durante el presente ejercicio, ha impactado erstade de
resultados de la compafiia, mas no en los flujasaeque
esta genera.

También es importante sefalar la variacion contedés-
trada en los estados financieros de la Compafitupto de

su adopcion a NIIF, ya que el registro de las \&eimtaobi-
liarias depende ahora de la culminacion y entregdod
proyectos de habilitacion urbana y de los proyeaes
vivienda edificada, los cuales, a su vez, estagtasija altas

La nomenclatura “.pe” refleja riesgos sélo compaleden el Perd.

necesidades de capital de trabajo, mayormente de go
mediano plazo.

Los Portales S.A. se constituyé en Lima en 1996 lmj
razéon social de Consorcio Inmobiliario Los Portafes.,
cambiando su razén social a Los Portales S.A. lmerfe de
2000. A la fecha del presente analisis Los Port8les
mantiene como accionistas a GR Holding (Grupo Raffo
posee el 50% del accionariado y Constructora IGA 8e
C.V. del Grupo ICA de México, quien conjuntaments c
Ingenieros Civiles Asociados S.A. de C.V. (tambited
Grupo ICA de México) poseen el 50% de la particifuac
restante.

En marzo de 2013, la Junta General de Accionigiesba
el proceso de Reorganizacion Simple que entr6 gencia
el 31 de marzo de 2013 y tuvo por objetivo escirmlgir
patrimonio de Los Portales S.A. un bloque patrirabni
constituido por la unidad de negocio Centro Conaérci
Lima Outlet Center, el mismo que fue aportado entgre-
sa Strip Centers del Peru S.A., la cual tiene fcesion y
el derecho a usufructo del mencionado centro cdalerc
De acuerdo a lo sefialado, Los Portales S.A. délsaauas
actividades a través de cuatro lineas de negoaotavy
Financiamiento de Inmuebles, Administracion de &age
Estacionamiento, Servicios Hoteleros, y ServicieRenta
Inmobiliaria.

Con respecto a los resultados, al 31 de diciembr20d.3,
las ventas aumentaron en 30% mientras que losscdsto
venta también se incrementaron en 33%, con lo ajusili-



dad bruta aument6 en 25.6% (respecto a diciembre d
2012), disminuyendo ligeramente el margen brut82fé a
31%. Este aumento de la utilidad bruta se explidasa
mayores ventas que registré la compafiia entre proside
habilitacion urbana, en relaciéon al resto de ursdade
negocio. De acuerdo a lo mencionado, segin las &orm
Internacionales de Informacion Financiera que ridgen
contabilidad de la empresa, el reconocimiento devéatas
esta sujeto a la entrega de los proyectos de tzaidin
urbana, los cuales se dan mayormente durante igfollt
trimestre del afio. A diciembre de 2013, la utilidgerativa
fue mayor a la del mismo periodo del 2012, debidogre-
so registrado por la revalorizacion de un locaided Strip
Centers del Peru S.A. Dicho local fue aportado lpos
Portales S.A., y la revalorizacion fue por aproxdaraente
S/.19.3 millones. Asimismo, Se registrd un incretoesn
los ingresos financieros (+37%), debido a las meg/een-
tas de lotes habilitados, los mismos que generanterés a
favor ya que son vendidos a través de letras pbraco
Estos efectos positivos, amortiguaron la fuertalipér por
diferencia en cambio de S/.41.3 millones, la curedlente
derivo en una utilidad neta de S/.46.3 millones (Agyor a
la de diciembre de 2013). En tanto, en la JGA e#al el
20 de marzo de 2014, se anuncié la realizaciomdeposi-
ble emision y colocacion de bonos en el mercadernat

Fortalezas

cional, con el objetivo de mejorar su estructurarfciera.
En la misma JGA se anuncia la aplicacién de lédatil de
la sociedad ascendente a S/.48.00 millones, digléeste
manera: S/.43.20 a resultados acumulados y S/milg8
nes a reserva legal. Por otro lado, el 19 de felapuncian
la variacién de domicilio a su nueva sede admetisf,
ubicada en el distrito de Magdalena.

Finalmente, Equilibrium considera que la experiangila
capacidad de generacion en las diversas unidadesgie
cios de la Compafiia, otorgan una adecuada capadilad
cumplir con las obligaciones de los instrumentosieeeda
de corto plazo. No obstante, el cumplimiento denhismos
dependera principalmente de la generacion de fldgs
corto plazo de los negocios de vivienda, de estaonen-
tos, hoteles y rentas en general, como consecuéecla
materializacion de nuevos proyectos en dichas deglae
negocio por parte de la Compafiia. Queda sin empbajm
observacion, el menor margen neto que presentata- C
pafiia y la evolucion del tipo de cambio. De acueado
mencionado por la Empresa, se encuentran en praeso
evaluacion e implementacion de medidas que redulecan
exposicién a las fluctuaciones del tipo de cambm,las
cuales se esperan que mitiguen dicho efecto sobnee$ul-
tados de la Empresa.

1. Expertise y know-how del negocio inmobiliario y eltacionamientos por parte del Emisor.

2.  Amplia diversificacion en sus unidades de negocio.

3. Crecimiento sostenido del nimero de proyectos irlilacbs y del nivel de ventas.

Debilidades

1. Perfil de deuda de la Compafiia persiste en la@afiasicion a corto plazo.

2. Exposicion al riesgo cambiario.
Oportunidades
1. Fuerte dinamismo del sector inmobiliario.

2. Creciente demanda de servicios hoteleros frerdesarrollo del sector turismo.
3. Creciente brecha entre oferta y demanda de sesuiigi@stacionamiento en Lima.

Amenazas

1. Sensibilidad del negocio a los ciclos econdmicos.

2. Ingreso de nuevos desarrolladores de proyectoshiitiarios.

3. Disminucion del poder adquisitivo de los adquirgande los lotes.
4. Fluctuaciones del tipo de cambio



DESCRIPCION DEL EMISOR

Los Portales S.A. se constituyd en Lima el 06 dezmae
1996 bajo la razén social de Consorcio Inmobiliakios
Portales S.A., cambiando su razén social a LosafesriS.A.
en febrero del 2000. La actividad econémica dedm@afiia
se centra en el desarrollo de proyectos de haliditaurbana,
venta de departamentos, administracion de playas@eio-
namiento y hoteles. Asimismo, se encuentra desamds
nuevas unidades de negocio, entre los que figuner&
inmobiliaria dentro de los estacionamientos.

Reorganizaciéon Empresarial.

En el dltimo trimestre de 2009 y primer semestile2040, se
dieron varios cambios en la estructura organizatide Los

Portales S.A., los cuales no solo incluyen la fugér absor-
cién de Los Portales S.A. con varias de sus sub&@si y

empresas relacionadas, sino también la transferefeiuna
de sus inversiones a LP Valores S.A., un acuerdimate-

mento de capital por nuevos aportes en efectiveralemntes a
S/.25.5 millones, asi como la capitalizacién deultados

acumulados del ejercicio 2009.

En tal sentido, en Junta General de Accionistdzaeta el 31
de agosto de 2009, se acordé la fusion por absoo6Los
Portales S.A. con tres de sus subsidiarias: LosglRerNego-
cios Inmobiliarios S.A.C., Promotora Huampani S.A)C
Promotora El Golf Il S.A.C. Dicha operacion se falizo el

01 de noviembre del mismo afio. Adicionalmente, @mtal
General de Accionistas de fecha 19 de abril de 28&0
acordo la escisién de un blogue patrimonial pararaasferi-

do a favor de la empresa LP Valores S.A. y la counesete
reduccion del capital social de la Compafiia prazldetdicha
transferencia a S/.62.0 millones. Estos Ultimosesdns se
formalizaron el 08 de junio de 2010. Por otro laelo,Junta
General de Accionistas realizada el 29 de abril2@4I0, se
acuerda la fusién por absorcion de Los Portales 8ok

Inversiones en Inmuebles S.A., Inversiones en [stae

mientos S.A. (estas dos Ultimas empresas relacashadcon
su subsidiaria Constructora Los Portales S.A.

El 18 de marzo de 2013, la Junta General de Acstiasi
aprobo el proceso de Reorganizacion Simple que) earir
vigencia el 31 de marzo de 2013 y tuvo por objegsoindir
del patrimonio de Los Portales S.A. un bloque pairiial

constituido por la unidad de negocio Centro Conaéiddima

Outlet Center, el mismo que fue aportado a la esap&irip
Centers del Peru S.A,, la cual tendra la concesiérderecho
a usufructo del mencionado centro comercial. Lasobda-

cién de los negocios le permitira a la Compafiadogayo-

res eficiencias, lo cual se ve traducido en un mapde in-

cremento de su generacion (medido de forma indaf)dio

cual si bien le permite mejorar sus indicadoregekion, el
nivel de apalancamiento que registra todavia esiderado
moderado en relaciéon a compafiias comparables el se

Accionistas.

A la fecha del presente andlisis, la participa@6écionaria es
la siguiente:

Accionariado
GR Holding S.A. 50%
Constructoras ICA S.A. de ( 50%

Asi, GR Holding S.A., conjuntamente con Santa Aar8LA.
(ambas empresas del Grupo Raffo) mantiene el 50%a de
Compafiia, mientras que Constructoras ICA S.A. dedeV
Grupo ICA de México, conjuntamente con Ingenierosl€s

Asociados S.A. de C.V. posee el 50% restante, crafapdo

ambos grupos el control de la Compaiiia.

Directorio y Gerencia.

La relaciéon de Directores de Los Portales S.A. rsm@tro
conformada de la siguiente manera:

Directorio

Ernesto Raffo Paine Presidente
Guillermo Velaochaga Raffo Director
Ernesto Fernandini Raffo Director
Alberto Pescetto Raffo Director
Bernardo Quintana Isaac Director
Diego Quintana Kawage Director
Alonso Quintana Kawage Director
Rodrigo Antonio Quintar Director

A continuacion se detalla la plana gerencial vigenta fecha
del presente analisis:

Gerencias

Guillermo Velaochaga RaffoGerente General

Ramon Garcia Quintana |Gerente Central de Adm. y Fin
Wilfredo de Souza Ferreyfaerente Central de Neg. Inmolp.
Eduardo Ibarra Rooth erente de Neg. Estacionamigntos
Luis Goméz Corthorn  |Gerente de Negocios Hotelero
Patricia Mendoz Gerente de Legal

Estrategia de Negocios.

Los Portales S.A. mantiene como estrategia el busca
mayor diversificacion en sus negocios. Es asi qaenkego-
cios que actualmente viene manejando son los sigse
habilitacion urbana, desarrollo y venta de depaestdos,
administracion de playas de estacionamiento, rotetentas.

Desarrollo de Negocios por Unidades.

» Unidad Vivienda.
Se enfoca tanto en la promocion y desarrollo dgboie
inmobiliario, asi como en el negocio financieroravés
del financiamiento directo que realiza a los cordpras
de lotes.



Actualmente desarrolla proyectos de habilitacidbaog,
viviendas de interés social, proyectos multifaméi&ade
vivienda a través de programas gubernamentales dtimo
Vivienda y Techo Propio.

Al 31 de diciembre de 2013, el negocio inmobiliarés
presentd el 80% de los ingresos individuales tetale
mientras que al 31 de diciembre de 2012, fue el.76%

Negocio Hotelero.

Comprende la operacién y administracion de hotetes
pios y de terceros bajo dos marcas: una de lujayde
caracter corporativo. La Comparfiia opera seis hotele
Lima el Country Club Lima Hotel, en Tarma Los Ptasa
Hotel Tarma, en Piura Los Portales Hotel PiuraCéir
clayo Los Portales Hotel Chiclayo, en Cuzco Logdes
Hotel Cuzco y en Mancora (Piura) Las Arenas de Manc
ra.

Al 31 de diciembre de 2013, el negocio de hotedpser-
sento el 9% de los ingresos individuales totalésntras
que al cierre de 2012 fue de 10%.

Negocio de Estacionamientos.

Se dedica a la construccién, administracion, op@nag
concesion de estacionamientos, tanto propios coeno (
terceros, asi como a la gestién de negocios ascizmt
mo valet parking, publicidamhdoory lavado de autos. Al
31 de diciembre de 2012, la Compafiia operé 185aplay
de estacionamientos, y al 31 de diciembre de 281%e-
raba 167 playas.

Al 31 de diciembre de 2012, el negocio de estaciiea:

to representd el 13% de los ingresos individuaiésds,
mientras que al 31 de diciembre de 2013 disminuyd s
participacion a 11%.

Negocio de Rentas.

Inici6 sus actividades en 2010 y se dedica a lditsion
de centros comercialessyripmalls asi como a la gestién
de arrendamientos de locales comerciales de pragbigel
la Compafiia. En julio de 2010 se inici6 la openadiél
centro comercial Lima Outlet Center ubicado en ia A
Elmer Faucett, el cual representa el proyecto mmmoi-
tante dentro de este rubro, con mas de 80 locales é-
terior y con mas de 1 millon de visitantes al afigpeo-
medio. Con respecto a este local, cabe sefialadegde
el 31 de marzo de 2013 fue segregado del patrimdaio
Los Portales S.A., el mismo que fue aportado atées
dad realizada con Strip Centers del Peru S.A.,ula c
tendra la concesion y el derecho a usufructo delcioe
nado centro comercial. Los Portales S.A no conadtd
ingresos operativos provenientes de las operacidees
Strip Centers del Pera S.A.

Al 31 de diciembre de 2012 y setiembre de 2018egb-
cio de Rentas representd el 1% sobre el total déase
aproximadamente.

Ventas por Negocio

(Miles de nuevos soles)

100% -
1%  11% 9%

90% |-| 15% -
80% [
70% |
60% | M Rentas
50% Hoteles
40% | M Estacionamientos
30% | M Inmuebles
20% |

10% -

0%
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Fuente: Los Portales S.AElaboracion: Equilibrium

Adopcion de Normas Internacionales de Informacion
Financiera — NIIF.

En cumplimiento con la Resolucion SMV 102-2012-
EF/94.01.1, Los Portales S.A. y Subsidiarias adoptgor
primera vez las NIIF a partir del ejercicio quenigra el 31
de diciembre de 2011. Para la preparaciéon de ledes
financieros consolidados, se reconocié una seriajdgtes
entre los cuales destacamos los siguientes:

- La Compafiia y Subsidiarias opt6 por valorizar toatie-
bles, maquinaria y equipo a valor razonable, toroasm
cuenta la valuacion realizada por un perito inddjgrtie.
De esta manera el mencionado rubro registrd ure-4ncr

mento con abono en la cuenta “Resultados acumtilados

en el patrimonio neto, neto del impuesto a la relifi-
do.

- De acuerdo a las NIIF, el reconocimiento de ingses®
da cuando se produce la entrega fisica de losntesre
habilitados.

- De acuerdo al punto anterior, las cuentas por cafana-
celadas por clientes, antes de la entrega fisicege@no-
cen como anticipo de clientes en el pasivo.

ANALISIS FINANCIERO

Activos.

Al 31 de diciembre de 2013, los activos de Los &destS.A.
y Subsidiarias ascendieron a S/.1,088.1 milloregistrando
un incremento de 27% respecto al 2012, debidoeairoien-
to de la cuenta de existencias (+20%), que inchrggectos
en curso, compra de terrenos (terrenos en totalincdrea de
417 ha. en Carabayllo, Pachacamac, Cafiete, Icajliote y
Chiclayo, entre otros) e inmuebles terminados.

Asimismo, se registra un mayor nivel de cuentasqodrar
comerciales (+45%), debido a un aumento consideddlas
letras por cobrar producto de las ventas finansiadia la
actividad inmobiliaria, un mayor nivel del saldo eaja y
bancos (+52%) debido a los mayores ingresos pordatas
realizadas en sus proyectos de habilitacién urbgrel, in-
cremento en la cuenta de inmuebles, maquinariaguipes
(+26%), explicado por la construccion de la nuesdescor-



porativa y las remodelaciones y ampliaciones dehstisles
en Lima, Cusco, Piura y Tacna.

Cabe mencionar que en Otras cuentas por cobraG/hag.4
millones de la compafiia Belmosi (antes Bradley Qogque
corresponde a un contrato de opcién de compra dionea el
2006, por el cual Bradley Corp. otorgaba la opdiéevoca-
ble de compra del 50% de las acciones de Gén&sayick,
una compafiia de habilitacion urbana en Houstorasex

Pasivos y Patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2013, los pasivos representad
74.1% de las fuentes de financiamiento de la cofapaégis-
trando una variacion de +23% respecto al 31 demwiicie de
2012 producto de un aumento de la deuda finanaeentas
por pagar y anticipos de clientes.

Al 31 de diciembre de 2013, las obligaciones fingarmas
crecieron 30%, debido al incremento de la deudacdrén
(+42%) y la deuda de instrumentos financieros cemes, a
pesar de la reduccion de la deuda con tercero®6f-2Bo

ultimo se explica debido a que los recursos darisién de
bonos titulizados por US$25 millones, realizaddelmero de
2013, fueron destinados al repago de la deuda exaerbs
(Lawrence Business Corporation y diversos) de mmyoc
plazo que devengaba altas tasas de interés (138&impr

damente). La reduccién de la deuda con tercerosnzyores
tasas de interés, permitié una reduccion de géisimscieros
de 8%, en comparacion a diciembre de 2012.

En cuanto a la deuda bancaria, corresponde a tregos
créditos con BTG Pactual, Santander Overseas Bdmday
sing PerU, de los cuales el primero es el masfiigtivo y

fue destinado a sustitucion de deuda (S/.49.1 nafip En
cuanto a la deuda correspondiente a emisiones,ideman
asciende a S/.118.7 millones, y corresponde a btitdizga-

dos y papeles comerciales (en soles y délares)cadbs en
su totalidad durante el 2013.

En cuanto al patrimonio, al 31 de diciembre de 284@&ndi6
a S/.282.1 millones, con un crecimiento de 41%@npara-
cion a diciembre de 2012, debido principalmenteeakemen-
to en el capital social a través de aportes detiedepor S/.
51.6 millones, aprobado en JGA el 18 de marzo de3.20
Asimismo, se aprobo la distribucion de dividendosetecti-
vo de las utilidades obtenidas del 2012, por 3B.fr%llones y
el aumento de la reserva legal en S/.3.9 milloRes. otro
lado, cabe mencionar el aumento de los resultaelosjekrci-
cio que ascendieron a S/.46.3 millones, con unrofento de
7% respecto al 2012.

Con el incremento del capital social y los reswdtadel ejer-
cicio, se pudo compensar el aumento de los pasieio-
nados anteriormente, con lo que sus ratios de rstibvey
apalancamiento a diciembre de 2013 mejoraron erpamn
cién a diciembre de 2012. El apalancamiento coatgidsi-
vo/patrimonio) disminuyé de 3.29 a 2.86 veces, nénque
el nivel de deuda financiera/EBITDA disminuyé ligerente
de 3.31 a 3.06, explicado también por un mayor | nile

EBITDA (pas6 de S/.93.07 millones en el 2012 a&/a
millones en el 2013). A continuacion se presengviducion
de los niveles de apalancamiento desde diciemb0#ieé a
diciembre de 2013:

Apalancamiento

Dic.10 Dic.11 Dic.12 Dic.13

= Pasivo / Patrimonio == Deuda financiera / EBITDA**

**EBITDA incluye ingresos financieros por letrasmggadas.
Fuente: Los Portales S.AElaboracion: Equilibrium

Resultados.

Al 31 de diciembre de 2013, las ventas se increamenten
30% mientras que los costos de venta crecierorBé6 8on
lo cual la utilidad bruta aument6 en 26% (respectiiciem-
bre del 2012), disminuyendo ligeramente el margemobde
32% a 31%, interanualmente. Este aumento de laladil
bruta se explica a las mayores ventas que redgstdmpaniia
en productos de habilitacion urbana, en relaciéresio de
unidades de negocio. Cabe mencionar que segunoliasas
Internacionales de Informacion Financiera que rigeconta-
bilidad de la empresa, el reconocimiento de lagage®esta
sujeto a estacionalidad, las cuales se considerao tal una
vez hayan sido entregados los proyectos de haiidiitairba-
na, los cuales se dan mayormente durante el Gttimestre
del afio.

La utilidad operativa fue mayor a la del ejerci2idl3, debi-
do al ingreso registrado por la revalorizacion de local
cedido a Strip Centers del Peru S.A., la empresadda
luego de la escisién patrimonial mencionada lina&és.
Dicho local fue aportado por Los Portales S.A. yeaalori-
zacién fue por aproximadamente S/.19.3 millones.

Asimismo, se registrdé un incremento en los ingrésascie-
ros (+37%), debido a las mayores ventas de lotetitados,
los mismos que generan un interés a favor ya que/eodi-
dos a través de letras por cobrar.

Esto se ve igualmente plasmado en el margen operqtie
registra la Compafiia y Subsidiarias (13% a diciemte
2012 vs. 21% a diciembre de 2013). Lo mismo sejeefhl
calcular el EBITDA ajustado, que aumenta de S/®8&iflo-
nes a S/.137.5 millones (+47%), entre diciembre0&2 y

diciembre de 2013. Cabe sefalar que en el célcalo d

EBITDA ajustado se incluyen los intereses finarasepro-
ducto de las cuentas por cobrar a los compraderéssdotes
del negocio de habilitacién urbana. A continuacérpresen-
ta la evolucidon de ambos margenes:



Margenes de Operacion

‘ Margen Operativo

= Margen EBITDA**

31.7%
* Fs.s%

10.0% 20.0%

-10.0% 0.0% 30.0% 40.0%

*EBITDA incluye ingresos financieros por letrasrggadas
Fuente: Los Portales S.AElaboracién: Equilibrium.

Estos efectos positivos sefialados, amortiguaroriudate
pérdida por diferencia en cambio de S/.41.3 mikore cual
finalmente derivé en una utilidad neta de S/.46iBormes
(7% mayor a la de diciembre de 2012).

Debido a esto, el margen neto disminuyé de 11% a&88e&
el afio 2012 y el 2013, de la misma manera que ARQ
ROAA tuvieron disminuciones significativas, comomede
observar en el siguiente grafico:

Margenes de Rentabilidad
35.0%
30.0%
25.0%
20.0%
15.0%
10.0%

5.0%

0.0%

Dic.10 Dic.11

== MargenNeto =ill=ROAE* ROAA*

Fuente: Los Portales S.AElaboracién: Equilibrium

Indicadores Financieros de Cobertura.
Al realizar el analisis de cobertura, se considémarsiguien-
tes indicadores:

- EBITDA ajustado/Gastos Financieros: para evaluar |4
cobertura de los intereses por la generacion pagliae-
gocio. Los Portales S.A. y Subsidiarias han madteps-
te indicador holgadamente desde diciembre de 20&0 a
fecha.

- EBITDA ajustado /Servicio de Deuda: para evaluar Ig
generacién vs las amortizaciones e intereses a paga-
to plazo. En este caso, el indicador siempre esporo
debajo de 1.0, hasta diciembre de 2013 que fuebde Ib
cual se explica por la estructura del financianuegae
mantiene buena parte de la deuda a corto plazo,quer
demuestra sefales de mejora, en cuanto a la cabeku
la misma.

- Flujo de Caja Operativo (FCO)/Servicio de Deudaapa

3

evaluar la caja derivada de las actividades deacjier

del negocio vs las amortizaciones. Al igual queleimdi-
cador anterior, este ratio se ve estresado paerél de la
deuda. A diciembre de 2013, registré un nivel di0:2%
(flujo de caja operativo negativo de -S/.90.7 nniée).
Cabe mencionar que dicho indicador se ve afectabtie d
do a las inversiones en terrenos que estan coadaeen
el Flujo de Caja Operativo y que deberian esta &tujo
de Inversion.

Ratios de Cobertura

16.00

14.00

W EBITDA** /
Gtos
Financieros

12.00

10.00

8.00

6.45 6.73

4
085 BN 0.90
B -40.4%50 -5.9%

Dic.11

W EBITDA** /
Servicio de

6.00 deuda

4.00

FCO / Servicio
de deuda

2.00
-100.2%

-2.00

**EBITDA incluye ingresos financieros por letrasrggadas
Fuente: Los Portales S.AElaboracion: Equilibrium

PROGRAMA DE INSTRUMENTOS DE CORTO
PLAZO: LOS PORTALES.

Monto: US$50.0 millones o su equivalente en Nuevos Soles.
Moneda: Nuevos soles o dolares a ser definida por el Repre
sentante Autorizado, detallado en el respectiva aprospec-

to complementario.

Vigencia del Programa:El programa tendra una duracién de
dos (2) afos contados a partir de la fecha dessuipcion en

el Registro Publico del Mercado de Valores.

Emisiones: El nimero de emisiones serd determinado en
forma conjunta por la Compafiia y el Estructuragoacuerdo

a sus necesidades financieras y las condicioneseteado
vigentes. Las emisiones podran, a su vez, serifraadas en
series.

Series:Cada una de las Emisiones que formen parte del Pro
grama podra comprender una o mas series

Plazo de Vencimiento:Cada Emision o Serie de Instrumen-
tos de Corto Plazo tendra un plazo de vencimieriteimmo de
hasta un (1) afio, el mismo que seria finalmenterghtado
por la Compafiia con el Estructurador de acuerds adndi-
ciones vigentes del mercado.

Pago de Intereses y del Principalta redencién del principal
serd determinada por el Representante Autorizadeergt
comunicada a los inversionistas y a la SMV a tral@sacto
Complementario, del Complemento del Prospecto Marco
respectivo y el Aviso de Oferta. El pago de intesede los
Instrumentos de Corto Plazo se realizara conforioeqae se
indique en los Actos Complementarios y en los Cemin-
tos del Prospecto Marco.

Opcion de RescateDe ser el caso, sera definida por el Re-
presentante Autorizado por el Emisor y el mecaniseréa



incorporado en los respectivos Prospectos Complimies, Cabe indicar también que Los Portales S.A. llewdalzo un

Actos Complementarios y Avisos de Oferta. proceso de Titulizacion de activos, cediendo cuergar
Garantias: Se encuentran respaldados genéricamente con [el cobrar del negocio inmobiliario que respaldan las&mn de
patrimonio del emisor. No cuentan con garantia d@fpa US$ 25 millones en Bonos de Titulizacion, los mismae se
sobre los activos o derechos del Emisor. colocaron en fecha 14 de febrero de 2013 a un plaz8

afios y a una tasa de 7.34%.




LOS PORTALES Y SUBSIDIARIAS

IFRS IFRS IFRS IFRS
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA Vervs || Ve
Dic.13/ Dic.12 /
En miles de Nuevos Soles dic-10 % dic-11 % dic-12 % dic-13 % Dic.12 | Dic.ll
ACTIVOS
Activo Corriente
Caja y Bancos 32,185 5% 30,834 4% 35,128 4.1% 53,429 4.9% 52% 14%
Cuentas por Cobrar Comerciales 34,977 5% 50,669 7% 54,937 6.4% 68,469 6.3% 25% 8%
Cuentas por cobrar a relacionadas 1,049 0% 786 0% 64 0.0% 0 0.0% -100% -92%
Otras cuentas por cobrar 12,611 2% 21,545 3% 32,643 3.8% 22,417 2.1% -31% 52%
Total Existencias 276,627 43% 295,196 41% 393,151 45.9% 471,417 43.3% 19.9% 33.2%
Otros activos 0 0% 0 0% 991 0.0% 0 0.0% -100% 0%
Gatos Pagados por Anticipado 25,269 4% 7,771 1% 13,456 1.6% 32,190 3.0% 139% 73%
Total Activo Corriente 382,718 60% 406,801 57% 530,371 61 .9% 647,922 59.5% 22% 30%
Cuentas por Cobrar Comerciales a L/P 45,027 7% 65,734 9% 74,475 8.7% 119,108 10.9% 60% 13%
Otras cuentas por cobrar 7,587 0% 0 0% 0 0 0.0% 0% 0%
Inversiones financieras permanentes 2,894 0% 2,892 0% 4,054 0.5% 40,944 3.8% 910% 40%
Inversiones Inmobiliarias 96,927 15% 104,473 15% 101,948 11.9% 112,011 10.3% 10% -2%
Inm., Mob. y Equipo, Neto 68,228 11% 96,816 14% 106,536 12.4% 134,465 12.4% 26% 10%
Intangibles, Neto 39,831 6% 39,258 5% 39,398 4.6% 33,660 3.1% -15% 0%
Total Activo No Corriente 260,494 40% 309,173 43% 326,41 1 38.1% 440,188 40.5% 35% 6%
TOTAL ACTIVOS 643,212 100% 715,974 100% 856,782 100.0% | 1,088,110 100.0% 27% 20%
PASIVOS
Pasivo Corriente
Cuentas por Pagar Comerciales 48,330 8% 37,275 5% 63,889 7.5% 124,494 11.4% 95% 71%
Anticipo de clientes 194,773 30% 163,306 23% 183,670 21.4% 179,061 16.5% -3% 12%
Cuentas por pagar relacionadas 8,023 1% 14 0% 0 0.0% 0 0.0% 0% -100%
Otras Cuentas por Pagar 32,917 5% 59,446 8% 44,389 5.2% 33,422 3.1% -25% -25%
Parte Corriente obligaciones con Terceros 46,771 7% 63,715 9% 95,455 11.1% 41,436 3.8% -57% 50%
Instrumentos Financieros - Emisiones 0 0% 0 0% 0 0.0% 61,869 5.7% 0% 100%
Parte Corrriente de la Deuda a L/P 27,731 4% 20,977 3% 25,771 3.0% 39,160 3.6% 52% 23%
Total Pasivo Corriente 358,545 56% 344,733 48% 413,174 48 .2% 479,442 44.1% 16% 20%
Pasivo No Corriente
Cuentas por Pagar Comerciales a L/P 22,491 3% 26,520 4% 36,404 4.2% 27,165 2.5% -25% 37%
Préstamos de Terceros a L/P 48,729 8% 71,219 11% 108,934 12.7% 114,612 10.5% 5% 53%
Instrumentos Financieros - Emisiones 0 0% 0 0% 0 0.0% 56,793 5.2% 0% 100%
Deuda a L/P 53,396 8% 77,041 11% 77,583 9.1% 106,344 9.8% 37% 1%
IR Diferido 24,749 4% 23,708 3% 20,570 2.4% 21,653 2.0% 5% -13%
Ingresos Diferidos 0 0% 0 0% 0 0.0% 0 0.0% 0% 0%
Tributos a Largo Plazo 3,860 1% 2,977 0% 585 0.1% 0 0.0% -100% -80%
Total Pasivo No Corriente 153,225 24% 201,465 28% 244,07 5 28.5% 326,567 30.0% 34% 21%
TOTAL PASIVO 511,770 80% 546,198 76% 657,249 76.7% 806,010 74.1% 23% 20%
PATRIMONIO
Capital Social 119,634 19% 119,634 17% 119,634 14.0% 171,254 15.7% 43% 0%
Resena Legal 4,410 1% 8,031 1% 12,535 1.5% 16,445 1.5% 31% 56%
Resultados No Realizados 0 0% 0 0% 0 0.0% 0 0.0% 0% 0%
Resultados Acumulados -30,100 -5% -6,552 -1% 23,984 2.8% 48,064 4.4% 100% -466%
Resultados del Ejercicio 37,498 6% 48,663 7% 43,380 5.1% 46,337 4.3% 7% -11%
TOTAL PATRIMONIO NETO 131,442 20% 169,776 24% 199,533 23. 3% 282,100 25.9% 41% 18%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 643,212 100% 715,974 100% 856, 782 100.0% | 1,088,110 100.0% 27% 20%




LOS PORTALES Y SUBSIDIARIAS IFRS IFRS IFRS IFRS

ESTADO DE RESULTADOS var% [ var%
Dic.13/ Dic.12 /

En Miles de Nuevos Soles dic-10 % dic-11 % dic-12 % dic-13 % Dic.12 Dic.11

Ingreso por Venta de Inmuebles 161,181 63% 290,101 71% 299,040 70% 411,640 74% 38% 3%

Ingreso por Senicios de Playas de Estacionamiento 37,462 15% 46,716 12% 55,283 13% 63,215 11% 14% 18%

Ingresos por Senicios Hoteleros 34,641 14% 40,325 10% 44,151 10% 47,151 8% 7% 9%

Ingresos por Senicios de Renta Inmobiliaria 924 0% 3,114 1% 4,164 1% 1,608 0% -61% 34%

Ingresos Financieros 21,770 9% 25,644 6% 23,546 6% 32,007 6% 36% -8%

Ingresos Totales 255,978 100% 405,900 100% 426,184 100% 555,621 100% 30% 5%

Costo de Venta de Inmuebles -98,329 -38% -180,831 -45% -219,820 -52% -307,205 -55% 40% 22%

Costo por Senicios de Playa de Estacionamiento -24,584 -10% -32,141 -8% -39,166 -9% -45,432 -8% 16% 22%

Costo por Senicios Hoteleros -16,388 -6% -23,464 -6% -28,062 -7% -29,741 -5% 6% 20%

Costo por Senicios de Renta Inmobiliaria -619 0% -1,500 0% -1,844 0% -1,033 0% -44% 23%

Costos Totales -139,920 -55% -237,936 -59% -288,891 -68% -383,411 -69% 33% 21%

Utilidad Bruta 116,058 45% 167,964 41% 137,293 32% 172,210 31% 25% -18%

Gastos de Administracion -42,050 -16% -49,918 -12% -56,129 -13% -64,498 -12% 15% 12%

Gastos de Ventas -8,895 -3% -37,613 -9% -22,127 -5% -27,910 -5% 26% -41%

Otros Ingresos / Gastos, Neto 15,934 6% -2,981 -1% -2,811 -1% 37,994 7% 1252% -6%

Utilidad de Operacion 81,047 32% 77,452 19% 56,226 13% 117 ,796 21% 110% -27%

Gastos Financieros -11,331 -4% -13,119 -3% -10,852 -3% -9,984 -2% -8% -17%

Utilidad Antes de Diferencia en Cambio 69,716 27% 64,3 33 16% 45,374 11% 107,812 19% 138% -29%

Diferencia en Cambio 1,009 0% 1,474 0% 21,350 5% -41,345 -1% -294% 1348%

Participacion en inversiones 0 0% 0 0% 0 0% 1,228 0% 100% 0%

Utilidad Antes de Partic. e IR 70,725 28% 65,807 16% 66, 724 16% 67,695 12% 1% 1%

Impuesto a la Renta -33,227 -13% -17,144 -4% -23,340 -5% -21,358 -4% -8% 36%

Utilidad / Pérdida Neta 37,498 15% 48,663 12% 43,384 10% 4 6,337 8% 7% -11%

INDICADORES FINANCIEROS dic-10 dic-11 dic-12 dic-13

Solvencia

Pasivo / Patrimonio 3.89 3.22 3.29 2.86

Total Pasivo / Total Activo 0.80 0.76 0.77 0.74

Deuda L/P / Patrimonio 0.78 0.87 0.93 0.98

Pasivo Corriente / Total Pasivos 0.70 0.63 0.63 0.59

Liguidez

Liquidez Corriente 1.07 1.18 1.28 1.35

Prueba Acida 0.23 0.30 0.30 0.30

Capital de Trabajo 24,173 62,068 117,197 168,480

Gestion

Gastos Adm y Vtas / Ingresos 19.9% 21.6% 18.4% 16.6%

Gastos Financieros / Ingresos 4.4% 3.2% 2.5% 1.8%

Rotacion de Cobranzas 49 45 46 44

Rotacién de Cuentas por Pagar 76 52 59 97

Rotacién de Inventarios 712 447 490 443

Ciclo de conwersion de efectivo 685 439 A77 390

Rentabilidad

Margen EBITDA** 28.5% 21.7% 21.8% 24.8%

Margen Neto 14.6% 12.0% 10.2% 8.3%

Margen Operativo 31.7% 19.1% 13.2% 21.2%

ROAE* 26.5% 32.3% 23.5% 19.2%

ROAA* 6.6% 7.2% 5.5% 4.8%

*Anualizados

**EBITDA Ajustado incluye ingresos financieros por letras generadas




