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Los Portales S.A. y Subsidiarias (“LPSA"), corresponde a un conjunto de empresas, constituido en 1996, que se dedica a desarrollos inmobiliarios y
a proyectos de habilitacion urbana, asi como a la ejecucién y a la operacion de concesiones de estacionamientos y de servicios hoteleros, en
diferentes ciudades del Perd, a través de seis empresas subsidiarias y de dos empresas afiliadas.

Los accionistas de LPSA son: el Grupo Raffo, grupo familiar peruano con més de 50 afios de actividades en el mercado peruano; y el Grupo ICA,
conglomerado de construccion de México, con actividades en otros paises de Latinoamérica.

A diciembre del 2017, Los Portales S.A. y Subsidiarias registré activos totales ascendentes a S/ 1,653.73 millones, correspondiendo éstos
principalmente a inventarios para desarrollos inmobiliarios (35.18%) y a cuentas por cobrar comerciales (34.02%), respaldados por un patrimonio
ascendente a S/ 492.82 millones. Durante el afio 2017, sus operaciones permitieron alcanzar una utilidad neta de S/ 81.79 millones, generando una
rentabilidad sobre el patrimonio promedio de 17.81%.

Clasificaciones Vigentes Anterior ¥ Vigente
Informacidn financiera al: 30.09.2017 12.12.2017
Segundo Programa de Papeles Comerciales — Oferta PUblica de Los Portales CLA-2+ CLA-2+
Primer Programa de Bonos Corporativos — Oferta Piblica de Los Portales S.A. A- A-
Perspectivas Estables Estables

1/ Sesién de Comité del 01.03.2018.
o Las oportunidades existentes en el mercado nacional para

FUNDAMENTACION

La categoria de clasificacion de riesgo, otorgada a los

instrumentos financieros emitidos por Los Portales S.A.y

Subsidiarias, se fundamenta en:

o El respaldo de sus accionistas, liderados localmente por el
Grupo Raffo, que aporta su experiencia en operaciones
inmobiliarias y en negocios relacionados.

o La diversificacion alcanzada por sus negocios, con
particular énfasis en sus Divisiones Vivienda y
Estacionamientos, que han permitido generar un sostenido
crecimiento en ventas a un promedio anual de 11.64% en
los Gltimos 5 afios, asi como un paulatino aumento en la
generacion de Caja de LPSA.

o La capacidad de la empresa para generar un mayor flujo
de caja operativo a partir de sus ventas es evidenciada en
un EBITDA ajustado ascendente a S/ 192.74 millones
durante el afio 2017, determinando un margen EBITDA de
24.36%.

 La mayor importancia que viene adquiriendo el negocio
financiero de LPSA con los ingresos relacionados a las
cuentas por cobrar por ventas a plazos de lotes de
habilitacion urbana y la mayor concertacion de
financiamiento en el mercado de capitales a mediano
plazo, se reflejan en un mejor calce de plazos de sus
operaciones activas y pasivas.

la demanda de viviendas en los sectores socio
econémicos C y D, atendidas a través del negocio de
Habilitacion Urbana que explica mas de 70% de las ventas
totales de LPSA y que esta basado en contratos de
compra-venta garantizados.

Indicadores Financieros
En miles de soles al 31 de diciembre del 2017

2015 2016 2017
Total Activos 1,612,158 1,603,180 1,653,730
Existencias 583,991 525,948 581,730
Total Pasivos 1,233,585 1,177,515 1,160,915
Patrimonio 378575 425,666 492,815
Ventas Netas 778,989 842,792 791,346
Resultado Operacional 162,598 112,819 110,144
Gastos Financieros Netos (12,703) (12,059  (8,566)
Utilidad neta 62,979 68,220 81,789
Res. Operacional / Ventas 20.87%  13.39% 13.92%
Utilidad / Ventas 8.08% 8.09% 10.34%
Rentabilidad patrimonio promedio 17.41%  16.97% 17.81%
Rentabilidad / Activos 3.91% 4.26% 4.95%
Liquidez corriente 1.40 1.44 1.51
Liquidez &cida 0.50 0.52 0.48
Pasivos Totales / Patrimonio 3.26 2.77 2.36
Deuda Financiera Neta / Patrimonio 1.39 1.22 1.12
Deuda Financiera Neta / EBITDA Ajustado LTM 2.81 2.76 2.86
indice de Cobertura Historico 3.24 2.97 3.03
Ingresos Div. Inmobiliaria 82.38%  83.55% 82.42%
Ingresos Div. Estacionam. 10.29%  10.19% 11.47%
Ingresos Div. Hoteles 7.05% 6.03% 5.83%
Ingresos Div. Rentas 0.28% 0.22% 0.27%

*Para el andlisis, las cifras han sido ajustadas a soles constantes de diciembre del 2017.

Class & Asociados S.A. Clasificadora de Riesgo declara que la opinién contenida en el presente informe ha sido efectuada en base a la aplicacion
rigurosa de su metodologia aprobada el 30.10.2016 (Version 2), utilizada para la institucion y/o valores sujeto de clasificacion, considerando
informacion obtenida de fuentes que se presumen fiables y confiables, no asumiendo responsabilidad por errores u omisiones, producto o a consecuencia
del uso de esta informacidn. La clasificadora no garantiza la exactitud o integridad de la informaciéon, debido a que no ha realizado tareas de auditoria
sobre la informacion recibida. Las clasificaciones de riesgo otorgadas son revisadas, de acuerdo a los procedimientos de la Clasificadora, como minimo
en forma semestral, pudiendo ser actualizadas con mayor frecuencia de ser considerado necesario.
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o El liderazgo alcanzado por su Division de
Estacionamientos, que opera las playas de
estacionamiento mas importantes del pais, con proyectos
en desarrollo en Lima y en las principales ciudades de
provincias.

o La reestructuracion de sus pasivos en moneda nacional ha

logrado minimizar el impacto de la diferencia cambiaria,
determinando una ganancia por diferencia en cambio de
S/12.75 millones en el afio 2017.

e Las mejoras implementadas en la gestion financiera estan
permitiendo la reduccién de su costo de fondeo, asi como
la adecuacion de sus calces de monedas y de plazos.

La categoria de clasificacion de riesgo asignada, también

toma en cuenta factores adversos, como:

o El nivel de endeudamiento asumido por la empresa,

contando con deuda financiera neta que, a diciembre del

2017, representt 2.86 veces su EBITDA Ajustado,

cumpliendo con los resguardos establecidos en la emision

de valores.

El menor ritmo de crecimiento en el Gltimo afio sus ventas

totales, ligado al desempefio de proyectos de

edificaciones en su Division Vivienda, ocasionado por el
menor dinamismo econémico.

La menor rotacion de sus inventarios registrada en el afio

2017 (0.94 veces a diciembre del 2017), ocasionada por el

retraso en las entregas de productos terminados de la

Division Vivienda, repercutiendo en mayor periodo para la

conversion de caja operativa.

La exposicion de LPSA a la variabilidad en los costos de

adquisicion de terrenos, registrando un Landbank sin

crecimiento en los Ultimos ejercicios, lo cual esta asociado
al menor ciclo de venta de productos terminados, en linea
con su estrategia de negocio.

La exposicion cambiaria que surge por la concertacion de

ventas en délares a clientes con ingresos en moneda

nacional, asi como por el impacto que pudiera tener las
variaciones en el tipo de cambio en sus obligaciones
financieras, que se encuentran concertadas, en su
mayoria, en dolares americanos.

La situacion de competencia existente, tanto en el sector

inmobiliario, como en el de construccidn, con participacion

de nuevos operadores, con una aparente situacion actual
de exceso de oferta de viviendas y oficinas, en algunos
sectores sociales, pero que no son hoy aquellos donde

LPSA concentra sus operaciones.

LPSA cuenta con mas de 20 afios de experiencia en el

desarrollo y en la promocion de negocios inmobiliarios,

operando también playas de estacionamientos y brindando

servicios hoteleros, a través de sus tres divisiones (Vivienda,

Estacionamientos y Hoteles).

LPSA cuenta con el soporte patrimonial de su accionista
local, el grupo Raffo, evidenciado en la reciente
capitalizacion de sus resultados acumulados por S/ 82.50
millones, aprobada en Junta General de Accionistas del 22
de marzo del 2018.

Por otro lado, la dificil situacion financiera por la que ha
estado atravesando el accionista Grupo ICA, por
incumplimiento de sus obligaciones en el mercado de
capitales internacional, ha logrado ser superada a través de
la aprobacion de un Plan de Reestructuracion y de la
concertacion de un crédito convertible con garantia
prendaria con la empresa Fintech, implicando el cambio de
accionista controlador.

Ello ha permitido que, el 02 de marzo del 2018, el juzgado
de México apruebe el convenio con los acreedores de ICA,
concluyéndose el proceso mercantil y terminando la
situacion de insolvencia de la Compafiia.

Durante el afio 2017, LPSA gener6 ingresos por ventas
ascendentes a S/ 791.35 millones (-6.10%, respecto al afio
2016), sustentados, principalmente, en el desempefio de
sus Divisiones Inmobiliaria y Estacionamientos que
representaron, 82.42% y 11.47% de las ventas consolidadas
de LPSA, respectivamente.

En el afio 2017, las ventas de la Division Vivienda no
crecieron en los niveles esperados, por efecto de retrasos
en las entregas de inmuebles ante el impacto del Fendmeno
El Nifio y por la tendencia del sector que viene presentando
menores niveles de colocaciones de viviendas en los Ultimos
gjercicios. A ello se agregan, las demoras en los procesos
de desembolsos de los proyectos de Habilitacion Urbana, de
modo que las unidades vendidas no se tradujeron
rapidamente en ingreso de caja para LPSA.

Ello se reflejo en que las ventas de esta Division se
redujeron 7.38% en el afio 2017 respecto al afio 2016, luego
de haber registrado un crecimiento promedio anual de
13.56% en los 5 afios anteriores.

La Division Vivienda estd mayoritariamente dirigida a
atender proyectos de habilitacion urbana, lo que representa
més de 80% de las ventas totales de su Division.

Las ventas de lotes de habilitacion urbana son concertadas,
principalmente, a través de financiamiento directo otorgado
por LPSA a plazos de hasta 6 afios, destacando ingresos
financieros crecientes por ventas de lotes (+28.40% de
crecimiento promedio anual en los Gltimos 5 afios).

Las ventas de la Division Estacionamientos crecieron en el
afio 2017 respecto al afio 2016, en 5.72%, como resultado
de mayor operacion en playas de estacionamiento y de la
actualizacion de tarifas.

LPSA registré un margen bruto de 32.70% durante el afio
2017, con gastos de ventas alineados con sus ingresos.

EMPRESAS CORPORATIVAS

Los Portales y Subsidiarias — Diciembre 2017
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El menor dinamismo en ventas y la reduccién del resultado
operacional, fueron compensados con menores gastos
financieros asociados a las ventas de la Division Vivienda,
determinando que el EBITDA ajustado ascienda a S/ 192.74
millones en el afio 2017, asociado a un margen EBITDA de
24.36%, presentando una mejora en relacion a ejercicios
anteriores.

LPSA registré una ganancia por diferencia cambiaria y
continud con la reduccidn de su gasto financiero, lo que
permiti6 la obtencién de una utilidad neta de S/ 81.79
millones en el afio 2017 (S/ 68.22 millones en el afio 2016).
A diciembre del 2017, los principales componentes de los
activos de LPSA son sus cuentas por cobrar comerciales
vinculadas a financiamientos de clientes de la Division
Vivienda (S/ 563.05 millones, 34.02%) y sus inventarios
(S/581.73 millones, 35.18%).

Durante el afio 2017, los inventarios de LPSA se
incrementaron (+10.61%), por menores cambios de
proyectos a inmuebles terminados y menores transferencias
de terrenos hacia proyectos en desarrollo.

Ello determind que se incremente la cantidad de dias en que
LPSA se demora en vender sus inventarios y, por
consiguiente, menor rotacion de éstos, reflejando velocidad
més lenta en la venta de sus terrenos, lo que se explica por
las menores ventas de la Division Vivienda.

Por su parte, la positiva evolucion de las cuentas por cobrar
de LPSA a través de los afios (+19.80% entre los afios 2016
y 2017) esta siendo favorecida por la importancia del
negocio financiero de LPSA, lo que también viene
contribuyendo en el calce de plazos de activos y pasivos.
LPSA cuenta con recursos de financiamiento que estan
siendo concertados, en mayor medida, a plazos superiores
a 3 afios, por concepto de: emisiones en el mercado de
capitales, concertacion de deuda bancaria nacional e
internacional, y obligaciones con terceros.

La deuda financiera totalizé S/ 628.93 millones (incluyendo
gastos incurridos para la estructuracion de deuda),
determinando un nivel de apalancamiento neto en relacion
al EBITDA ajustado de 2.86 veces.

A diciembre del 2017, LPSA registrd un patrimonio neto de
S/492.82 millones (S/ 425.67 millones al cierre del 2016),
con lo que su deuda financiera represent6 1.28 veces su
patrimonio.

LPSA se encuentra permanentemente en el proceso de
reestructurar sus pasivos, con el propdsito de reemplazar la
deuda que mantiene con terceros, buscando concertar sus
nuevas deudas a menor costo relativo y a mayor plazo.

A diciembre del 2017, LPSA mantuvo emisiones de valores
por S/ 413.87 millones (incluyendo gastos incurridos para la
estructuracion de deuda), de las cuales S/ 276.56 millones
fueron colocadas en el mercado publico y S/ 137.31 millones
en el mercado privado.

PERSPECTIVAS

Las perspectivas de la categoria de clasificacion de riesgo,
asignadas a los instrumentos financieros de Los Portales se
presentan estables, tomando en consideracion el
desempefio histérico de sus negocios y, en particular, la
generacion operativa de su Division Vivienda, que explica la
mayor parte de sus ventas (mas de 80% en la actualidad).
En los Ultimos ejercicios, pese a que se observa menor ritmo
de crecimiento en sus ventas, LPSA presenta un margen
EBITDA Ajustado estable en relacion a ejercicios anteriores.
El incremento en los costos de adquisicion de terrenos
podria impactar en sus margenes, teniendo en cuenta su
actual nivel de terrenos para desarrollo inmobiliario y el
desarrollo de operaciones, asi como su politica de no
mantener altos excedentes de terrenos.

LPSA esta enfocandose en disminuir su costo financiero y
esta reduciendo su exposicion cambiaria por medio de la
sustitucion en su deuda financiera, a partir de recientes
emisiones de Bonos Corporativos y de Papeles
Comerciales.

Se toma también en consideracién las acciones de
fortalecimiento patrimonial tomadas recientemente por sus
accionistas, a partir de la capitalizacion de resultados
acumulados.

EMPRESAS CORPORATIVAS
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1. Descripcion de la Empresa

Los Portales S.A. y Subsidiarias se cre6 sobre la base de LP
Holding S.A., empresa propiedad del grupo Raffo, que se
dedicaba a actividades de desarrollo inmobiliario, de
habilitacion urbana y de operacion de playas de
estacionamiento en el Per( desde el afio 1950.

La alianza estratégica entre LP Holding S.A. e Ingenieros
Civiles Asociados (ICA) de México, una de las mas
importantes empresas constructoras de México, dio lugar a
la constitucion, el 06 de marzo de 1996, del Consorcio
Inmobiliario Los Portales S.A. (“CILPSA).

Desde febrero del 2000, adopto6 su actual denominacion
social como Los Portales S.A. (“LPSA”), agrupando
diferentes empresas y vehiculos de propdsito especial,
principalmente, en el negocio inmobiliario, los cuales han
sido absorbidos paulatinamente.

Actualmente, LPSA se dedica al desarrollo y a la promocién
de negocios inmobiliarios, comprendiendo: desarrollo de
proyectos de habilitacién urbana; concesion, administracion
y operacion de playas de estacionamiento; y provision de
servicios turisticos y hoteleros.

Actualmente, desarrolla sus negocios en tres divisiones
(Vivienda, Estacionamientos y Hoteles), con negocios
distribuidos en 18 ciudades de 9 regiones del Perd.

a. Propiedad
Al 31 de diciembre del 2017, el capital social consolidado de

LPSAy Subsidiarias esta representado por 171,254 mil
acciones comunes de S/ 1.00 de valor nominal cada una,
suscritas y pagadas, las cuales se encuentran distribuidas
entre el Grupo Raffo y el Grupo ICA.

En Junta General de Accionistas del 23 de marzo del 2017,
se aprobo la aplicacion de las utilidades del ejercicio 2016, y
la distribucion de dividendos por S/ 16.50 millones (S/
0.0963 por accidn), que fueron integramente pagados al 30
de mayo del 2017.

En Junta General de Accionistas del 22 de marzo del 2018,
se aprobo la capitalizacion de utilidades acumuladas al
gjercicio 2017 por S/ 82.50 millones. Con ello, el capital
social de LPSA ha aumentado de LPSA de S/ 171.25
millones a diciembre del 2017 a S/ 253.75 millones a la
fecha (+48.18%).

El Grupo Raffo cuenta con més de cincuenta afios de
experiencia, en el Per(, en los sectores inmobiliario, textil,
hotelero, minero y de estacionamientos.

Las inversiones del Grupo Raffo son controladas a través
del holding GR Holding S.A. la cual es, a su vez, subsidiaria
de Santa Aurelia S.A., empresa domiciliada en Per(, que
posee 92.85% de su accionariado.

El Grupo Raffo es propietario de: (i) Los Portales S.A.,
dedicada a negocios inmobiliarios de vivienda multifamiliar y
habilitacién urbana, hoteles y estacionamientos, entre otros;
(i) Compafiia Minera Constanza, dedicada a actividades
mineras, principalmente a la produccién de concentrados de
cobre, molibdeno y plata; y (i) Compafiia Minera Kolpa,
dedicada a operaciones de exploracidn, extraccion,
tratamiento y comercializacion de minerales y concentrados
(plomo, plata, cobre y zinc).

GR Holding S.A.
50.00% 99.99% 51.00%
Los Portales S.A Cia. Minera Cia. Minera Kolpa
Constanza S.A.C. SA

En términos consolidados, al 31 de diciembre del 2017, GR
Holding registré activos totales por S/ 1,875.96 millones,
respaldados por un patrimonio de S/ 619.38 millones.

El Grupo ICA, por su parte, es un conglomerado de
empresas en el sector construccion mexicano, con mas de
60 afios de presencia en ese mercado, operando en
negocios de: construccion, ingenieria, infraestructura,
vivienda, transporte y saneamiento.

ICA ha llevado a cabo megaproyectos de infraestructura, de
construccion civil (urbana e industrial), y de aeropuertos,
entre otros, desarrollados también en diversos paises de
Latinoamérica y Europa.

Desde el afio 2014, ICA atraves6 por el incumplimiento en el
pago de deuda correspondiente a bonos senior
internacionales y a compromisos con bancos privados.

En junio del 2017, ICA firm con la empresa Fintech,
propiedad del empresario mexicano David Martinez, un
acuerdo de crédito convertible con garantia prendaria, en

Accionistas % - ) .
GR Holding S A, =500 cond|C|(?r.1,es financieras favo'rables p.ara la empresa, lo que
Constructora ICA S.A. de C.V. 4999 le permitié pagar sus bonos internacionales y su deuda
Otros 0.01 privada.
Total 100.00 En relacion al pago de su deuda remanente, el 02 de marzo
del 2018, el juzgado de México aprobd el convenio con los
EMPRESAS CORPORATIVAS Los Portales y Subsidiarias — Diciembre 2017
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acreedores de ICA, concluyéndose el proceso mercantil y
terminando la situacion de insolvencia de la Compaiiia.

La situacion actual del Grupo ICA repercutié en la decision
de vender todos sus activos fuera de México, manteniendo
como Unica inversion en el exterior a LPSA.

En términos consolidados, al primer trimestre del 2017,
Empresas Ica S.A.B. de C.V. report6 activos totales por

US$ 5,836.67 millones, respaldados por un patrimonio de
US$ 210.46 millones.

b. Empresas Subsidiarias y Afiliadas

Al 31 de diciembre del 2017, LPSA conté con las siguientes

subsidiarias, en donde tiene participacion accionaria

mayoritaria;

(i) Inversiones Nueva Etapa S.A.C. (99.99%), constituida
en marzo del 2013, encargada de desarrollar proyectos
de vivienda de interés social, bajo el programa
gubernamental Techo Propio y MiVivienda.

(i) Consorcio Los Portales S.A. (99.99%), dedicada a:
inversiones y negocios inmobiliarios; habilitacién
urbana; denuncio agricola y urbano; construccion,
compra y venta de bienes muebles e inmuebles; y
prestacion de servicios de administracion y asesoria
gerencial.

(i) Consorcio de Estacionamientos Gamarra S.A.
(99.99%), subsidiaria constituida en el 2013 para la
ejecucion de la concesién otorgada por la
Municipalidad Distrital de La Victoria para el desarrollo
de un proyecto de estacionamientos subterraneos en el
llamado Damero de Gamarra, actualmente en etapa
pre operativa.

(iv) Los Portales Construye S.A.C. (99.88%), subsidiaria
constituida en el 2013, que se especializa en la
ejecucion de proyectos multifamiliares.

(v) LP USA S.A.(99.99%), subsidiaria adquirida en agosto
de 2013 a GR Holding S.A., encargada de realizar
inversiones y negocios de promocion y desarrollo en
Estados Unidos de Norteamérica, principalmente en
Houston, Texas.

(vi) Soluciones Urbanisticas S.A.C. (99.99%), subsidiaria
constituida en setiembre del 2016, dedicada al
ordenamiento de areas publicas, lo que comprende
servicios relacionados a: internamiento y custodio de
vehiculos en depositos, enganche y arrastre de
vehiculos, cobranza de tarifas, entre otros.

Ademas, LPSA tiene una participacion minoritaria en las
siguientes empresas:

(i) Inversiones Real Once S.A., empresa en donde LPSA
mantiene una participacion de 28.57%, propietaria del
edificio de estacionamientos “Real Once”, ubicado en el
Centro Empresarial Camino Real.

(i) Concesion de Estacionamientos Miraflores S.A. -
CEMSA, empresa afilada encargada de la construccion,
desarrollo y operacion del estacionamiento subterraneo
bajo las calles Lima y Virgen Milagrosa en el distrito de
Miraflores, en donde LPSA tiene 49.00% de
participacion.

(i) Consorcio Gruas y Depésitos, creado en noviembre
del 2016, entre Soluciones Urbanisticas S.A.C. y LPSA,,
en donde ésta tiene una participacion de 49.00%.
El consorcio se dedicard a la suscripcion,
implementacion, desarrollo y ejecucion del contrato de
servicio que suscriba el consorcio y la Municipalidad de
San Isidro.

c. Estructura administrativa

El Directorio de LPSA esta integrado por ocho miembros
titulares y dos suplentes, los que representan al Grupo Raffo
y al Grupo ICA., en partes iguales.

En Junta Universal de Accionistas del 22 de marzo del 2018,
se aprob6 la conformacion del Directorio para el ejercicio
2018.

El Directorio actual de LPSA se encuentra conformado por
los siguientes miembros:

Directorio

Presidente: Ernesto Raffo Paine

Directores: Pablo Garcia Aguilar ()

Ernesto Fernandini Raffo

Bernardo Quintana Isaac (*)

Rodrigo Antonio Quintana Kawage (*)
Guillermo Velaochaga Raffo

Alberto Pescetto Raffo

Guadalupe Phillips Margain (*)
Eduardo Ibarra Diaz Ufano

Préspero Antonio Ortega Castro (*)

Director Suplente:

(*) Representantes Grupo ICA.

Luego del Directorio, el principal 6rgano de decision de la
empresa que vela por la gestion de la misma, es el Comité
Ejecutivo, el cual esta conformado por diez directores entre
miembros titulares, suplentes y alternos.

LPSA tiene una estructura matricial, con una Gerencia
Central que agrupa las &reas de soporte de: Administracion,
Créditos y Cobranzas, Capital Humano, Contabilidad,
Finanzas Corporativas, Marketing y Tecnologia de la
Informacion.

EMPRESAS CORPORATIVAS
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Plana Gerencial

Gerente General:

Gerente Central de Administracion
y Finanzas:

Gerente Central de Vivienda: Wilfredo De Souza Ferreyra
Gerente de Neg. Estacionamiento:  Fernando Gomez Nato
Gerente de Neg. de Hoteles: Eduardo Ibarra Rooth
Gerencia de Tesoreria, Créditos y
Cobranzas:

Gerente de Planeamiento:
Gerente de Contabilidad:

Gerente Legal:

Guillermo Velaochaga Raffo
Juan Carlos Rubio Limén

Arturo Gamarra Guzman

Juan Garcia Apac
Janeth Zelada Rodriguez
Ernesto Stowers Pérez

Las tres Unidades de Negocio de LPSA (Vivienda,
Estacionamientos y Hoteles) operan con el soporte de la
Unidad Central, aprovechando sinergias corporativas y
politicas estandarizadas.

La Estructura de Poderes, requerida para la administracion
de la empresa, establece que las decisiones tomadas en las
Juntas de Accionistas se aprueban en proporcion a la
cantidad de acciones suscritas por cada grupo (2).

En el Convenio de Accionistas, suscrito en el 2010, se
establecid los parametros para: la adopcion de decisiones
relativas a la operacion de Los Portales, la competencia
entre ambos grupos, la regulacion sobre la tenencia de
acciones y la solucion de controversias, entre otros aspectos
societarios y de marcha de la empresa.

Ello se enmarca en el mecanismo de resolucion de
conflictos societarios denominado “Deadlock”. Esto implica
que, de no resolverse un asunto de importancia significativa,
cualquiera de las partes podria iniciar un procedimiento para
dar inicio a una mediacion buscando resolver de manera
directa dicho conflicto.

La administracion de Los Portales S.A. es actualmente
ejercida por el Grupo Raffo, a través de la Gerencia
General, que es responsable de adoptar las decisiones
operativas de la empresa.

d. Contratos de Fideicomiso

Con el fin de asegurar el cumplimiento de los compromisos

asumidos con diferentes entidades bancarias, LPSA ha

suscrito contratos de fideicomiso sobre diversos activos de
su propiedad:

(i) Fideicomiso Fiduciaria GBC S.A. (FiduperU), suscrito
en diciembre del 2010 entre Los Portales S.A.,
Fiduciaria GBC S.A., Banco Santander Per(i S.A. y
Banco Santander Panama.

El patrimonio respalda la deuda adquirida con Santander
Overseas para el financiamiento del proyecto de Playas
de Estacionamiento Caceres y Derteano, cuyo plazo
vence en el afio 2019.

Los Portales S.A. transfiri6 a Fiduciaria GBC S.A. el
dominio fiduciario sobre flujos de las Playas de
Estacionamiento Caceres y Derteano.

(i) Fideicomiso Continental Sociedad Titulizadora S.A.
I, suscrito en diciembre del 2015 entre Los Portales
S.A., Continental Sociedad Titulizadora S.A. y BBVA
Banco Continental, para respaldar el “Segundo
Programa de Bonos de Titulizacién de Cuentas por
Cobrar — Negocio Inmobiliario”.

El fideicomiso esta conformado por los flujos dinerarios
provenientes de un conjunto de cuentas por cobrar
generadas por el financiamiento de la venta de lotes,
que sirven para garantizar el pago de los Bonos de
Titulizacién. El Programa mantiene un saldo en
circulacion de US$ 30.05 millones, a diciembre del 2017.

(iii) Fideicomiso en Administracion de Flujos y Garantia
sobre el proyecto Techo Propio Sol de Piura, suscrito
en el afio 2012, entre Los Portales S.A., La Fiduciaria
S.A., BBVA Banco Continental, Fondo MiVivienda S.A. y
JVL Ingenieros Consultores, con el objetivo de llevar a
cabo el desarrollo del Proyecto Techo Propio Sol de
Piura.

(iv) Fidecomiso La Fiduciaria S.A., suscrito en abril del

2012, entre la Corporacion Interamericana para el

Financiamiento de Infraestructura S.A. — CIFI, Los

Portales S.A. y La Fiduciaria S.A. para respaldar el

cumplimiento de las obligaciones asumidas para el

desarrollo del negocio hotelero.

Los Portales transfirio en dominio fiduciario a La

Fiduciaria: (i) los derechos de cobro de tarjetas de

crédito por pagos efectuados por los clientes de los

Hoteles LP de Chiclayo, Cusco, Piura y Tarma, asi como

los fondos o flujos que correspondan ser liberados a

favor de LPSA y los derechos de cobro

correspondientes a pélizas de seguros, segin
corresponda; y (ii) los inmuebles y bienes muebles
correspondientes a los Hoteles LP Tarma y Piura.

Fideicomiso La Fiduciaria S.A. - Hotel Country Club

Lima, suscrito entre Los Portales S.A. y La Fiduciaria,

para la contraprestacion por alquiler del Usufructo del

Hotel Country Club Lima Hotel.

Los fideicomisarios, son los siguientes, ordenados

segun el nivel de prelacion de pagos de cada uno: (a)

Asociacion Real Club de Lima (propietaria del Country

Club Lima Hotel; y (b) Fideicomiso Corporacion

Interamericana para el Financiamiento de

Infraestructura, S.A. — CIFI.

(vi) Fideicomiso Grupo Coril Sociedad Titulizadora S.A.,
suscrito en marzo del 2013, como Fideicomiso de
Titulizacién que respalda la emision Privada de Bonos
de Vivienda, hasta por US$ 10 millones, con el propdsito
de adquirir activos inmobiliarios y desarrollar proyectos
inmobiliarios en la ciudad de Tacna.

—
<
—

EMPRESAS CORPORATIVAS

Los Portales y Subsidiarias — Diciembre 2017



&4 Class & Asociados .1

- CLASIFICADORA DE RIESGO

Ademas, LPSA ha celebrado los siguientes contratos de

concesion cuyo valor, a diciembre del 2017, equivale a

S/ 17.36 millones:

(i) Con la Municipalidad de San Isidro por un plazo de 30
afios, a partir de 1998, para la remodelacion del
Boulevard Dionisio Derteano donde la empresa ha
desarrollado estacionamientos subterraneos.

(i) Con la Municipalidad de San Isidro, en contrato con
DELBRASA, suscrito en 1997, por 30 afios, renovable,
para el proyecto “Remodelacion del Parque Andrés
Avelino Céaceres”, donde se ha construido 545 cocheras
subterraneas.

(iii) Contrato de Concesion de la Playa de Estacionamiento
Ovalo Gutiérrez, adquirida por LPSA en junio del 2010 y
corresponde a la playa de estacionamiento del Ovalo
Gutiérrez, por un plazo de 21 afios, hasta el afio 2027.

(iv) Proyecto de Estacionamiento Gamarra, suscrito en el
afio 2013 por 28 afios, a través de su subsidiaria
Consorcio de Estacionamiento Gamarra S.A. con la
Municipalidad de La Victoria, para la ejecucion y
explotacion del proyecto denominado “Estacionamientos
en el Damero de Gamarra: Divino Maestro y Bausate y
Meza’", en el que se construiran 563 plazas.

2. Negocios

LPSA realiza sus actividades a través de 3 Divisiones: (i) la
Division Vivienda, dedicada a la ejecucion de inversiones y
negocios de promocion y de desarrollo inmobiliario; (ii) la
Division Estacionamientos, que opera de playas de
estacionamiento de terceros o propias;  (iii) la Division
Hoteles, que presta servicios turisticos, hoteleros y de
hospedaje. LPSA también gestiona actividades de
arrendamiento, registrando ventas por S/ 2.17 millones en el
afio 2017, correspondiente al alquiler de oficinas de
propiedad de la empresa.

a. Division Vivienda

Las operaciones de la Division se encuentran distribuidas en
9 regiones (Piura, Lambayeque, Ancash, Junin, Ica, Tacna,
La Libertad, Limay Puno), centrando sus negocios en el
desarrollo de edificaciones de viviendas unifamiliares y
multifamiliares, asi como proyectos de habilitacion urbana
secundaria.

Las edificaciones de Viviendas Unifamiliares corresponde a
Viviendas de Interés Social, operadas bajos los programas
Techo Propio y MiVivienda para la construccion de casa de
familias de los niveles socioecondmicos C y D, mientras que
las edificaciones de Viviendas Multifamiliares forman parte
del programa MiVivienda y estéan dirigidas a los niveles
socioecondmicos By C.

Por su parte, el segmento de Habilitacion Urbana
Secundaria, que representa mas del 80% de las ventas de
la Division, esta enfocado en el desarrollo de terrenos para
venta de lotes con instalaciones de servicios basicos (agua,
desague y electricidad).

La venta de lotes es generalmente financiada en 72 cuotas,
luego de un pago inicial, entregandose el titulo de propiedad
al cliente cuando finaliza el pago de la Gltima cuota.

A diciembre del 2017, las cuentas por cobrar de LPSA
ascendieron a S/ 563.05 millones, asociadas a una
morosidad de 0.65%.

Durante el afio 2017, la Divisién Vivienda registrd ingresos
por ventas por S/ 564.90 millones, 9.59% inferiores a lo
reportado en el afio 2016 (a valores constantes). Ademas,
se registraron ingresos financieros por venta de lotes
ascendentes a S/ 87.23 millones, frente a S/ 79.29 millones
reportados en el afio 2016.

Actualmente, LPSA cuenta con mas de 50 proyectos en
ejecucion, habiendo vendido 8,686 unidades en el afio 2017.

b. Divisidn Hoteles

La Division Hoteles comprende: la operacion y la

administracion de hoteles propios y de terceros, bajo las

marcas de lujo (Hotel Country Club) y corporativa (Los

Portales Hoteles) y la prestacion de servicios

complementarios.

En el afio 2017, la Division Hoteles gestiond 328

habitaciones en 6 hoteles, que permitieron generar ingresos

por S/ 46.17 millones.

e Country Club Lima Hotel, operado por LPSA desde
1997 por medio de un contrato de concesion operativo
hasta el afio 2029. Se trata de un hotel de lujo, con
capacidad de 83 habitaciones disponibles, 10 salones
para eventos, un restaurante gourmet y un bar.

El hotel forma parte de The Small Leading Hotels of the
World.

o Hotel Los Portales Piura, adquirido en el marco del
proceso de privatizacion de los hoteles de turistas de
propiedad del Estado Peruano.

Se encuentra ubicado en la Plaza de Armas de la ciudad
de Piura, contando con 87 habitaciones.

¢ Hotel Los Portales Tarma, adquirido también en el
marco del proceso de privatizacion de los hoteles de
turistas de propiedad del Estado Peruano.

Cuenta con 45 habitaciones y se encuentra ubicado a
pocos metros de la Plaza de Armas de Tarma.

¢ Hotel Los Portales de Chiclayo, inici6 operaciones en
marzo del 2010, en base a un Contrato de Usufructo
suscrito con la empresa Naymlap Inn S.A.C. con
vigencia hasta el 2029.
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o Hotel Los Portales Cusco, opera en base a un
Contrato de Usufructo suscrito con Cadena Hotelera
Turistica Cusco S.A. con vigencia hasta el afio 2030.
Esta ubicado en la ciudad de Cusco y cuenta con 50
habitaciones.

e Arennas de Mancora, Piura, opera con un contrato
suscrito con Inversiones Costa Norte S.A. en noviembre
del 2012, por el cual se entreg6 a Los Portales la
gerencia de la operacion y de la administracion del hotel
por un plazo de 15 afios. Este hotel inici6 operaciones
en agosto del 2013. Esta ubicado adyacente a la zona
denominada Pocitas, y cuenta con 22 habitaciones de
lujo.

c. Division Estacionamientos

Los Portales S.A. es la empresa lider en el pais en la
administracion de playas de estacionamientos y de servicio
de Valet Parking.

La Division de Estacionamiento de LPSA opera en tres
lineas de negocio: Megaplayas y Concesiones, Playas de
Estacionamiento Comerciales y Microplayas de
Estacionamiento.

En el afio 2017, la Divisién gestiond 191 playas de
estacionamiento que sumaron 46,652 espacios, a un
promedio mensual de mas de 7,618 abonados en Lima,
Arequipa, Piura, Pucallpa, Cajamarca, Ica'y Cusco. Ello
reportd ingresos ascendentes a S/ 90.79 millones en el afio
2017.

LPSA mantiene contratos de concesion en las Megaplayas
de Estacionamientos de: Dionisio Derteano, Andrés A.
Céceres y Ovalo Gutierrez.

Desde noviembre del afio 2016, LPSA también es el
operador de la MegaPlaya de Estacionamiento subterraneo
bajo las calles Lima y Virgen Milagrosa en el distrito de
Miraflores, cuya concesion fue adjudicada a su empresa
afiliada CEMSA (49% de LPSA).

El Emisor también participa en la adjudicacion de la
concesion de estacionamiento subterraneo que se
encuentra en proceso de desarrollo y/o construccion, a
través de Consorcio de Estacionamientos Gamarra S.A. (en
La Victoria).

Participacion por unidad de negocio
2017

Division
Estacionamientos
1.47%

Division Holeles g
5.83%

Division Rentas
0.27%

3. Mercado

3.1. Sector construccién

De acuerdo con informacion del Banco Central de Reserva
del Peru, el PBI construccion se increment6 en 2.20% en el
afio 2017, respecto al afio 2016, luego de haber mostrado
un avance de 9% en el cuarto trimestre del afio 2017.

El mejor desempefio del sector construccion se explica por
mayor inversién pablica, reflejandose en un mayor avance
de obras (+6.50%) y en superior consumo interno de
cemento (+0.30%).

El avance de obras pUblicas se dio por ejecuciones en las
obras destinadas a los Juegos Panamericanos, como el
mejoramiento de la Villa Deportiva Nacional (Lima), el
Complejo Avelino Céceres (Lima), el Hospital Hipdlito
Unanue (Tacna) y la construccion de la carretera Bagua —
Lonya Grande (Amazonas).

En el cuarto trimestre del 2017, la inversién publica presenté
mayor dinamismo, creciendo en 11.70% en relacion al
mismo periodo del afio 2016, por efecto de: (i) inversiones
del gobierno nacional, por mayores recursos destinados a la
mejora y ampliacién de sistemas de agua potable y
alcantarillado, asi como por la ejecucion de obras para los
Juegos Panamericanos; (ii) inversiones de gobiernos
locales, explicadas por mayor gasto en obras viales
complementarias a los Juegos Panamericanos; y (iii)
inversiones de gobiernos regionales, orientadas a proyectos
viales y de saneamiento, asi como en construccion de
hospitales.

También contribuy6 con el avance del sector construccion,
el inicio del Plan de Reconstruccion con Cambios,
promulgado el 12 de setiembre del 2017, para contribuir con
las zonas mas afectadas del pais por el Fenémeno El Nifio
Costero.

Dicho Plan tendra efectos positivos en el sector
construccion, contemplando inversiones de alrededor de

S/ 25.66 mil millones (4% del PBI nacional).

El Plan involucra la ejecucion de obras de rehabilitacion y
reconstruccion de infraestructura dafiada por S/ 19 mil
millones, entre otras actividades de prevencion y
fortalecimiento de instituciones.

De acuerdo con la Autoridad de Reconstruccion con
Cambios, en el afio 2017, se adjudicéd S/ 1,475 millones, de
los cuales S/ 851 millones correspondieron a obras.

Hacia el afio 2018, se espera crecimiento en inversion
publica, que repercutiria en el PBI construccion, por la
reanudacion de la construccion de la Linea 2 del Metro de
Lima y Callao, asi como por el inicio de obras en la Villa
Panamericana y en la Carretera Bellavista-El Estrecho.

Los anuncios de proyectos de inversion privada para el
periodo 2018-2019 alcanzan US$ 18.37 mil millones:
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(Millones de US$) Total Inversién | Cantidad de proyectos
Mineria 6,529 25
Infraestructura 4,019 24
Otros Sectores 3,481 56
Hidrocarburos 2,213 16
Energia 1,257 21
Industria 870 11

Total 18,369 153

Fuente: BCRP — Reporte de Inflacién

Por otro lado, Pro Inversion ha anunciado su intencion de
dar en concesion proyectos por un monto ascendente a US$
10.70 mil millones en el periodo comprendido entre 2017 y
2019.

En los proximos afios, se espera mayor dinamismo adicional
en el sector construccion, gracias al ingreso de nuevos
proyectos adjudicados, entre los que destacan: Linea de
Transmision Aguaytia-Pucallpa 138 kV, Hidrovia
Amazoénica, asi como Enlace 500 kV Mantaro-Nueva
Yanango-Carapongo y S.S.E.E. Asociadas y Enlace 500 kV
Nueva Yanango-Nueva Huénuco y S.S.E.E. Asociadas.
También existe una serie de proyectos mineros (nuevos y
ampliaciones) que entraran en ejecucion e impulsara el
dinamismo del sector construccion: ampliacién de la Mina
Marcona; mejoras en el sistema productivo de Toromocho,
ampliacion de la Mina Toquepala y concesion del proyecto
Michiquillay (otorgado en febrero del 2018 a SPCC).

3.2, Sector Inmobiliario

Durante el afio 2017, el mercado inmobiliario no logrd
recuperar el dinamismo de afios anteriores, mostrando una
moderada demanda interna de bienes raices y elevados
niveles de sobreoferta.

De acuerdo con informacion del BCRP, la compra-venta de
inmuebles en Lima y Callao, disminuyd 5.80% durante el
cuarto trimestre del 2017.

Segun el informe publicado por BBVA Research Situacion
Inmobiliaria 2017, las ventas de departamentos en Lima se
reactivaron en la segunda mitad del afio 2017,
principalmente, en los distritos de Lima, Jesus Maria, Callao,
Chorrillos y Barranco.

Por el lado de la oferta, prevalece el incremento en la
cantidad de unidades disponibles, principalmente, en los
segmentos de precios medio y alto, y en los distritos de
Barranco, Callao y Lince.

La Nota de Estudios N° 10-2018 del BCRP sobre
indicadores del mercado inmobiliario sobre los principales
distritos de Lima revel6 que, al cuarto trimestre del 2017, la
mediana ponderada de precios de venta de departamentos
por metro cuadrado en ddlares, aumento con respecto al
mismo trimestre del afio 2016. Con ello, el precio de venta
por m? pasd de encontrarse en alrededor de US$ 1,696 (4Q
2016) a US$ 1,746 (4Q 2017).

En relacion a los precios de venta de departamentos en
distritos del sector alto (La Molina, Miraflores, San Isidro,
San Borja y Surco), éstos disminuyeron de US$ 1,922 (4Q
2016) a US$ 1,841 (4Q 2017), mientras que los precios de
venta de departamentos en distritos del sector medio (Jesus
maria, Lince, Magdalena, Pueblo Libre y San Miguel)
aumentaron de US$ 1,404 (4Q 2016) a US$ 1,450 (4Q
2017).

El sector inmobiliario se encuentra limitado por problemas
estructurales, vinculados al entorno regulatorio para la
utilizacion de terrenos y a la zonificacién, permisos de
construccion, registro de propiedades, entre otros aspectos
en proceso de mejora permanente.

Por otro lado, los créditos hipotecarios contindian
presentando crecimiento moderado. De acuerdo con
informacion de la Superintendencia de Banca, Seguros y
AFP, el saldo de créditos hipotecarios del Sistema
Financiero Peruano se increment6 en 7.61% entre diciembre
del 2016 y diciembre del 2017 (S/ 43.23 mil millones), luego
de crecer en 4.36% entre los afios 2016 y 2015.

3.2.1 Oficinas

A setiembre del 2017, prevalece la tendencia registrada
durante afios anteriores, en el sector inmobiliario de oficinas,
afianzandose los niveles de sobreoferta e incrementandose
el nivel de inventarios.

Por el lado del mercado de oficinas prime en Lima, de
acuerdo con datos de Colliers, al tercer trimestre del 2017,
se registro una vacancia de 29.60% (340,153 m?), frente a
una vacancia de 22% registrada al cierre del segundo
trimestre del 2017, por menor absorcién de oficinas.

Con ello, a setiembre del 2017, el mercado de oficinas prime
contd con un inventario de 1,148,747 mz, distribuido en 87
edificios en las zonas: Sanhattan (36%), Nuevo Este (23%),
Miraflores, San Borja, San Isidro El Golf y Surquillo.

Con respecto al mercado de oficinas subprime, se registré
un inventario total de 1,175,539 m2 distribuidos en 234
edificios, mostrando una ligera disminucion en vacancia a
16.43%.

El inventario de oficinas subprime estuvo distribuido,
principalmente, en los distritos de: Sanhattan (25%),
Miraflores (21%), San Isidro El Golf (13%), entre otros
distritos.

En lo que resta del ejercicio, se espera que ingresen al
mercado alrededor del 34,000 m? de edificios para oficinas
prime y 43,000 m2 de edificios para oficinas subprime.

Mercado Prime
A A+
US$ 16.87 por m? US$ 17.41 por m2
US$ 1,884 por m2 US$ 2,194 por m2

Precio de Renta
Precio de Venta
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Mercado Subprime
B B+
Precio de Renta US$ 7.14 - US$ 16.23 | US$ 13.75 — US$
por m? 16.74 por m2
Precio de Venta | US$ 1,834 por m2 US$ 1,863 por m2

Fuente: Colliers
3.2.2. Vivienda de Interés Social
De acuerdo con informacion del Fondo MiVivienda, durante
el afio 2017, se colocaron 7,101 créditos, frente a 8,082
créditos colocados en el afio 2016, los cuales estuvieron
asociados a un monto desembolsado de S/ 875.64 millones
(S/ 873.85 millones en el afio 2016).
La participacion de las colocaciones hipotecarias del Crédito
MiVivienda en el sistema financiero fue de 14.60% (en el
mes de noviembre del 2017), concentrando 36.30% de los
deudores del sistema financiero (en el mes de octubre del
2017), presentando una morosidad de 3.56% (en el mes de
noviembre del 2017).
Segun datos del Fondo MiVivienda, en el afio 2017, del total
de colocaciones de créditos MiVivienda, 6,683 se colocaron
a través del Nuevo Crédito MiVivienda, 348 a través de
Financiamiento Complementario Techo Propio, 42 mediante
crédito MiConstruccion, 17 a través de MiCasa Mas y 11
mediante el producto MiTerreno.
La mayor cantidad de créditos MiVivienda se colocaron a
través de bancos, siendo aproximadamente 62% del total,
mientras que 17%, se colocan por medio de Financieras,
13% por medio de Cajas Municipales y 8% por medio de
Edpyme MiCasita.
Lima es el departamento donde se colocaron mayor
cantidad de créditos, participando con méas de 52.65% de
los desembolsos del Fondo MiVivienda.
Respecto al Bono Familiar Habitacional (subsidio entregado
por el Estado Peruano), los desembolsos ascendieron a
28,471 operaciones durante el afio 2017, asociados a un
monto de S/ 582.72 millones, 19.40% por debajo de lo
registrado en el mismo periodo del 2016.
En relacion a las disposiciones del Plan de Reconstruccion
con Cambios, de acuerdo con la Resolucion Ministerial N°
304-2017-VIVIENDA, el Ministerio de Vivienda,
Construccion y Saneamiento, aprob0 la entrega de
alrededor de 47 mil Bonos Familiares Habitacionales a las
familias damnificadas por el Fenomeno El Nifio, lo que
involucra una inversion de S/ 1,593 millones, principalmente,
en las regiones mas afectadas de: Lambayeque, Piura, La
Libertad, Lima y Ancash.
Con el proposito de promover la actividad construccion, el
Gobierno impulso la adopcion de medidas por parte del
Fondo MiVivienda, orientadas a ampliar los desembolsos del
Bono Familiar Habitacional (BFH).
En junio del 2017, mediante Decreto Supremo N° 016-2017
- Vivienda, se aprobd la actualizacién del valor maximo de

la Vivienda de Interés Social (VIS) en la modalidad de
adquisicién de Vivienda Nueva para S/ 81 mil para VIS
Unifamiliar y hasta S/ 101.25 mil para VIS Multifamiliar.
Desde el afio 2012, el Ministerio de Vivienda, Construccion y
Saneamiento, viene implementando el Programa de
Mejoramiento Integral de Barrios (Decreto Supremos 004-
2012-VIVIENDA), con el propoésito de contribuir a mejorar la
calidad de vida de la poblacion urbana residente en barrios
urbano marginales.

Entre enero y junio del 2017, segun la informacion del
Ministerio de Vivienda, Construccion y Saneamiento, el
Estado invirtié S/ 2,712 millones para financiar 1,084
proyectos de agua y saneamiento.

Por otro lado, entre agosto del 2016 y junio del 2017, se
transfirieron S/ 1,858 millones a los gobiernos sub-
nacionales para la ejecucion de pistas y veredas, entre otras
acciones para el mejoramiento de barrios.

4. Situacién Financiera

A partir de enero del 2005, el Consejo Normativo de
Contabilidad suspendio el ajuste contable de los estados
financieros para reflejar los efectos de la inflacion. Sin
embargo, para efectos de andlisis comparativo, las cifras
contables de la institucién han sido ajustadas a valores
constantes de diciembre del 2017:

Periodo Dic.2014 | Dic.2015 | Dic.2016 | Dic.2017
IPM 214.5729| 220.1306| 224.3467| 223.0259
Factor Anualizador| 1.0394( 1.0132 0.9941 1.0000

a. Resultados, Rentabilidad y Eficiencia

Los resultados de LPSA evidencian estabilidad en sus
niveles de rentabilidad, generados por ingresos que estan
alineados con los costos en los que viene incurriendo.

En los Ultimos ejercicios, las ventas totales de LPSA vienen
mostrando tasas de crecimiento cada vez menores,
replicando la dinamica de su Division Vivienda, la cual
sustentd 82.42% de sus ventas durante el afio 2017
(81.85% de participacion en promedio en los dltimos 5
afos).

Entre los afios 2013 y 2017, las ventas totales de LPSA
registraron un crecimiento promedio anual de 11.64%,
aunque decrecieron 6.10% en el afio 2017, en relacion al
afio 2016, llegando a S/ 791.35 millones.

Ello se atribuye a que las ventas de la Division Vivienda
(incluyendo financiamiento de lotes de proyectos de
Habilitacion Urbana) se contrajeron 7.38% a S/ 652.22
millones, en relacion al afio 2016, por menor dinamismo en
la venta de lotes, en concordancia con el desempefio del
consumo privado.
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En el afio 2017, LPSA vendi6 mas unidades de Habilitacién
Urbana respecto afio 2016, aunque asumiendo un ticket
promedio inferior, lo que se evidencia en que la cantidad
total de clientes de LPSA permanece en aumento.

En particular, los ingresos financieros vinculados al
financiamiento de lotes se incrementaron 10.02% a

S/ 87.23 millones debido a la creciente base de
financiamientos.

Por su parte, la dinamica de las edificaciones de viviendas
multifamiliares y de las Viviendas de Interés Social fue
impactada por el menor nivel general de venta de viviendas
en el pais.

Durante el afio 2017, el Fendmeno El Nifio conllevé el
retraso en las entregas de productos terminados de la
Division Vivienda, contrayendo sus ventas. A ello se
agregan, las demoras en los procesos de desembolsos de
los proyectos de Habilitacion Urbana, de modo que las
unidades vendidas no se traducen rapidamente en ingreso
de caja para LPSA.

A pesar de ello, se realizaron lanzamientos de nuevos
proyectos y se retomaron los proyectos de Techo Propio en
Piura.

La Division Estacionamientos reportd un crecimiento
promedio anual de 8.92% en el periodo 2013-2017 y un
crecimiento de 5.72% durante el afio 2017, ascendiendo a
S/90.79 millones.

Ello esta relacionado con ajustes periédicos en las tarifas
promedio, para abonados y para eventuales, asi como con
la inauguracion e inicio de operaciones de nuevas playas de
estacionamiento.

Distribucion de Ingresos por Divisién
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LPSA presenta adecuados niveles de eficiencia, debido a
que su costo de ventas acompafia el desempefio en la
ejecucion de operaciones en cada division.

Durante el afio 2017, LPSA reportd inferior costo de ventas
en su Division Vivienda, asociado al pago a proveedores por
obras de construccion y por adquisicion de tierras,
incluyendo también gastos financieros necesarios para
cubrir los requerimientos operativos del negocio.

El menor costo de ventas (-8.87%) determind un margen de
explotacion de S/ 258.79 millones. Con ello, LPSA viene

generando un margen bruto estable, el cual promedia en
alrededor de 32% en los Ultimos 5 afios.

Ventas y Margen Bruto
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Los costos operativos de LPSA aumentan por el mayor nivel
de operaciones Y, debido al menor ritmo de crecimiento en
las ventas, el EBITDA Ajustado presenta un ritmo de
crecimiento cada vez menor.

El beneficio generado por las operaciones de la empresa se
reflejo en su nivel de EBITDA ajustado ascendente a
S/192.74 millones para el afio 2017, resultando en un
margen EBITDA de 24.36%, que se ha mantenido estable a
través de los afios, alrededor de 23.71% en los Gltimos 5
afos.

En el afio 2017, LPSA registr6 una ganancia por diferencia
en cambio de S/ 12.75 millones (S/ 4.22 millones en el afio
2016), asociada a la apreciacion del sol.

LPSA viene adoptando medidas hacia la reduccion de su
exposicion cambiaria, incrementando su financiamiento en
soles, buscando calzar los niveles de activos y pasivos en
moneda extranjera.

Ello toma en consideracion que la acumulacion de terrenos
para las futuras operaciones de su Division Vivienda se
concretan en ddlares y, del mismo modo, las ventas de
dicha Division son mayoritariamente en moneda extranjera.
Los clientes finales de LPSA enfrentan el riesgo potencial de
la depreciacion de la moneda nacional, la que podria
determinar mayor valor en sus deudas contraidas con
LPSA.

Con respecto a los gastos financieros asumidos por LPSA,
su politica de endeudamiento considera la asignacion de
gastos de financiamiento vinculados a sus proyectos en
desarrollo (que forman parte de sus inventarios), dentro del
costo de dichos activos hasta que se conviertan en
inmuebles terminados, destinados a la venta.

Durante el afio 2017, LPSA registr6 gastos financieros por
S/ 8.57 millones, frente a S/ 12.06 millones durante el afio
2016. Dichos gastos financieros no incluyen la capitalizacion
de intereses por S/ 58.46 millones, que fueron registrados
dentro del costo de ventas.

LPSA esta reestructurando su deuda financiera, buscando
mejorar el costo promedio de ésta y ampliar plazos, lo cual
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viene determinando la concertacion de tasas mas
competitivas en los Ultimos ejercicios para los nuevos
endeudamientos.

El resultado neto registrado durante el afio 2017 ascendio a
S/ 81.79 millones, 19.89% superior al registrado en el afio
2016 (S/68.22 millones) y asociado a una rentabilidad de su
patrimonio promedio de 17.81% y una rentabilidad de
activos de 4.95%.

LPSA viene registrando utilidades que determinan la
periddica distribucion de dividendos a sus accionistas, entre
20% y 30% de las utilidades totales de cada periodo.

b. Estructura de activos y liguidez

Al cierre del 2017, los activos totales de LPSA ascendieron
a S/ 1,653.73 millones (S/ 1,603.18 millones a diciembre del
2016, a valores constantes), contando con activos corrientes
por S/ 859.96 millones (52.00% de sus activos totales), los
cuales son 3.49% superiores a los registrados al cierre del
2016.

El mayor nivel de activos corrientes es resultado,
principalmente, de mayores inventarios y cuentas por cobrar
comerciales corrientes.

Los inventarios de Los Portales ascendieron a S/ 581.73
millones, siendo 10.61% superiores a l0s registrados al
cierre del 2016 (S/ 525.95 millones), y corresponden a: (i)
terrenos destinados a desarrollo inmobiliario; (i) proyectos
inmobiliarios en desarrollo en Lima y provincias; y (iii)
inmuebles terminados, con habilitacion urbana y
construccion, disponibles para ser vendidos.

Los inventarios de LPSA se encuentran ubicados,
principalmente, en Lima (54%), contando con un importante
volumen de hectéreas, con un horizonte de venta que oscila
entre 24 y 30 meses. El manejo de inventarios de LPSA no
esta orientado a la bisqueda de acumulacion de terrenos a
largo plazo, sino a una compra activa de terrenos en funcién
a la demanda que vienen experimentando, lo cual es
reforzado por reservas opcionadas de terrenos.

Durante el afio 2017, el incremento en el saldo de
inventarios de LPSA se atribuy6 a mayores proyectos
inmobiliarios en desarrollo y a menores transferencias desde
desarrollos a inmuebles terminados. Ello evidenci6 una
menor rotacion de inmuebles, asociada a un menor ritmo de
ventas en el periodo, lo que también ocasioné menores
transferencias desde terrenos para desarrollo inmobiliario,
en linea con el menor nivel de demanda.

Por ello, a diciembre del 2017, LPSA registr6 390 dias de
inventario, lo que refleja una velocidad mas lenta de venta
de sus terrenos, alineada con las menores ventas de
productos terminados de la Division Vivienda.

Los Portales registrd recursos liquidos en caja que
ascendieron a S/ 76.68 millones, 38.09% inferiores a los
registrados al cierre del 2016.

Los recursos en caja representan 4.64% de los activos
totales y estan conformados por depdsitos a plazo fijo y por
cuentas corrientes. Dichos recursos incluyen un saldo de
S/55.59 millones sujeto a acuerdos contractuales y que no
son de libre disposicion.

En relacion a sus activos no corrientes, éstos ascendieron a
S/793.77 millones, conformados, principalmente, por: activo
fijo ascendente a S/ 153.46 millones, inversiones
inmobiliarias ascendentes a S/ 178.91 millones, y cuentas
por cobrar comerciales de largo plazo por S/ 407.88
millones.

Las inversiones inmobiliarias corresponden a terrenos en
Limay en provincias adquiridos como reserva territorial y
también registro activos intangibles por S/ 39.50 millones
correspondientes a cuatro contratos de concesion de playas
de estacionamiento.

LPSA posee un importante nivel de cuentas por cobrar
comerciales por S/ 562.55 millones (S/ 469.99 millones a
diciembre del 2016), entre cuentas corrientes (27.49%) y no
corrientes (72.51%).

Estas son atribuibles a documentos por cobrar por venta de
inmuebles y por ventas de lotes, financiados hasta en 72
meses.

La importante participacion de inventarios en la estructura
activa de Los Portales, determiné un nivel de activos
corrientes (S/ 859.96 millones), suficiente para el
cumplimiento de sus obligaciones corrientes ascendentes a
S/570.28 millones.

Los pasivos de Los Portales corresponden, principalmente,
a deuda financiera por S/ 628.93 millones (incluyendo
gastos incurridos para la estructuracion de deuda), lo que
represento a setiembre del 2017, 54.18% de estos.

La mayor parte de su deuda financiera estuvo concertada a
largo plazo, con vencimiento entre 2018 y 2023. Ello calza
con el esquema de recepcion de ingresos a partir de la
recoleccion de cuentas por cobrar de la Division Vivienda,
principal fuente de ingresos de LPSA.

A diciembre del 2017, LPSA registrd un ratio de liquidez
corriente de 1.51 veces, por encima del ratio de liquidez
corriente observado al cierre del 2016 (1.44 veces).

El mayor ratio de liquidez de LPSA se explica por el
aumento en activos corrientes y por mayores inventarios,
determinando un crecimiento en activos corrientes (+3.49%.
Por otro lado, sus pasivos corrientes disminuyeron (-1.11%),
por menor factoring y menores obligaciones en el mercado
de capitales de vencimiento corriente.
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¢. Endeudamiento patrimonial y estructura financiera

La continuidad de las operaciones de la Division Vivienda de
LPSA demanda la adquisicion de terrenos y el desarrollo de
nuevos proyectos, financiados a partir de la generacion de
caja Los Portales y de la constante concertacion de deuda
financiera.

Al cierre del 2017, LPSA registr6 deuda financiera
ascendente a S/ 628.93 millones (incluyendo gastos
incurridos para la estructuracion de deuda), la cual
represent6 1.42 veces la deuda financiera con la que
contaba LPSA al cierre del 2013.

LPSA esta trabajando en reperfilar la deuda concertada en
afios anteriores, con el proposito de obtener un mejor costo
financiero, de modo que la mayor parte de la nueva deuda
que esta adquiriendo, esta siendo destinada a la sustitucion
de pasivos.

La deuda financiera de LPSA es mayoritariamente no
corriente (75.16%) y esta diversificada entre; deuda
bancaria, emisiones publicas y privadas en el mercado de
capitales y obligaciones con terceros.

Las emisiones en el mercado de capitales ascendieron a
S/ 407.52 millones, 20.15% superiores a las registradas al
cierre del 2016, explicadas por nuevas colocaciones de
bonos de bonos corporativos publicos y privados, como
parte de su plan de sustitucion de pasivos.

Las emisiones en el mercado de capitales comprendieron, a
diciembre del 2017: (i) dos emisiones de su Segundo
Programa de Bonos de Titulizacién de Cuentas por Cobrar
de Los Portales S.A. — Negocio Inmobiliario por un saldo de
US$ 30.04 millones (incluyendo gastos de estructuracion);
(i) emisiones del Primer Programa de Papeles Comerciales
de Los Portales con un saldo ascendente a S/ 36.67
millones; (iii) emisiones del Segundo Programa de Papeles
Comerciales — Oferta Publica de Los Portales con un saldo
de S/ 45.00; (iv) la Primera Emision del “Primer Programa de
Bonos Corporativos — Oferta Publica Los Portales S.A.", a
partir del cual capté recursos por US$ 6.68 millones a 3
afios; y (v) emisiones en el marco de tres programas de
Bonos Corporativos Privados por un saldo ascendente a
US$ 66.74 millones.

Como hecho posterior, segln lo acordado en Junta General
de Accionistas de Los Portales S.A. del 16 de marzo del
2018, se aprobo la ampliacion del monto maximo en
circulacion del Segundo Programa de Papeles Comerciales
— Oferta Publica de Los Portales a US$ 30 millones.
Ademas, el 15 de marzo del 2018, se realiz6 la colocacion
de dos emisiones del “Tercer Programa de Bonos
Corporativos — Oferta Privada Los Portales S.A.”, por un
importe de US$ 11.03 millones por un plazo de 5 afios.

El 10 de abril del 2018, se realiz6 la colocacion de la
Tercera Emision — Serie B del Segundo Programa de
Papeles Comerciales — Oferta Publica de Los Portales,
captando recursos por S/ 15.50 millones.

Las obligaciones con bancos de LPSA, estan concertadas
con 12 instituciones financieras locales y extranjeras, y
representaron 14.27% de los pasivos totales, por un monto
de S/ 165.67 millones (+2.95%, respecto a diciembre del
2016).
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Las obligaciones bancarias se encuentran denominadas en
moneda extranjera y tienen garantias constituidas por
hipotecas y fideicomisos. Son prioritariamente de
vencimiento no corriente (67.94%), amortizables entre los
afios 2018 y 2023, a una tasa de entre 7% y 8.5%.

Los préstamos por pagar a terceros, ascendentes a
S/49.39 millones, son recibidos de personas naturales y
juridicas (fondos de inversion), que no tienen garantias
especificas e involucran un costo financiero que oscila entre
8%y 10%.

La deuda financiera de LPSA represent6 54.18% de sus
pasivos totales, los cuales ascendieron a S/ 1,160.92
millones a diciembre del 2017 (S/ 1,177.51 millones a
diciembre del 2016).

Entre sus demés pasivos, LPSA registra cuentas por pagar
comerciales, por S/ 346.91 millones (29.88% de los pasivos
totales), originadas a partir de la adquisicion de terrenos y
de suministros, generalmente concertadas a mediano plazo
y no devengan intereses.
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LPSA también mantuvo cuentas por pagar comerciales
confirming, con linea revolvente con descuento de facturas,
que ascendieron a S/ 23.90 millones.

Al 31 de diciembre del 2017, el patrimonio de LPSA
ascendid a S/ 492.82 millones, 15.77% superior al
patrimonio registrado a diciembre del 2016 (S/ 425.67
millones, a valores constantes), lo que incluye utilidades
retenidas por S/ 284.75 millones y otras reservas.

Con ello, la deuda financiera de LPSA represent6 1.28
veces su patrimonio, frente a 1.52 veces que represent6 al
cierre del 2016, mostrando menor ratio de endeudamiento
en relacion a periodos anteriores.

LPSA ha distribuido dividendos a sus accionistas durante el
gjercicio 2017, los cuales ascendieron a S/ 16.50 millones,
que fueron cancelados en el mes de mayo del 2017, a
cuenta de los resultados obtenidos en el afio 2016.

d. indice de Cobertura Histérica

El indice de Cobertura Histérica (ICH) mide la capacidad de
una empresa de hacer frente a sus gastos financieros
proyectados con la generacion de recursos que obtiene de
sus activos. Mientras mas elevado sea este indice, mayor es
la capacidad de pago de la institucion.

A diciembre del 2017, el ICH de LPSA fue de 3.03 veces,
superior al obtenido al cierre del 2016 (2.97 veces),
presentando buena capacidad de cobertura de gastos frente
al pago futuro de intereses de su deuda actual.

El calculo del indice de Cobertura Histérica incorpora la
préxima emision del “Cuarto Programa de Bonos Corporativos
— Oferta Privada Los Portales S.A.”, la cual involucraria un
monto de hasta US$ 10.00 millones, en el marco del monto
maximo en circulacion del Programa, por hasta US$ 30
millones.

Los Bonos Corporativos que seran emitidos en el marco del
Cuarto Programa no se encontraran respaldados por una
Cuenta Escrow para canalizar el pago sobre los flujos de
libre disponibilidad de LPSA, a diferencia de los Programas
de Bonos Corporativos privados anteriores.

Millones de Soles indice de Cobertura Historica

Los préstamos que viene concertando LPSA estan
orientados a reemplazar deuda existente. Por ello, se
proyecta que el nivel de apalancamiento de LPSA se
mantendria en los niveles actuales, mostrando una mejor
proyeccion de gastos financieros en funcion a la tasa a la
que se colocaran los Bonos y mejor calce de monedas.

La proyeccion de los ingresos por ventas de LPSA, en
funcion a su trayectoria histdrica, determina que la empresa
venga cumpliendo oportunamente con el pago de la deuda a
sustituir y, del mismo modo, con el pago de la deuda a
adquirir con nuevas emisiones.

La deuda con terceros ha disminuido en forma sostenida a
través de los afios, debido a la bisqueda de alternativas que
buscan obtener menor costo de fondeo, pasando de
S/218.92 millones al cierre del 2012, a S/ 49.39 millones a
diciembre del 2017.
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El incremento en la deuda financiera de LPSA, que ha
pasado de S/ 329.62 millones al cierre del 2012 a S/ 628.93
millones a setiembre del 2017 (incluyendo gastos incurridos
para la estructuracion de deuda), determina que hoy
represente 1.28 veces su patrimonio.

El apalancamiento actual de la empresa, medido como
deuda financiera neta entre el EBITDA Ajustado de los
Ultimos 12 meses, se ubica en 2.86 veces a diciembre del
2017, lo que se encuentra en los niveles esperados de
acuerdo a los covenants establecidos con los acreedores
(no debe exceder 3.75 veces).
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Resumen de estados financieros consolidados y principales indicadores

(En miles de Soles al 31 de diciembre del 2017)

2013 2014 2015 2016 2017
Ventas netas 586,018 694,156 778,989 842,792 791,346
Resultado bruto 181,631 219,236 256,516 258,392 258,790
Resultado operacional 124,241 122,415 162,598 112,819 110,144
Depreciacion del ejercicio 10,170 13,487 19,531 21,310 26,040
Flujo depurado 134,410 135,902 189,527 134,028 136,184
Gastos financieros 10,530 11,064 12,703 12,059 8,566
Resultado no operacional -52,842 -50,257 -73,355 -7,781 3,682
Utilidad neta 48,872 48,312 62,979 68,220 81,789
Total Activos 1,147,639 1,309,649 1,612,158 1,603,180 1,653,730
Disponible 56,352 66,945 164,760 123,865 76,680
Deudores por Venta CP 24,724 15,602 22,437 32,446 43,126
Existencias 497,208 546,872 583,991 525,948 581,730
Activo Fijo 141,821 147,563 154,227 156,606 153,463
Total Pasivos 850,105 967,200 1,233,585 1,177,515 1,160,915
Deuda Financiera 443,203 510,742 680,369 648,481 628,927
Patrimonio 297,533 342,449 378,575 425,666 492,815
Result. Operacional / Ventas 21.20% 17.64% 20.87% 13.39%  13.92%
Utilidad Neta / Ventas 8.34% 6.96% 8.08% 8.09%  10.34%
Flujo depurado / Activos Prom. 12.85% 11.00% 12.97% 8.33% 8.35%
Rentabilidad patrimonial 19.12% 15.10% 17.47% 16.97%  17.81%
Liquidez corriente 1.35 1.22 1.40 1.44 1.51
Liquidez acida 0.30 0.30 0.50 0.52 0.48
Pasivos Totales / Patrimonio 2.86 2.82 3.26 2.77 2.36
Deuda Financiera / Patrimonio 1.49 1.49 1.80 1.52 1.28
Deuda Financiera Neta / Patrimonio 1.30 1.35 1.39 1.22 1.12
Pasivos Corrientes / Pasivos Totales 59.48% 62.47% 52.87% 48.97%  49.12%
Pasivos No Corrientes / Pasivos Totales 40.52% 37.53% 47.13% 51.03%  50.88%
D. Financiera / Flujo depurado 3.30 3.76 3.59 4.84 4.62
indice de Cobertura Histérica 3.82 4.55 3.24 2.97 3.03
EBITDA
EBITDA Ajustado LTM 145,044 161,889 183,546 190,070 192,744
EBITDA Ajustado LTM / Gastos financieros LTM 13.77 14.63 14.45 15.76 22.50
Deuda Financiera Neta / EBITDA Ajustado LTM 2.67 2.74 2.81 2.76 2.86
Deuda Financiera / EBITDA Ajustado LTM 3.06 3.15 3.71 3.41 3.26
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DETALLE DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS CLASIFICADOS

1. Segundo Programa de Papeles Comerciales — Oferta Publica de Los Portales

Los recursos captados con las emisiones de los valores pueden ser utilizados indistintamente por el Emisor hasta

US$ 25'000,000 o su equivalente en moneda nacional.

El plazo del Programa es de seis (6) afios, a partir de la fecha de su inscripcion en el Registro Publico del Mercado de Valores
de la SMV.

Los recursos obtenidos son destinados a la sustitucion de pasivos existentes.

. Saldo en Tasa de Fecha de L
Papeles Comerciales ; ” Plazo L L Situacion
Circulacién interés Emision
Primera Emision — Serie A S/ 20,000,000 360 dias 5.9954% 29/08/2017 Vigente
Primera Emisién — Serie B S/ 20,000,000 360 dias 4.9869% 19/02/2018 Vigente
Tercera Emision — Serie A S/ 25,000,000 360 dias 5.6454% 06/12/2017 Vigente
Tercera Emision — Serie B S/15,500,000 360 dias 4.8493% 10/04/2018 Vigente

2. Primer Programa de Bonos Corporativos — Oferta Pdblica Los Portales S.A.

Los recursos captados con las emisiones de los valores pueden ser utilizados indistintamente por el Emisor por hasta US$
30'000,000 o su equivalente en moneda nacional.

El plazo del Programa es de seis (6) afios, a partir de la fecha de su inscripcién en el Registro Piblico del Mercado de Valores
de la SMV.

Los recursos captados por las Emisiones que se realicen en el marco del Programa son destinados a cancelar los pasivos en
circulacion material del “Primer Programa de Bonos de Titulizacién de Cuentas por Cobrar de Los Portales S.A. — Negocio
Inmobiliario”, la “Segunda Emisién del Primer Programa de Bonos Corporativos de Oferta Privada de Los Portales S.A.”, asi como
para cubrir necesidades de financiamiento del Emisor incluyendo la amortizacién de otros pasivos y/o financiar las operaciones
propias al giro de su negocio.

Los Bonos de la Primera Emisidn se encuentran respaldados, ademas de la garantia genérica del patrimonio del Emisor, por una
garantia especifica parcial instrumentalizada mediante una Carta Fianza bancaria, en favor del Representante de los
Obligacionistas, en representacion y en beneficio de los Bonistas.

La Carta Fianza es otorgada en forma solidaria, irrevocable, incondicionada, sin beneficio de excusion y de realizacion automatica,
a fin de garantizar el cumplimiento de pago del 15% (quince por ciento) del saldo del principal total pendiente de los Bonos
correspondientes de la Primera Emision.

Los Bonos de la Segunda Emision también se encontraran respaldados, ademas de la garantia genérica del patrimonio del Emisor,
por una garantia especifica parcial instrumentalizada mediante una Carta Fianza bancaria, en favor del Representante de los
Obligacionistas, en representacion y en beneficio de los Bonistas.

La Carta Fianza sera otorgada en forma solidaria, irrevocable, incondicionada, sin beneficio de excusion y de realizacion automatica,
a fin de garantizar el cumplimiento de pago del 15% (quince por ciento) del saldo del principal total pendiente de los Bonos
correspondientes de la Primera Emision.

Bonos Corporativos Saldo en Circulacion Plazo Tasa gie Fechq d N Situacion
interes Emision
Primera Emision — Serie Unica US$ 6,681,000 3 afios 5.5000%  20/12/2017 Vigente
Segunda Emision — Serie A Hasta por US$ 10,000,000 3 afios Por emitir  Por emitir Por emitir
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- CLASIFICADORA DE RIESGO

SIMBOLOGIA
Instrumentos de Deuda de Corto Plazo

CLA - 2; Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos
y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a la que
pertenece 0 en la economia.

Instrumentos de Deuda de Largo Plazo

A: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y
plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece 0 en la economia.

Adicionalmente, para las categorias de riesgo indicadas, Class & Asociados S.A. Clasificadora de Riesgo utiliza la nomenclatura
(+) y (), para otorgar una mayor graduacion de riesgo relativa.

PRINCIPALES FUENTES DE INFORMACION

- Los Portales S.A. y Subsidiarias

- Empresas Ica

- Bolsa de Valores de Lima — BVL

- Colliers Internacional

- Ministerio de Economia y Finanzas - MEF

- Fondo MiVivienda

- Ministerio de Vivienda, Construccion y Saneamiento
- Superintendencia del Mercado de Valores — SMV

- Banco Central de Reserva del Per(l — BCRP

- Instituto Nacional de Estadistica e Informatica - INEI

La clasificacion de riesgo del valor constituye Gnicamente una opinién profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor respecto al pago
de la obligacién representada por dicho valor. La clasificacion otorgada o emitida no constituye una recomendacién para comprar, vender o mantener
el valor y puede estar sujeta a actualizacién en cualquier momento. Asimismo, la presente clasificacion de riesgo es independiente y no ha sido
influenciada por otras actividades de la Clasificadora.

El presente informe se encuentra publicado en la pagina web de la empresa (http://www.class.pe), donde se puede consultar adicionalmente documentos
como el codigo de conducta, las metodologias de clasificacion respectiva y las clasificaciones vigentes.
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