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Los Portales S.A. (en adelante LPSA) se
constituyé en 1996 como producto de la
asociacion de LP Holding S.A., empresa con
mas de 40 afios de experiencia en la actividad
inmobiliaria, y Constructoras Ica Peri S.A.,
subsidiaria en el Pera de Ingenieros Civiles
Asociados (ICA) de C.V. México, una de las
empresas constructoras mas grandes de
Latinoamérica. LP Holding S.A posee el
77.6% del accionariado y el Grupo ICA el
18.1%. La Empresa se dedica a la habilitacién
urbana, desarrollo y venta de departamentos,
administracién de playas de estacionamiento y
hoteles.

Know how del negocio de
estacionamientos.

Negocios diversificados.

Sector inmobiliario muestra
dinamismo.

Alto nivel de endeudamientg

respecto de la generacion de caja

Mayo 2008

Losratings otorgados se sustentan principalmente en lo sitgiie

1)

2)

3)

Fideicomiso en Garantia de Flujos.- Los bonos
corporativos de LPSA (2da. emisién) cuentan, eatres,

con un fideicomiso en garantia de los flujos prosetes

de los ingresos de las playas de estacionamiento.
Adicionalmente, cuentan con la garantia de losadle® de

uso y explotacion de la Empresa sobre las playas de
estacionamiento Andrés A. Caceres y Dionisio Dedea
(cuyas concesiones vencen en el 2027 y 2028,
respectivamente).

Reestructuracion de la Serie A de la Segunda Emisié

En Asamblea de Obligacionistas de agosto 2006ceal@

la reestructuracion de la Serie A. Entre los ppalds
acuerdos figuran: i) incorporar, como garantia iadal, el

fee de gerenciamiento que su subsidiaria, Los Portales
Estacionamientos S.A., cobra por la operaciéon del
estacionamiento del Aeropuerto Jorge Chavez; iipliam

el cronograma de pagos hasta abril del 2012 (aabed:del
2011); iii) establecer una tasa de interés efeetival fija de
10.5% (antes: Libor + 7%); iv) privilegiar el pago los
bonistas por encima del resto de gastos operateotas
playas de estacionamiento; vy, v) liberar los fligasedentes
de libre disposicion (después de haber atendiderglcio de
esta deuda), lo que ha incentivado la incorporaaién
nuevas playas.

Asimismo, se incluyé umovenantque establece que en la
cuenta recolectora del Fideicomiso el ratio dedags sobre
servicio de la deuda debera ser no menor a 3.parta de
enero 2007. De acuerdo con la informacion propoede
por la Compafiia, durante el 2007 dicha cobertwga/ fax.

Subordinacion de la Serie B de la Segunda Emisién.a
Segunda Emisién, est&4 conformada por dos series B}
por montos de emisidn originales de US$4.5 y 0Jtonss,
respectivamente. En Asambleas de Obligacionis&gilo

y octubre del 2001, se acord6 que la Serie B seestie
subordinada a la Serie A, de manera que los patpoSerie
B se haran unicamente cuando la Serie A haya sidada
totalmente. Asimismo, en Asamblea de Obligaciorista
agosto del 2006, se aprobd la solicitud de canidelac
de la Serie B, en virtud al Convenio de Novacion de
dicha obligacion, por capitalizacion o condonacigue sera
celebrado entre los Portales S.A. y el titularal8érie B.

www.aai.com.pe
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4)

5)

Elevado Endeudamiento- A fines del 2007, Los Portales
S.A. registr6 un ratio de Deuda Financiera / EBITOA
12.1x, lo cual se considera alto, ya que signifitee la
Empresa seria capaz de cumplir con su deuda figr@nen
unos 12 afios, si pudiese disponer integramenteRI&IDA
generado en el afo. Si se considera que los irgreso
financieros son parte del giro del negocio, y siiadan
al EBITDA, este ratio se reduciria a 8.9x. Asimisni@
cobertura de intereses (EBITDA / Gastos Financ)eftes de
0.5x (0.6x si se incluyen los ingresos financiedestro del
EBITDA).

Cabe sefalar que el Grupo desarrolla diversos pragye
inmobiliarios y/o negocios a través de sus subsadia
debido principalmente a un tema financiero y deag@as.
Asi, a nivel consolidado muestra un ratio de Deuda
Financiera / EBITDA de 4.6x y un ratio de EBITDA&Astos
Financieros de 1.3x y (3.6 y 1.6Xx, respectivamesiese
incluyen los ingresos financieros dentro del EBITDA

Importante know how del negocio de estacionamientos
Cabe sefalar que una de las principales fortaldeasa
Compafiia es su experiencia y conocimiento del rniegoc
de estacionamientos, contando con un importante
posicionamiento de su marca.

Los Portales - Mayo 2008
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En Junta General de Accionistas (JGA) celebrada
el 27 de marzo del 2008, se aprobd, entre otros,
el proyecto de reorganizacion societaria. Dichos
procesos consisten en agrupar los activos y pasivos
correspondientes a cada una de las tres lineas de
negocios de Los Portales S.A. (inmobiliario, hatele

y estacionamientos) y transferir dichos bloques
patrimoniales a sociedades dedicadas al giro de
negocio especifico de los activos y pasivos que
conforman el bloque patrimonial a recibir. A cambio
la Compaiiia recibira las acciones correspondiemntes
dichos aportes.

Los procesos de reorganizacién involucran las

siguientes actividades:
(i) Proceso de Reorganizacion Simple 1 -
Negocio Inmobiliario: Consiste en el aporte de
un bloque patrimonial conformado por los
activos y pasivos asociados al negocio
inmobiliario de Los Portales S.A. a favor de
Los Portales S.A. Negocios Inmobiliarios
S.A.C. (LPNI), a cambio de acciones por el
valor neto del bloque patrimonial mencionado.
Con informacién financiera a diciembre 2007,
lo anterior supone un aumento de capital en
LPNI de S/. 22'573,403 mediante la emision
de igual numero de acciones con valor
nominal de S/. 1.0 cada una, a favor de Los
Portales S.A.
(i) Proceso de Reorganizacion Simple 2 -
Negocio Hotelero: Consiste en el aporte de un
blogue patrimonial conformado por los activos
y pasivos asociados al negocio hotelero de Los
Portales S.A. a favor de Los Portales S.A.
Hoteles S.A.C. (LPH) a cambio de acciones
por el valor neto del blogque patrimonial
mencionado. Con informacién financiera a
diciembre 2007, lo anterior supone un
aumento de capital en LPH de S/. 31'015,402
mediante la emision de igual numero de
acciones, con valor nominal de S/. 1.0 cada
una, a favor de Los Portales S.A.
(i) Proceso de Reorganizacion Simple 3 -
Negocio Estacionamientos: Consiste en el
aporte de un bloque patrimonial conformado
por los activos y pasivos asociados al negocio
estacionamientos de Los Portales S.A. a favor
de Los Portales S.A. Estacionamientos S.A.C.
(LPE) a cambio de acciones por el valor neto
del bloque patrimonial mencionado. Con
informacion financiera a diciembre 2007, lo
anterior supone un aumento de capital de LPE

de S/. 7'483,253 mediante la emisién de igual
nimero de acciones, con valor nominal de
S/. 1.0 cada una, a favor de Los Portales S.A.

La fecha de entrada en vigencia de cada una de las
reorganizaciones serd la fecha de cada una de las
Escrituras Publicas correspondiente a cada proceso
de reorganizacién simple.

Es importante mencionar que el patrimonio
fideicometido, conformado por los derechos de cobro
y los flujos derivados de la administracion de las
playas de estacionamiento, no es parte del patianon
de Los Portales S.A., sino del patrimonio autbnomo
administrado por La Fiduciaria. En ese sentido, el
proyecto de reorganizacién societaria aprobado por
la Empresa, en la que bloques patrimoniales se
segregarian de Los Portales S.A. y se aportarian a
otras sociedades vinculadas, no comprendera al
patrimonio fideicometido sino Gnicamente al derecho
de crédito contra el patrimonio fiduciario.

La Clasificadora considera que la reorganizacion
societaria tendria un impacto positivo en el nuevo
originador (LPE), debido a que permitiria aislas lo
riesgos del negocio de estacionamientos. En este
sentido, la Clasificadora considera que esta dinisi
presenta un menor riesgo que las otras divisiones,
debido a la mayor estabilidad de sus flujos. Lo
anterior estaria sujeto a que los estados finarsie
LPE reflejen una estructura de capital superioa a |
gue actualmente muestra los Portales S.A.

Los Portales S.A. fue constituida en marzo de 996
inicié operaciones en junio de ese afio. Inicialment
su denominacion fue Consorcio Inmobiliario Los
Portales S.A., la cual surgi6 como resultado de la
asociacion de LP Holding S.A. y Constructoras Ica
Peru S.A., subsidiaria del grupo mexicano ICA. En
Junta General de Accionistas (JGA) de setiembre de
1999, se acordd la fusion por absorcion de su
subsidiaria Los Portales Consorcio Hotelero S.A. La
fusién se formalizé en noviembre de 1999 y, enaunt
Obligatoria Anual de Accionistas de febrero de 2000
se acord6 modificar la denominacion social de la
empresa a Los Portales S.A.

Posteriormente, en JGA celebrada en diciembre de
2005, se acordd la fusion de Los Portales S.A. y
Constructora Ica Perud, absorbiendo la primera a la
segunda, la misma que se extinguio sin liquidarse.

Los Portales — Mayo 2008
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Actualmente, las actividades de la Empresa
comprenden la habilitacién urbana, desarrollo ytaren
de viviendas, asi como la administracion de playas
estacionamiento y hoteles.

La Compafila tiene como principal estrategia
diversificar sus negocios, siempre dentro del secto
inmobiliario. Sus tres fuentes de ingresos son:
i) venta de inmuebles, habilitacion y desarrollo
urbano; ii) hoteleria; y, iii) estacionamientos.
Esta diversificacion le permite atenuar las
variabilidades que se presenten en alguna de estas
lineas de negocio.

En el negocio inmobiliario, la Empresa ha realizado
un cambio estratégico ya que antes del 2004, estaba
abocada a la venta de inmuebles bajo el programa
Mi Vivienda Sin embargo, Los Portales ha
encontrado un interesante nicho de mercado en el
desarrollo inmobiliario y la habilitacion urbana,
desarrollando proyectos, entre otros, en Huampani,
Carabayllo, Chorrillos y Chincha.

En el negocio de hoteleria, la Compafiia busca
posicionar sus servicios a través de un alto valor
percibido (hotel de lujo), cobrando tarifas maaslt
respecto de sus principales competidores. Asi, el
Hotel Country (San Isidro) tiene una importante
demanda en eventos exclusivos. Igualmente, la
Empresa busca fortalecer el Restaurante-Bar
del hotel, haciéndolo independiente de la clientela
del hotel. Aproximadamente el 60% de los ingresos
del mismo proviene de clientes que no son
huéspedes.

" H $
Industria Inmobiliaria

En afios pasados, la demanda total se vio afectada p
la recesibn econdOmica, cuyas consecuencias se
pudieron observar desde 1998 hasta el 2001, cuando
los créditos hipotecarios, asi como otros préstairos
mediano y largo plazo, se suspendieron por la menor
capacidad adquisitiva de la poblaciéon y la menor
liquidez del sistema financiero. Dicha recesiénotuv
dos causas importantes: i) el FendmenoNi@b; v,

i) la Crisis Asiatica, las cuales se dieron
simultaneamente, golpeando la economia.

Luego de la crisis, el sector tuvo un rebrote. Asi,
diferencia de los afios 1999, 2000 y 2001, en que el
sector registrd una contraccion, a partir del 2602
PBI construccion mostré una variacion positiva.
Cabe sefialar que el crecimiento registrado duednte

periodo enero - diciembre 2007 ascendi6 a 16.5%,
siendo la mayor tasa registrada desde 1995.

PBI Sector Construccion - Variacién %
20%

15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%

1999 | 2000| 2001 2002 200 2004 2005 2006 2007

‘ PBI [-10.5%| -6.5%| -6.5% 7.7% 4.5% 4.7% 8.4% 14.83% 16.5%

* Fuente: BCRP

El crecimiento del sector en los Ultimos afios se
debid, entre otros factores, a: i) la autoconstéicy

la reactivacién de la demanda interna; ii) el inspul
originado por la construccion de viviendas a través
de los programadli Vivienday Techo Propioy,

ii) la disminucién de las tasas de interés, lolcua
estimulé una mayor inversion.

Desde el 2002, los programas estatales de vivignda
la reactivacién de la autoconstruccion, fueron los
grandes promotores del sector. Asi, la oferta del
programa Mi Vivienda se esta expandiendo a
provincias, y su evoluciéon ha sido positiva.

En el Perl existe un importante déficit de vivienda
sobre todo en los sectores econdémicos medio y medio
bajo, los cuales se vienen beneficiando con el &#ond
Mi Vivienda lanzado por el Gobierno en 1998 y
reformulado en sucesivas oportunidades.

A pesar de lo anterior, se estima que la demanda
potencial de viviendas en Lima y Callao bordea los
1.8 millones de hogares, de los cuales alrededor de
40% corresponde al nivel socioeconémico E, cuya
demanda se encuentra limitada por el restringido
acceso al crédito.

Industria Hotelera

El incremento del trafico de turistas tiene una
incidencia directa en la ocupacién hotelera de los
principales destinos locales, como son Cusco y Lima
Cabe sefalar que en el 2006 el Peru recibié 1.6
millones de visitantes y en el 2007, 1.8 millone® (
millones en el 2002).

De otro lado, el crecimiento de la actividad
econOmica que ha registrado el pais en los ultimos
afios, ha tenido un impacto favorable en el segmento
corporativo, el cual es un importante demandante de
servicios hoteleros.

Los Portales - Mayo 2008
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Adicionalmente, la remodelacién del Aeropuerto
Internacional Jorge Chévez, permitiria atender de
manera mas apropiada al mayor nimero de visitantes
gue recibiria el pais en los préoximos afios.

Asimismo, en mayo 2008, el Per( ha sido sede de
la V Cumbre de Jefes de Estado y de Gobierno
de Ameérica Latina y El Caribe - Union Europea
(ALCUE) y, en noviembre 2008, seréa sede de la XVI
Cumbre de Lideres del Fondo de Cooperacion Asia -
Pacifico (APEC). En ese sentido, es de esperataque
industria hotelera se vea altamente beneficiaddapor
organizacién de dichos eventos.

Industria de Estacionamientos

En el negocio de playas de estacionamiento en
Peru compiten principalmente dos empresas: Central
Parking System Pert (CPSP) y Los Portales.

CPSP es una empresa que pertenece a Central
Parking System, una organizacion internacional de
operacion y administraciéon de estacionamientos.
El Grupo administra mas de 3,400 playas de
estacionamiento y tiene presencia en 15 paises.
Central Parking System en Perd (CPSP), inici6
operaciones en abril del 2002.

Por su parte, Los Portales (Grupo Raffo) cuenta con
amplia experiencia en la administracion del
negocio de estacionamientos (mas de 40 afios). A
diciembre 2007, el Grupo administraba 65 playas de
estacionamiento. Cabe sefalar que el Grupo viene
trabajando activamente en la apertura de nuevas
playas de estacionamiento, sobre tauoroplayasy
playas comerciales con socios estratégicos (sector
retail). Ademas, dentro de sus locales, brinda
servicios paralelos (lavado de autos, maquinas
dispensadoras, etc.) que favorecen el desempefio de
la division. Dentro de su estrategia, se tiene
contemplado continuar con la expansién del negocio
a través de nuevas operaciones, asi como rentabiliz
las que actualmente se tienen.

Cabe sefialar que Los Portales Estacionamiento
S.A.C. (subsidiaria de Los Portales S.A.) admiaistr
la playa de estacionamiento del Aeropuerto
Internacional Jorge Chavez, que cuenta con
aproximadamente 1,400 cocheras.

Negocio Inmobiliario

Los Portales S.A. ha venido orientando sus esfgerzo
en el negocio inmobiliario dentro de los rubros
denominados habilitacion urbana y vivienda

multifamiliar, para lo cual cuenta con diversos
proyectos principalmente en Huampani y Carabayllo.

Las ventas de esta division estan orientadas
basicamente a los niveles socio-econémicos medio,
medio-bajo y bajo, a los cuales atienden mediante
lotes de terreno, productddli Vivienda y Techo
Propio.

En este sentido, para el desarrollo de sus op@esio
la Empresa cuenta con reservas de terrenos e
inventarios inmobiliarios para su desarrollo futuro

Es importante mencionar que existe un negocio
financiero asociado al negocio inmobiliario, ya que
gran parte de las ventas son financiadas (a pldeos
hasta cinco afos).

Negocio Hotelero

A la fecha, la empresa cuenta con tres hotelesl: i)
Hotel Country, de 5 estrellas, en el departamesto d
Lima y que cuenta con 78 habitaciones; ii) el Hotel
Los Portales Tarma, ubicado en Tarma, de 3 edrella
con 45 habitaciones; v, iii) Hotel Los PortalesrBju
ubicado en Piura, de 3 estrellas con 38 habitasione

En enero de 1997 le otorgaron la buena-pro de la
concesion por 16 afios a Consorcio Hotelero, una
subsidiaria de Los Portales a dicha fecha, pareaope

el Hotel Country, iniciando operaciones en seti@mbr
de 1998. Este hotel se ha posicionado como uno de
los mas prestigiosos de Lima, tanto en servicios de
hospedaje como de eventos (Bar Inglés y Restaurante
Perroquet). Al cierre del 2007, este hotel logré& un
ocupacion promedio del 74.6% (68.7% durante el
2006). El hotel esta orientado al mercado corparati

e institucional y, a la fecha, es uno de los hetglee
cuenta con una de las tarifas mas elevadas en el
mercado limefio.

Las estrategias utilizadas por la Empresa se reasume
en: i) el posicionamiento del Hotel Country como un
lugar exclusivo para la realizacion de eventoseglii)
posicionamiento de una tarifa alta acorde con el
servicio que brindan; vy, iii) la diversificacion de
ingresos a través de la consolidacion del area de
alimentos y bebidas.

Negocio de Estacionamientos

Con respecto al negocio de las playas de
estacionamiento, el Grupo Raffo tiene mas de 40
afios de experiencia.

Cabe sefialar que Los Portales S.A. cuenta con
dos importantes concesiones de playas de
estacionamiento: la de Andrés A. Céaceres y la
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de Dionisio Derteano, ambas en el distrito de San
Isidro. En febrero de 1998 se culmind la constireci

de la playa subterranea y la remodelacion del Rarqu
Andrés A. Caceres y Andrés Reyes después que en
diciembre de 1996 la Municipalidad de San Isidro le
otorgara la buena-pro de la concesion de la playa p
30 afios. Este proyecto demandd una inversién de
US$4.5 millones, la cual fue financiada con la
primera emision del Primer Programa de Bonos
Corporativos. La playa de estacionamiento cuenta
con 545 cocheras, inici6 operaciones en febrero de
1998 y la concesion vence en el 2027.

Siguiendo con sus planes de obtener concesiones en
asociacién con las municipalidades distritales, se
gand la licitacion para la remodelacion del Boutdva
Dionisio Derteano, la cual demandé una inversién de
US$4.8 millones y tiene una capacidad para 527
cocheras. Las obras empezaron en febrero de 1998 y
el inicio de operaciones fue en noviembre de ese afi
El contrato de concesién vence en el 2028.

A diciembre 2007, Los Portales S.A. contaba con
48 playas operativas (51 a diciembre 2006) que
significaban 7,777 cocheras (7,698 a diciembre
2006), las cuales se ubican en las zonas de dfidea
Clase A y areas comerciales de Lima Metropolitana
como San lIsidro, Miraflores, La Victoria, el Ceroad
de Lima y el Centro Histérico, proyectando su
crecimiento hacia los sectores By C.

Durante el 2007, la divisibn de playas de

estacionamiento generé ventas por S/. 21.2 millones
(S/. 15.4 millones en el 2006), representando el
42.6% de los ingresos totales de Los Portales S.A.

Durante el 2007 se incorporaron diversas playas y
concesiones en diversos locales, entre las que
destacan AESA y Playa del Sol (Grupo Brescia);
Sodimac, Tottus y Saga (Grupo Falabella); y, Ace
Maestro Home Center, entre otras.

En los Ultimos cinco afios, la Compafiia ha registrad
un importante incremento en el nimero de playas
administradas (48 a diciembre 2007 versus 14 a
diciembre 2002) y de estacionamientos totales (7,77
versus 3,195). Ello se explica por la estrategia
utilizada por la Compafila de apertura de nuevas
playas de estacionamiento, en particular de las
denominadas “microplayas”, las cuales requieren un
bajo nivel de inversion y cuentan con altos niveles
rentabilidad.

Evolucién del nimero de Playas y Cocheras
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Resultados

Durante el 2007, Los Portales S.A. registré unlInive
de ingresos superior al registrado durante el 2006.
Asi, los ingresos de sus tres divisiones ascendiaro
S/. 49.7 millones (S/. 42.8 millones en el 2006).

Evolucion de Ingresos Operativos

MM de Soles

2003

2004

2005 2006

Fuente: Los Portales O Inmobiliarios O Estacionamientos O Hoteles

Por su parte, durante el 2007, las ventas del imegoc
inmobiliario ascendieron a S/. 0.8 millones (S4 9.
millones durante el 2006). Cabe sefalar que la
evaluacion financiera de Los Portales se realibaeso

la base de cifras individuales, lo que implica que
aquellas ventas del negocio inmobiliario que se
realizaron a través de subsidiarias y/o asociauas,
se registraron. La decision de la Empresa de ezaliz
algunos proyectos inmobiliarios a través de
subsidiarias y/o asociadas se debe principalmente a
un tema financiero y de garantias.

A diciembre 2007, el margen bruto del negocio
inmobiliario de Los Portales fue de 36.2% (81.9% a
diciembre 2006). Esta importante variacién se debié
principalmente a los reembolsos recibidos, durahte
2006, de Luz del Sur y Sedapal. Cabe mencionar que
cuando la Compafiia entrega las obras de servicios
publicos correspondientes a lotes de terreno que ha
habilitado, las empresas de servicios publicos le
devuelven parte del costo de la obra, lo cual tiene
impacto en el costo de ventas de los lotes vendidos
Durante el 2007 no se recibieron reembolsos tan
significativos, por lo que el margen obtenido es
similar al registrado en afios anteriores.
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De otro lado, el negocio de estacionamientos mégist
ventas por S/. 21.2 millones, siendo superioressa |
S/. 15.4 millones registrados a diciembre 2006hBic
crecimiento se debi6é al aumento neto del niumero de
cocheras, a través de la incorporacion de nuevas
playas de estacionamiento y a la liberacion desotra
Sin embargo, el margen bruto de esta division fue
de 37.6%, inferior al 40.4% registrado en el 2006.
Esta disminucion se debié a la incorporacion de
nuevas playas bajo la modalidad de administracién,
las cuales registran un margen menor.

Finalmente, en el negocio de hoteles, las ventas
ascendieron a S/. 27.7 millones (S/. 18.2 milloeres

el 2006). Los mayores ingresos se debieron a los
mayores ingresos por habitaciones, asi como por
mayores ventas de alimentos y bebidas, entre otros.
Asi, el margen bruto de la divisién hoteles asagndi
a 64.6% (65.8% a diciembre 2006). Es importante
mencionar la importancia relativa que los rubros
de alimentos y bebidas vienen mostrando en la
generacion de ingresos para la division (40% en el
2007). Para el 2008, se espera un mayor margen
principalmente por un mayor nivel de ocupacién de
las habitaciones.

SI. Miles
INMOBILIARIO
Ventas
Margen Bruto

2003 2004 2005 2006 2007

818
36.2%

29,296
25.6%

22,500
37.5%

9,209
31.4%

9,092
81.9%

ESTACIONAMIENTOS
Ventas
Margen Bruto

2003
9,342
52.6%

2004
9,849
41.3%

2005
12,574
42.7%

2006
15,445
40.4%

2007
21,182
37.6%

HOTELES
Ventas
Margen Bruto
Fuente: Los Portales

2003
15,853
60.5%

2004
16,879
61.5%

2005
20,346
64.0%

2006
18,216
65.8%

2007
27,683
64.6%

De esta manera, el margen bruto de la Compafiia
paso, de 60.1% en el 2006, a 52.6% a diciembre
2007. Como se menciond, durante el 2006 la division
inmobiliaria registré un margen bruto extraordioari
debido a los reembolsos efectuados por las empresas
prestadoras de servicios publicos, lo que generd un
impacto positivo en el margen bruto total. En el
2007, no s6lo el margen de la division inmobiliaria
retornd a los niveles de periodos anteriores s (
su participacion en los ingresos totales disminuyé
considerablemente. Asi, en el 2007, el margen bruto
total fue producto, basicamente, del margen obtenid
por la division de estacionamientos y la divisién
hotelera.

Por su parte, durante el 2007 los gastos operati®#os
Los Portales S.A. ascendieron a S/. 22.8 millones
(S/. 19.9 millones en el 2006). Asimismo, como
porcentaje de las ventas, los gastos operativos
representaron el 45.8% (46.5% a diciembre 2006).

Esta disminucion, en términos relativos, se produjo
principalmente por el incremento de los ingresos.

Asi, a diciembre 2007, la Compafiia generdé un
EBITDA ascendente a S/. 7.2 millones, siendo
inferior al registrado en similar periodo del 2006
(S/. 10.2 millones).

De otro lado, en el 2007 los gastos financieros
ascendieron a S/. 15.7 millones, siendo mayores a |
registrados en el 2006 (S/. 9.9 millones). Estatoza

se encontraban compuestos principalmente por los
intereses de los préstamos con diversas institasion
financieras, que devengan tasas entre 3.0 y 10/5%,
por los intereses de la Segunda Emision de los 8ono
Corporativos que devengan una tasa efectiva amual d
10.5% (antes: Libor + 7%). La diferencia
corresponde a financiamiento con terceros y a la
provisién de intereses. Asi, el incremento se debié
principalmente, a que durante el 2006 no se
realizaron provisiones por intereses de la deuda en
renegociacion con Scotiabank, a diferencia del afio
2007 donde se registraron aproximadamente US$2.0
millones por este concepto.

Igualmente, al cierre del 2007 la cobertura de los
gastos financieros (EBITDA / Gastos Financieros)
ascendié a 0.5x (1.0x en similar periodo del 2006).
Cabe resaltar que los ingresos financieros sore part
del giro del negocio, por lo que si son considesado
dentro del EBITDA, la cobertura de gastos
financieros era de 0.6x.

Por su parte, a diciembre 2007 los ingresos
financieros ascendieron a S/. 2.6 millones (S/. 2.3
millones a diciembre 2006). Estos ingresos
corresponden al rendimiento sobre las letras por
cobrar que mantiene la Empresa como resultado de
sus ventas a plazos.

De otro lado, es importante mencionar que, a
diciembre 2007, Los Portales S.A. registré S/. 14.3
millones de apreciacion de inversiones (S/. 5.3
millones en el 2006), producto de los resultados
positivos obtenidos por sus subsidiarias.

Igualmente, al cierre del 2007 la Empresa registrd
otros ingresos netos por S/. 2.0 millones, losexual

se generaron, principalmente, por la cancelacién
de un préstamo con el Banco Nuevo Mundo en
Liguidacion e ingresos por rendimientos de
inversiones.

Asimismo, a diciembre 2007 la Compafiia registréd
ingresos por diferencia en cambio netos por S/. 4.7
millones (S/. 4.1 millones a diciembre 2006).
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Por lo anterior, al cierre del 2007, Los Portales. S
registr6 una utilidad neta ascendente a S/. 10.1
millones, mientras que en el 2006 registré una
utilidad neta de S/. 8.1 millones. Asi, la Empresa
registr6 un ROE de 14.6% y un ROA de 5.2%
(14.2% y 4.1%, respectivamente, a diciembre del
2006).

! #

A diciembre 2007, los activos totales de la Empresa
ascendieron a S/. 194.2 millones, siendo similares
los registrados al cierre del 2006.

Cabe destacar que las existencias disminuyeron, de
S/. 53.5 millones a diciembre 2006, a S/. 42.6
millones a diciembre 2007, debido principalmente al
menor saldo de terrenos por habilitar. Igualmédake,
cuentas por cobrar a vinculadas se redujeron de
S/. 13.0 a 4.1 millones.

No obstante lo anterior, estas disminuciones fueron
compensadas por las mayores inversiones en valores
(especialmente en empresas vinculadas), y la
apreciacién de las inversiones existentes. Asi, el
saldo de las inversiones en valores se incremesto,
S/. 31.5 millones a fines del 2006, a S/. 52.4aniék

al cierre del 2007.

A diciembre 2007 el total de activos estuvo
conformado principalmente por: inversiones en
valores (27.0%); existencias (21.9%); activos fijos
(20.4%); e, intangibles (19.0%).

Por su parte, los pasivos disminuyeron de S/. 137.5
millones a diciembre 2006, a S/. 125.3 millones a

diciembre 2007, debido basicamente al menor nivel

de deuda financiera y al menor saldo de cuentas por
pagar comerciales.

Cabe mencionar que las cuentas por pagar
comerciales a largo plazo corresponden a facturas y
letras con proveedores correspondientes al negocio
inmobiliario.

Al cierre del 2007, la deuda financiera ascendi6 a
S/. 87.3 millones (S/. 97.9 millones a fines ddd&0

Esta deuda esta denominada basicamente en délares
americanos por lo que la apreciacion del nuevo sol
contribuy6 a su disminucién en términos de nuevos
soles.

Cabe sefialar que en términos de plazo, la deuda
financiera de corto plazo (incluyendo la parte
corriente de la deuda a largo plazo) representd el
20.8% del total, porcentaje menor al registrado a
diciembre 2006 (27.6%). Asimismo, la deuda de
largo plazo representd 79.2% de dichas obligaciones

Por su parte, los dos principales acreedores (Bd@co
Crédito del Pert y Scotiabank) representaron el
54.7% del total de la deuda financiera de largaqla
mientras que los bonos corporativos que la Empresa
mantiene en circulacion representaron el 16.1%. El
resto de la deuda financiera correspondia a
obligaciones con bancos locales, extranjeros ysotra
acreencias. Actualmente Los Portales S.A. continta
negociando con el Scotiabank (anteriormente con el
Banco Wiese) la reestructuracion de su deuda.

De otro lado, el costo financiero promedio estimado

de la deuda de la Empresa fue de 17.0%, superior al
9.6% registrado a diciembre 2006. Cabe sefialar que
en el 2007 la Empresa generé una provisién por
intereses de aproximadamente US$2.0 millones (en el
2006 no registrd provision), vinculada a la deudia ¢

el Scotiabank.

Es importante mencionar que la Empresa suscribio en
afios anteriores, contratos de fideicomiso con sus
acreedores bancarios. Ello le permitié tener aceeso
los financiamientos bancarios y al mismo tiempo
reducir su costo financiero. Sin embargo, a pdeir
2003, dicho costo se ha venido incrementando como
consecuencia, entre otros factores, de las mayores
tasas que han venido registrandose en el mercado.

Deuda Financiera y Costo Fin. Estimado

18.0%
16.0%
14.0%
12.0%
10.0%
8.0%
6.0%
4.0%
2007

160,000

140,000
120,000

100,000
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80,000

60,000

2002 2003 2004 2005 2006

Fuente: Los Portales B Deuda fin. total —#— Costo Fin. Estimado

De acuerdo a lo mencionado anteriormente, en agosto
2006, la Asamblea de Bonistas de Los Portales
Segunda Emisién acordd la reestructuracion de la
Serie A, con el objeto de garantizar a los boniktas
cancelacién de la deuda, y no limitar el crecinaent
de la Empresa. Por lo anterior, se acordo, entos,ot
pagar una tasa efectiva anual fija de 10.5%, amplia
el plazo del repago del bono hasta el 2012 vy libera
los flujos excedentes de libre disposicion (después
de haber atendido el servicio de esta deuda), ¢éo qu
incentiva la incorporacion de nuevas playas.
Adicionalmente, se incluyé como garantiafet de
gerenciamiento que su subsidiaria, Los Portales
Estacionamientos S.A., cobra por la operaciéon del
estacionamiento del Aeropuerto Internacional Jorge
Chavez.
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El cronograma de pagos se realizara a través de
cupones fijos trimestrales (capital e interese$asy
cuotas se incrementardn gradualmente cada afio.
Dicho cronograma se inici6 en octubre 2006 y
terminara en abril 2012. A continuaciéon se muestra
un resumen del cronograma de pagos:

Afo
2,006
2,007
2,008
2,009
2,010
2,011
2,012

Saldo Final
5,058,934
4,488,132
3,771,789
2,894,010
1,837,167

581,703

Amort.
170,408
570,802
716,343
877,779

1,056,844
1,255,464
581,703

Intereses
137,270
509,198
443,657
362,221
263,156
144,536

21,753

Cuota

307,678
1,080,000
1,160,000
1,240,000
1,320,000
1,400,000

603,455

Saldo Inicial
5,229,342
5,058,934
4,488,132
3,771,789
2,894,010
1,837,167

581,703

Por otro lado, el ratio Deuda Financiera / EBITDA
ascendi6 a 12.1x, lo que significa que la Empresa
pagaria su deuda en aproximadamente 12 afios si
pudiese disponer completamente del EBITDA
generado, lo cual es considerado elevado. De igual
forma, si afadimos los ingresos financieros al
EBITDA, este indicador se reduce a 8.9x.

En cuanto al patrimonio, éste se incrementd, de
S/. 56.9 millones a diciembre 2006, a S/. 68.9
millones a diciembre 2007, debido principalmente a
la utilidad neta registrada durante el 2007.

De otro lado, el endeudamiento contable a diciembre
2007 fue de 1.8x (2.4x a fines del 2006). Cabe

recordar que a diciembre 2002, el endeudamiento
contable era de 5.6x y que desde esa fecha este
indicador ha venido disminuyendo.

Asimismo, a diciembre 2007 el capital de la empresa
estaba representado por 82'259,003 acciones
comunes, de las cuales, 67'390,540 son de Clase Ay
14'868,463 acciones son de Clase B. Las acciones
Clase B son en su mayoria propiedad del Grupo ICA
de México. El accionista mayoritario, LP Holding
S.A., mantiene el 77.6% del accionariado.

Durante los ultimos afios, Los Portales S.A. ha
realizado gran parte de sus negocios inmobiliagios
través de sus subsidiarias. Esto explica la cafda e
ventas del negocio inmobiliario a nivel individudé

S/. 22.5 millones en el 2004, a S/. 0.8 millonesken
2007.

La Compaifia consolida informacién financiera con
diversas subsidiarias que se dedican al negocio
inmobiliario y con Los Portales Estacionamientos
S.A.C., empresa encargada de operar las playas de
estacionamiento del Aeropuerto Internacional Jorge

Chéavez, del Ovalo Gutiérrez en San Isidro y del
Centro Comercial Larcomar en Miraflores.

A nivel consolidado, las ventas de Los Portales
ascendieron a S/. 126.4 millones, superiores en
64.7% a lo registrado durante el 2006. Asimismo, el
EBITDA alcanzé los S/. 23.8 millones (S/. 15.7
millones en el 2006). Por otro lado, el nivel dedke
financiera alcanz6 los S/. 109.5 millones (S/. 104.
millones a fines del 2006).

Asimismo, Los Portales consolidado muestra niveles
de cobertura de gastos financieros (EBITDA / Gastos
Financieros) de 1.3x y un ratio de Deuda Finandiera
EBITDA de 4.6x, lo que quiere decir, que si pudiese
disponer de todo el EBITDA generado para el pago
de su deuda financiera, ésta se pagaria en
aproximadamente cuatro afios y medio.

Cabe mencionar que la empresa Promotora
Huampani recién consolida informacion financiera

con Los Portales a partir del 2007, lo que puede
generar ciertas distorsiones al momento de comparar
la informacion financiera con afios anteriores.

# % &

Con la finalidad de financiar la inversidn inmoéila

en playas de estacionamiento, Los Portales S.A.
realiz6 dos emisiones de bonos corporativos. A la
fecha se encuentra vigente la Segunda Emisién, la
cual se realiz6 en dos Series: la Serie A y lae38yi
subordinada a la primera.

A diciembre 2007, el saldo de capital de la Segunda
Emision - Serie A ascendio a US$4.6 millones.

La Segunda Emisién fue realizada originalmente por
US$5 millones y se coloc6 en setiembre de 1999. En
la Segunda Emision, los bonos fueron colocados a
una tasa de interés nominal anual de 12.875%. Sin
embargo, en Asamblea de Obligacionistas de
setiembre del 2002, se acordd que la tasa de $nteré
anual sea modificada a 13.62% nominal desde el
segundo trimestre del 2001 hasta el tercer trimestr
del 2002 y a Libor 90 dias + 7%, a partir del owart
trimestre del 2002.

En Asamblea de Obligacionistas del 20 y 30 de
setiembre del 2002, se acordd cambiar al fiduciario
de ese momento (BCP) por la empresa La Fiduciaria
S.A.

Por otro lado, en setiembre del 2000, se establecio
que los bonos corporativos queden garantizados con
el patrimonio del emisor y un fideicomiso de
administracion sobre los derechos de cobro v fligjo
dinero que generen las playas de estacionamiesto qu
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opera la Compafiia. Adicionalmente, los bonos estan
garantizados con los derechos de uso y explotacion
de la Empresa sobre las playas Andrés Avelino
Caceres y Dionisio Derteano.

Igualmente, en Asamblea de Obligacionistas de la
Segunda Emisiéon de Bonos Los Portales de julio y
octubre del 2001, se acord6 diferenciar, dentréade
Segunda Emisién, dos series de bonos (A y B), por
montos de US$4.5 y 0.5 millones, respectivamente.
La Serie B quedd subordinada a la Serie A, de
manera que los pagos a la Serie B se haran
Unicamente cuando la Serie A haya sido pagada
totalmente.

Asimismo, en Asamblea de Obligacionistas de la
Segunda Emisién celebrada en agosto del 2006, se
aprobaron, entre otras, las siguientes modificason
para la Serie A:

1. Un cronograma de pagos con vencimientos
trimestrales hasta abril del 2012 (antes abril
del 2011). Se establece un cupdn fijo (capital e
intereses), que se incrementard anualmente.

2. Tasa de interés efectiva anual fija de 10.5%
(antes: Libor + 7%).

3. Incorporacién, como garantia adicional, del
feede gerenciamiento que su subsidiaria, Los
Portales Estacionamientos S.A., cobra por la
operacion del estacionamiento del Aeropuerto
Jorge Chavez.

4. Modificacion del contrato de fideicomiso,
privilegiando el pago a los bonistas por
encima del resto de gastos operativos de las
playas de estacionamiento.

5. Inclusién de urcovenantjue establece que en
la cuenta recolectora del Fideicomiso el ratio
de ingresos sobre servicio de la deuda debera
ser no menor a 3.5x, lo que sera aplicable a
partir de enero 2007. De acuerdo a
informacion proporcionada por la Compaifia,
durante el 2007, dicha cobertura fue 7.6x.

6. Establecer un cronograma de retenciones
semanales, que permita acumular los fondos
necesarios para atender el servicio de la
deuda.

7. Liberar los flujos excedentes de libre
disposicion (después de haber atendido el
servicio de esta deuda) para gastos operativos,
inversién y otros que el Emisor considere
necesario.

Asimismo, en agosto 2006 la Asamblea de
Obligacionistas de la Segunda Emisién aprobé la
solicitud de cancelacién de la Serie B, en virtid a
Convenio de Novacién de dicha obligacion, por
capitalizacion o condonacién, que sera celebrado
entre los Portales S.A. y el titular de la Serie B.
Actualmente se encuentra pendiente de firma dicho
convenio.
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Resumen Financiero - Los Portales S.A.
(Cifra en miles de Soles*)

Tipo de Cambio S/./US$ a final del Periodo 3.00 3.20 3.43 3.28 3.46
Estadisticas crediticias Dic-07 Dic-06 Dic-05 Dic-04 Dic-03
EBITDA / Gastos Finan. 0.5 1.0 0.7 1.1 0.9
(EBITDA + Ing. Fin.+ Div.) / Gastos Fin. 0.6 13 14 1.7 1.0
(EBITDA - Capex ) / Gtos. Financieros 0.3 0.7 0.6 0.8 0.9
(EBITDA + Ing. Fin.+ Divid. - Capex ) / Gtos. Fin. 0.5 1.0 13 14 0.9
Deuda Total / EBITDA 12.1 9.6 17.3 11.2 13.6
Deuda Total / EBITDA + Ing. Fin. 8.9 7.9 8.5 7.5 12.6
Deuda Neta / EBITDA 11.8 9.4 17.1 11.0 135
Deuda Total / Capitalizacién 55.9% 63.3% 67.5% 65.8% 71.5%
Rentabilidad

Ingresos 49,683 42,753 42,129 49,228 54,498
Crecimiento de Ingresos 16.2% 1.5% -14.4% -9.7% -19.4%
EBITDA 7,200 10,156 6,237 9,356 8,145
Margen EBITDA 14.5% 23.8% 14.8% 19.0% 14.9%
D&A 3,829 4,346 3,717 3,697 3,904
EBIT 3,371 5,810 2,520 5,659 4,241
Gastos financieros (15,735) (9,883) (8,932) (8,188) (8,922)
Ingresos financieros + Dividendos 2,568 2,292 6,404 4,573 581
Utilidad Neta 10,075 8,051 (515) 12,658 680
ROE 14.6% 14.2% -1.0% 23.3% 1.5%
ROA 5.2% 4.1% -0.3% 5.4% 0.3%
Costo de Financiamiento Estimado** 17.0% 9.6% 8.4% 7.6% 6.9%

Flujo de Caja

Flujo de Caja Operativo (3,950) 4,838 5,714 6,329 1,691

Variacion del Capital de Trabajo 15,646 (393) 829 (11,405) (10,139)
Flujo de Caja Operativo Neto 11,696 4,445 6,543 (5,076) (8,448)

Inversién en Activos Fijos

Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto (670) (1,924) (1,064) (2,272) (323)

Otras Inversiones, Neto (4,286) 1,439 (218) (163) -

Variacion Neta de Deuda (10,772) (10,223) (5,219) (1,917) (263)
Variacion Neta de Capital - - - - -
Pago de Dividendos - - - - -

Otros Financiamientos, Neto 4,208 6,865 - - -
Variacion Neta de Caja y Valores Liquidos 176 602 42 (9,428) (9,034)
Flujo de Caja Disponiblet 6,441 (2,044) (2,930) (12,509) (11,239)
Estructura de capital
Caja y equivalentes 2,247 2,071 1,469 1,427 636
Deuda financiera de corto plazo 18,145 27,014 16,960 17,065 5,162
Deuda financiera de largo plazo 69,191 70,918 91,023 87,479 105,205
Deuda financiera total 87,336 97,932 107,983 104,544 110,367
Total Pasivo 125,271 137,516 146,381 178,068 185,709
Patrimonio 68,940 56,879 51,886 54,380 43,981
Capitalizaciont 156,276 154,811 159,869 158,924 154,348
Pasivo total / Patrimonio 1.82 242 2.82 3.27 4.22
Liquidez
Deuda Corto Plazo/Deuda Fianciera Total 20.8% 27.6% 15.7% 16.3% 4.7%
Caja e Inversiones Corrientes/Deuda Corto Plazo 12.4% 7.7% 8.7% 8.4% 12.3%
EBITDA/(Deuda Corto Plazo + Gastos Fin.)(X) 0.21 0.28 0.24 0.37 0.58
(EBITDA + Ing. Fin.)/(Deuda Corto Plazo + Gastos Fin 0.29 0.34 0.49 0.55 0.62

* Cifras hasta el 2004, ajustadas al 31/12/2004. Cifras del 2005 en adelante, expresadas en soles historicos.
**Costo de Financiamiento Estimado = Intereses Pagados / Deuda Financiera Total Promedio.

tFlujo de Caja Disponible=EBITDA-Intereses Pagados-Variacién en Capital de Trabajo-Capex
fCapitalizacion = Deuda Financiera Total + Patrimonio (Incl. Participacién Minoritaria)

EBITDA = Resultado Operativo (no incl. Otros Ingresos y Otros Egresos) + Depreciacion + Amortizacion
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Composicion de las Ventas
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Emisor:
Domicilio legal:
RUC:
Teléfono:

Fax:

Juan Francisco Raffo
Ernesto Raffo Paine

Ernesto Fernandini Raffo
Eduardo Ibarra Diaz Ufano

Bernardo Quintana Is

Juan Francisco Raffo
Ernesto Raffo Paine
Sergio Montafio Lebn

Guillermo Velaochaga Raffo

Fernando Gémez Nat
Luis Gémez Corthorn

Raul Salcedo Pachas

Wilfredo de Souza Fe

Eduardo Ibarra Rooth

Patricia Mendoza

L.P. Holding S.A.
Constructoras ICA S.
Otros accionistas

ANTECEDENTES

Los Portales S.A.

José Granda 167 - San Isidro
20301837896

(511) 211 4466

(511) 442 9196

RELACION DE DIRECTORES

Novelli Presidente - GrupfidRa
Director - Grupo Raffo
Director - Grupo Raffo
Director - Independiente

aac Director — Grupo ICA

COMITE EJECUTIVO

Novelli Titular - Grupo Raffo
Titular - Grupo Raffo

Titular - Grupo ICA

RELACION DE EJECUTIVOS

Gerente General

Gerente de Finanzas

Gerente de Negocios Hotelero
Gerente de Administracioontabilidad
Gerente de Negociomhbiliarios
Gerente de Negocios Estami@ntos

Gerente Legal

(0]

rreyra

RELACION DE ACCIONISTAS

77.60 %
18.08 %
4.32 %

A.de C.V.
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CLASIFICACION DE RIESGO

APQOYO & ASOCIADOS INTERNACIONALES S.A.C. CLASIFICADORA DE RIESGQ de acuerdo a lo
dispuesto en el Reglamento de Empresas Clasifiaadt® Riesgo, aprobado por Resolucion CONASEV Mo9®7
EF/94.10, acordé la siguiente clasificacién deg@egara los instrumentos de la empriess Portales S.A:

Instrumento Clasificacion

Segunda Emisién del Primer

Programa de Bonos Corporativos Serie A Cagoria BB+ (pe)

Segunda Emisién del Primer

Programa de Bonos Corporativos Serie B Cagoria B (pe)
Definiciones

CATEGORIA BB (pe):Corresponde a una incierta capacidad de pagosleasupromisos financieros y presenta
desarrollo de ciertos riesgos crediticios. Sin engdpaalternativas financieras o de negocios pugeemitir que los
compromisos financieros se cumplan. Esta categ@wieonsiderada como especulativa y no constitugdogde
inversion.

CATEGORIA B (pe):Implica la presencia de un riesgo crediticio digativo, pero persiste alguna probabilidad
limitada de pago de sus compromisos financieroguamente estos compromisos estan siendo cumplaios,
embargo, la probabilidad de que esta situacién aptanga depende de un entorno econémico y de msgoci
favorables. Esta categoria es considerada conmoaita especulativa y no constituye grado de indersi

(+) Corresponde a instituciones con un menorg@selativo dentro de la categoria.
(-) Corresponde a instituciones con un mayorggeselativo dentro de la categoria.

* La clasificacion que se otorga al presente valoo implica recomendacién para comprarlo, venderlo o
mantenerlo.

Los Portales - Mayo 2008 14



