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Los Bonos de Titulización Graña & Montero     
y Subsidiarias – Primera Emisión, están 
respaldados con los activos que conforman el 
patrimonio en fideicomiso creado para tal fin, 
y que principalmente comprende: (i) garantía 
de activos segregables (flujos y acciones), 
conformados por las empresas GMP, GMI, 
GMD y CONCAR, (ii) garantía de activos    
no segregables (flujos) de GyM, así como     
de Graña & Montero. Asimismo, debe 
mencionarse que los bonos también están 
garantizados con las garantías corporativas 
(solidarias y cruzadas) de los originadores de 
la emisión. Adicionalmente, forman parte del 
patrimonio fideicometido los saldos en las 
cuentas de aceleración, en caso que se 
produzcan los eventos que las activen.  

Por otro lado, el mejorador más importante de 
la estructura lo constituye la garantía parcial 
emitida por el BID y el FMO por el 37.5% del 
outstanding de los bonos. Los flujos futuros 
que sirven como principal fuente de pago de 
los bonos alimentan a las distintas cuentas del 
Patrimonio en Fideicomiso a través del 
mecanismo de “cascada”. El remanente de los 
flujos después de cubrir los fondos necesarios 
para el pago de cupones, podrá retornar a las 
cuentas de libre disponibilidad de los 
originadores, siempre y cuando no haya 
eventos de aceleración que lo impidan. 
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El 7 de octubre del 2003, el Grupo Graña y Montero emitió los 
“Bonos de Titulización Graña y Montero y Subsidiarias, Primera 
Emisión” (Bonos de Titulización G&M), por US$50 millones, a 
una tasa de 7.5%. La emisión tuvo como objetivo mejorar el calce 
de la deuda financiera, diversificar las fuentes de fondeo, reducir el 
costo financiero y asegurar el financiamiento de inversiones 
futuras. Los bonos de titulización tuvieron seis meses de gracia y 
se programaron para ser amortizados durante ocho años a partir de 
su emisión, de forma semestral en cuotas iguales (capital e 
intereses).  

Los principales fundamentos del rating de los bonos titulizados 
son: 

i) El riesgo operativo de los originadores, considerando que 
más de un 35% de los flujos destinados al pago de la deuda 
provienen de negocios independientes del riesgo “sector 
construcción”, algunos de ellos con flujos estables (GMP, Concar) 
y otros con contratos de largo plazo (GMD).  

ii) Garantía parcial, emitida por el BID y el FMO, manteniendo 
una proporción conjunta del 37.5% del saldo de los bonos. 

iii) Garantía de activos segregables, debido a que las empresas 
segregables cuentan con flujos estables que permiten estimar un 
valor razonable de realización superior a US$50 millones emitidos. 
Adicionalmente, la poca interdependencia entre ellas significaría 
que ante un eventual deterioro de algunos activos segregables, ello 
no debería afectar el valor de los otros activos segregables. 

iv) Las características de la estructura, debido a la existencia de 
mecanismos de aceleración (triggers) que permiten aumentar el 
valor esperado de recuperación (recovery) del inversionista. Los 
mecanismos de aceleración se darían en caso de un eventual 
deterioro de los indicadores de gestión del originador o una 
considerable reducción en los flujos esperados. 
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Composición del EBITDA
Grupo G&M en el 2007
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En Junta Obligatoria Anual de Accionistas, realizada 
el 31 de marzo del 2008 se acordó, entre otros, 
modificar la política de dividendos de la Compañía, 
sujeto a la aprobación de la Asamblea de 
Inversionistas de los Bonos de Titulización G&M. En 
este sentido, se planteó eliminar la obligación de 
capitalizar el 80% de las utilidades obtenidas en cada 
ejercicio, pudiendo mantenerse este porcentaje en 
resultados acumulados. 

De otro lado, mediante acuerdo privado de fecha        
1ero. de setiembre del 2007, Concar S.A. transfirió su  
saldo por pagar correspondiente a los Bonos de 
Titulización G&M a Graña y Montero S.A.A. 

Asimismo, en Junta General de Accionistas de 
Concar S.A., celebrada el 19 de octubre del 2007, se 
acordó la escisión del bloque patrimonial    
conformado por la Concesión del Ovalo Gutiérrez a 
favor de Inversiones en Estacionamientos S.A. 
Simultáneamente, esta empresa transfirió el 50% de 
sus acciones al Grupo Los Portales y el 50% al Grupo 
Ica de México. Cabe recordar que el 25 de julio del 
2007, la Asamblea de Inversionistas de los Bonos de 
Titulización G&M autorizó a Concar S.A. a llevar a 
cabo la mencionada escisión. 

Por su parte, el 10 de noviembre del 2006, la 
Asamblea de Inversionistas de los Bonos de 
Titulización G&M aprobó la moción presentada por 
los Originadores para la modificación de la estructura 
de los Bonos. Las principales modificaciones 
aprobadas a la estructura se encuentran detalladas en 
la sección Estructura del presente informe (página 8). 
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Participan como originadores en la emisión de los 
bonos de titulización las subsidiarias del Grupo 
Graña y Montero: 

�  Graña y Montero S.A.A. (G&M) 
�  GyM S.A. (GyM) 
�  Graña y Montero Petrolera S.A. (GMP)  
�  GMD S.A. (GMD) 
�  CONCAR S.A. (CONCAR) 
�  GMI S.A. Ingenieros Consultores (GMI) 
 

Graña & Montero (G&M):  es la empresa “holding” 
del Grupo Graña y Montero. Además de su actividad 
principal de efectuar inversiones en empresas 
afiliadas y subsidiarias, presta servicios de asesoría 
empresarial, gerencial y comercial a dichas empresas. 
Sus principales empresas subsidiarias son: 

 

 

 

 

 

 

El Grupo Graña y Montero, es el principal grupo 
peruano de servicios de ingeniería y construcción, el 
cual tiene 75 años de  experiencia. 

En la década de los noventa, el Grupo, con el fin de 
reducir la volatilidad de sus ingresos provenientes del  
principal negocio ingeniería y construcción, inició 
una estrategia de crecimiento basada en la 
diversificación de sus negocios, principalmente en 
aquellos sectores que generan flujos estables 
(concesiones de terminales, carreteras, tecnología).  

Así, en los últimos cuatro años el Grupo ha facturado 
en promedio unos US$340 millones anuales. En el 
2007, aproximadamente el 40% del EBITDA provino 
de negocios con flujos estables como concesiones y 
contratos de largo plazo. 

 

 

 

 

 

 

 

Asimismo, el Grupo inició una diversificación 
geográfica, iniciando su expansión internacional 
hacia otros países de América Latina (México, 
Colombia, Bolivia, y Chile), formando asociaciones 
con diferentes empresas internacionales de 
renombrada experiencia en sus áreas, tales como 
Oiltanking, Vinci, Besalco, entre otros. 

Producto de la recesión de la economía peruana, 
principalmente en el periodo 1999 – 2001, las ventas 
del Grupo se vieron seriamente afectadas, sobre   
todo aquellas relacionadas con la construcción. 
Adicionalmente, la escasez de líneas de crédito 
locales a mediano y largo plazo afectó negativamente 
el calce del cash flow versus los vencimientos de la 
deuda financiera que se había tomado para financiar  
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las inversiones realizadas, fundamentalmente en el   
sector inmobiliario. Por lo anterior, la situación       
financiera del Grupo se deterioró. Ello hizo necesaria 
una reestructuración de sus pasivos, lo que se logró 
en el 2003, con una emisión de bonos titulizados (con 
garantía parcial del BID y del FMO) a ocho años. 
Asimismo, en el 2000, la Compañía contrató a la 
consultora Booz Allen Hamilton para que la asesore 
en el diseño de procesos, con el fin de mejorar          
su productividad. Paralelamente, la gerencia del     
Grupo inició un programa de reducción de         
costos, redimensionamiento de sus negocios y 
desprendimiento de inversiones y activos no 
productivos.  

Estos cambios le permitieron reducir pasivos, mejorar 
su margen EBITDA e incrementar la generación de 
caja. Además, con la emisión de los Bonos de 
Titulización mejoró la estructura de su deuda 
financiera (el plazo promedio de vencimiento de la 
deuda pasó de 9 a 40 meses), lo que le ha dado 
holgura para reducir paulatinamente su deuda y 
mejorar su ratio de capitalización. 

Así, como consecuencia de una mejor posición 
financiera, de las diversas medidas adoptadas y de la 
existencia de un entorno económico favorable en el 
país, entre otros, en los últimos años la Compañía ha 
mostrado una evolución positiva en sus principales 
indicadores financieros. En este sentido, se aprecia 
una mejora en el margen EBITDA, el cual pasó, de 
15.6% en el 2002, a 23.2% en el 2006. Sin embargo, 
en el 2007 disminuyó a 19.9% debido principalmente 
al aumento en los costos, en una mayor proporción 
que el incremento de los ingresos.  

Cabe señalar que, en el 2007, G&M registró ventas, 
por S/. 1,440.0 millones (S/. 1,188.8 millones en       
el 2006). El aumento de los ingresos se debió, 
principalmente, al importante crecimiento del sector 
infraestructura y construcción en el país. 

Asimismo, la Compañía aumentó su utilidad neta 
disponible, la cual alcanzó los S/. 129.9 millones al 
cierre del 2007, superior a la registrada en el 2006 
(S/. 104.9 millones). Lo anterior fue producto, entre 
otros, de: i) las mayores ventas, lo que contribuyó a 
aumentar la utilidad operativa en términos absolutos; 
ii) los mejores resultados atribuibles a las empresas 
asociadas; y, iii) el castigo de inversiones realizado 
en el 2006 por S/. 11.9 millones, originado por la 
provisión del 50% de las inversiones relacionadas 
con CLHB (en el 2007 no se realizaron castigos). 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

Con respecto a la deuda financiera, la Empresa 
mantiene una política de reducción de su 
apalancamiento financiero desde el 2003. Asimismo, 
G&M tiene como estrategia manejar el calce 
adecuado de su deuda, manteniendo el 70.8% de la 
misma en el largo plazo (dic-07).  

 

 

 

 

 

 

 

 

Asimismo, la modificación de algunas condiciones en 
los Bonos de Titulización G&M a fines del 2006, la 
continua reducción de su apalancamiento financiero, 
y las menores tasas obtenidas en las nuevas 
operaciones de endeudamiento, le han permitido a la 
Compañía disminuir progresivamente su costo de 
financiamiento estimado, pasando de 17.0% en el 
2002, a 11.8% al cierre del 2007.  

Las principales fortalezas y oportunidades de G&M 
son: 
·  Importante presencia en el mercado. 
·  Negocios diversificados. 
·  Flujos estables en algunas subsidiarias (GMD, 

GMP, Concar). 

·  Importante nivel de backlog y actividad 
predecible para los próximos dos años. 

·  Perspectivas favorables en la economía y el 
sector construcción. 

 

Composición de los Ingresos 
Grupo G&M en el 2007
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Evolución de Indicadores - GyM
(En miles de US$) Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07
Ventas 178,876 180,600 262,551 340,073
Variación de ventas 9.8% 1.0% 45.4% 29.5%
Ebitda 23,356 24,069 51,114 50,563
Margen Ebitda 13.1% 13.3% 19.5% 14.9%
Utilidad Disponible 6,749 6,283 21,456 21,641
Ebitda/Gastos Fin. (x) 8.9 8.8 32.6 24.4
Deuda Financiera/Ebitda (x) 0.8 0.8 0.2 0.6
Deuda Fin./Capitalización* 29.2% 29.8% 17.5% 29.7%
*Capitalización = Deuda Fin.+ Patrim. (incluye minoritarios)

Por su parte, los principales riesgos que enfrenta 
G&M son el carácter cíclico del sector construcción 
y su relativa dependencia de mega proyectos.  

A continuación se describen de manera resumida las 
operaciones de cada Originador: 

GyM 

Es la principal empresa del Grupo, con ventas por 
US$340.1 millones en el 2007 (71% del total del 
Grupo). Inició sus operaciones en 1933, y se dedica 
principalmente a los negocios de construcción civil, 
electromecánica, edificaciones y desarrollo 
inmobiliario. Para el desarrollo de sus actividades, 
tiene como subsidiarias a Servicios Selva Iquitos 
S.A., GyM Servicios S.A. y Las Lomas S.A.C. 
Adicionalmente, GyM conforma con otros 
contratistas asociaciones o consorcios diversos. 

Las principales fortalezas y oportunidades de GyM 
son las siguientes: 

·  Es la empresa líder del ramo en Perú, con       
relativamente poca competencia local y con 
experiencia internacional.  

·  Ha participado en la ejecución de los proyectos 
más importantes del país, que le han otorgado 
una amplia experiencia en el sector.   

·  Cuenta con un nivel importante de backlog de 
obras (aproximadamente US$406 millones al 
cierre del 2007). 

·  Su cartera de clientes está concentrada en 
importantes empresas del país y del exterior 
(Cerro Verde, Southern Perú, Pluspetrol, Cerro 
Corona, El Brocal, Sociedad Minera San 
Cristóbal en Bolivia, entre otras). 

·  Cuenta con la asociación de Vinci, una de las 
empresas líderes de construcción a nivel 
mundial. 

·  Perspectivas favorables de crecimiento en la 
economía y el sector (MiVivienda, proyectos 
IIRSA, Ampliación Malvinas - Camisea, Líneas 
de Transmisión San Gabán, etc.). 

Por otro lado, las principales debilidades y amenazas 
son: 

·  Volatilidad en sus ingresos, debido al carácter 
cíclico del sector construcción. 

·  Cierta dependencia de mega proyectos. 

 

 

   

 

 

 

Durante el 2007, las ventas de GyM expresadas en 
dólares se incrementaron en 29.5% con respecto al 
2006, debido, fundamentalmente, a las mayores obras 
en infraestructura y a los nuevos proyectos en los que 
participa, principalmente vinculados a los sectores 
minero y energético. Actualmente viene ejecutando 
diversos contratos como la Ampliación de la Planta 
Malvinas, obras diversas para la Mina de Cerro 
Corona, los Tramos 2 y 3 de la Interoceánica         
Sur, entre otros, así como diversos proyectos 
inmobiliarios y edificaciones. 

Por su parte, el margen EBITDA de GyM disminuyó 
con respecto al 2006, debido, principalmente, al 
incremento en los costos de las obras civiles 
relacionados a los proyectos de tendido de tuberías de 
agua y desagüe para Sedapal, durante el segundo y 
tercer trimestre del 2007. Lo anterior llevó a la 
Empresa a obtener un margen EBITDA de 14.9% 
(19.5% en el 2006). 

De otro lado, durante el 2007 GyM tomó nuevos 
préstamos bancarios de corto plazo para financiar 
capital de trabajo, así como nuevos contratos de 
arrendamiento financiero. Lo anterior, sumado a los 
nuevos requerimientos de capital para el desarrollo 
del negocio inmobiliario, generó un aumento de la 
deuda financiera, la cual pasó de US$12.1 a US$28.0 
millones. Igualmente, en el 2007 los gastos 
financieros de la Empresa ascendieron a US$2.1 
millones (US$1.6 millones en el 2006). 

Así, el ratio de EBITDA / Gastos Financieros se 
redujo, de 32.6x en el 2006, a 24.4x en el 2007. Por 
otro lado, en el período mencionado, el ratio de 
Deuda Financiera / EBITDA pasó de 0.2 a 0.6x. 

GMP 

Es una compañía constituida en 1984, y cuenta con 
tres líneas de negocios:  
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Evolución de Indicadores - GMP
(En miles de US$) Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07
Ventas 34,581 40,117 50,025 61,371
Variación de ventas 22.8% 16.0% 24.7% 22.7%
Ebitda 13,113 17,616 20,839 27,714
Margen Ebitda 37.9% 43.9% 41.7% 45.2%
Utilidad Disponible 4,667 9,979 8,590 15,585
Ebitda/Gastos Fin. (x) 6.9 10.8 15.1 21.3
Deuda financiera/Ebitda (x) 1.2 1.0 0.6 0.9
Deuda Fin./Capitalización* 43.2% 42.1% 31.0% 38.7%
*Capitalización = Deuda Fin.+ Patrim. (incluye minoritarios)

(i) Consorcio Terminales, conformado en 50% por 
GMP y en 50% por la empresa alemana Oil Tanking. 
El consorcio administra en concesión nueve 
terminales de almacenamiento de combustible en el 
interior del Perú, los mismos que cuentan con una 
capacidad total de 2.3 millones de barriles. Este 
negocio constituye un monopolio natural. Tiene 
como clientes a las empresas mayoristas 
combustibles y sus flujos son estables. La vigencia  
de los contratos de operación es hasta enero del 2013. 
Al 31 de diciembre del 2007, el Consorcio ha 
ejecutado inversiones comprometidas por US$13.3 
millones. 

 (ii) Pozos y servicios de perforación.- A través de 
contratos de operación, GMP extrae petróleo de los 
Lotes I y V del norte del país y está obligado a 
venderlos a PerúPetro a tarifas que están en función 
del precio internacional del petróleo. Esto último 
hace que los flujos tengan una relativa volatilidad. 
Asimismo, complementa su negocio con el del 
drilling , el cual consiste en realizar servicios de 
perforación de pozos para terceros. 

(iii) Venta de Gas Natural.- En octubre del 2003, 
GMP suscribió un contrato de compra-venta de gas 
natural con la Empresa Eléctrica de Piura S.A. 
(EEPSA). Por lo anterior, la Compañía se obliga a 
vender y entregar un volumen diario mínimo de      
1.5 millones de pies cúbicos, hasta el año 2021. 
Asimismo, GMP deberá pagar a EEPSA, el 
equivalente al 1% de la facturación mensual, por la 
utilización del gasoducto - pozo Pariñas de propiedad 
de dicha empresa, así como el mantenimiento menor 
de dicho gasoducto mientras sea económicamente 
viable. 

En abril del 2006, GMP y EEPSA suscribieron un 
contrato de compra-venta, mediante el cual GMP 
adquiere una serie de activos, entre los que destacan 
dos plantas (una de gas natural asociado y otra de 
fraccionamiento de líquidos de gas natural). Además, 
dicho contrato incluye, entre otros, la obligación de 
GMP de construir una nueva planta de procesamiento 
de gas natural asociado (GNA) en el terreno de la 
actual Planta Pariñas. La vigencia del contrato es 
hasta noviembre del 2023.  

De otro lado, cabe mencionar que la Empresa 
participaba en CLHB con el 48% del accionariado, 
Oil Tanking con el 51% y G&M con el 1% restante. 
La empresa es propietaria de terminales de 
almacenamiento y poliductos en Bolivia. Además, se 
encarga del despacho de combustible. Por la 
característica del negocio, los flujos suelen ser 

estables. No obstante, el 2 de mayo del 2006, el 
Gobierno boliviano publicó el Decreto Supremo N° 
28701 referido al proceso de Nacionalización de 
Hidrocarburos en Bolivia. En este sentido, el 1ero. de 
mayo del 2008, el Gobierno dispuso la transferencia 
del 100% de las acciones de CLHB, a un precio por 
determinar, a favor de la compañía estatal 
Yacimientos Petrolíferos Fiscales Bolivianos. Cabe 
recordar que G&M no consolida los estados 
financieros de CLHB desde junio del 2006.  

Las principales fortalezas y oportunidades de GMP 
son: 
·  Generación de flujos estables en el negocio de 

“Terminales de Almacenamiento” y la Planta de 
Gas. 

·  Solvencia financiera. Muestra una alta 
rentabilidad y alta cobertura de gastos 
financieros. 

·  Incremento del precio del crudo. 

Por otro lado, la principal debilidad y amenaza que 
enfrenta GMP es: 

·  Volatilidad del precio del petróleo y sus 
derivados. 

 

 

 

 
 

 

Durante el 2007 GMP generó ingresos por US$61.4 
millones, 22.7% superiores a los registrados en el 
2006. Dicho incremento fue, básicamente, resultado 
de: i) una mayor producción en los Lotes I y V, como 
resultado de una exitosa campaña de perforación      
de pozos; ii) los elevados precios del crudo; y, iii) la 
mayor demanda de energía e hidrocarburos, producto 
de la actividad minera y de la mejor situación 
económica del país, lo cual favoreció al negocio de 
almacenamiento y despacho de combustibles. 

Adicionalmente, la Planta de Procesamiento de Gas 
Natural de Talara también incrementó su actividad, lo 
cual ha permitido compensar la no consolidación de 
las actividades de CLHB. Lo anterior, junto a un 
correcto manejo en los costos del servicio, impactó 
positivamente en el EBITDA de GMP, el cual 
aumentó un 33.0% con respecto al 2006. Asimismo, 
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Evolución de Indicadores - CONCAR
(En miles de US$) Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07
Ventas 5,567 5,777 11,221 14,645
Variación de ventas 16.6% 3.8% 94.2% 30.5%
Ebitda 2,521 2,467 3,215 2,825
Margen Ebitda 45.3% 42.7% 28.6% 19.3%
Utilidad Disponible 185 392 1,528 1,558
Ebitda/Gastos Fin. (x) 4.4 4.9 6.5 7.3
Deuda financiera/Ebitda (x) 2.0 1.8 1.2 0.3
Deuda Fin./Capitalización* 54.6% 65.1% 62.8% 26.4%
*Capitalización = Deuda Fin.+ Patrim. (incluye minoritarios)

el margen EBITDA de la Empresa se incrementó de 
41.7 a 45.2% en el mismo período. 

Por su parte, los ratios de cobertura de Gastos 
Financieros y de Deuda Financiera / EBITDA 
ascendieron a 21.3 y 0.9x, respectivamente (15.1 y 
0.6x a fines del 2006). 

CONCAR 

La empresa está dedicada a la operación y 
mantenimiento de concesiones viales. Durante el 
2007, se explotaron las siguientes operaciones: 

 (i) Concesión de la carretera Arequipa - Matarani 
(101 Km.). Luego de 12 años, según lo programado, 
la concesión de la carretera fue devuelta al Estado, el 
7 de diciembre del 2007, para ser transferida al nuevo 
concesionario del Tramo V de la Interoceánica Sur. 

 (ii) Contrato de operación y mantenimiento de la 
carretera Ancón-Pativilca, suscrito en enero del 2003, 
por cinco años, con la empresa Norvial S.A. para 
operar la Red Vial Nº5 (carretera Ancón-Pativilca) 
otorgada en concesión a ésta última. En abril del 
2005 se extendió el plazo del contrato hasta el 2018.  

(iii) Contrato de operación y mantenimiento de la 
carretera Paita - Yurimaguas, suscrito con la 
Concesionaria IIRSA Norte S.A., en marzo 2006, por 
cuatro años, para la operación y mantenimiento de 
dicha carretera. 

(iv) Contrato de operación y mantenimiento del 
Tramo I del Corredor Vial Sur (carretera San Juan de 
Marcona-Urcos), suscrito el 1ero. de diciembre del   
2007 con la concesionaria de dicho tramo (Survial 
S.A.), por un plazo de cinco años. 

(v) Contrato para la conservación Vial Tacna, 
suscrito, en noviembre del 2007, por el Estado y el 
consorcio formado por GyM S.A. y Concar S.A., por 
un plazo de cinco años. Consiste en el servicio de 
conservación vial de varios tramos viales alrededor 
de la ciudad de Tacna. 

Las principales fortalezas y oportunidades de Concar 
son: 

·  Flujos estables en la concesión de operación de 
carreteras. 

·  Posibilidades de nuevos negocios (concesiones) 
que generen sinergia en la Corporación. 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

Durante el 2007, Concar S.A. registró ingresos por 
US$14.6 millones, superiores en 30.5% a lo 
registrado el año anterior, debido a que a partir de 
abril del 2006 se registraron los ingresos por la 
concesión de la carretera Paita - Yurimaguas, y al 
crecimiento del tráfico en la carretera Arequipa - 
Matarani. Por otro lado, se espera que los ingresos 
provenientes de los nuevos contratos suscritos a 
finales del 2007 (Tramo I del Corredor Vial Sur y 
Vial Tacna), le permitirán a la Empresa mantener la 
tendencia creciente en sus ingresos. 

A pesar del crecimiento de los ingresos en el 2007, el 
EBITDA cayó 12.1% en términos absolutos, debido 
al aumento de los costos del servicio (incremento     
de remuneraciones, contribuciones y costo de 
combustibles, entre otros), así como de los gastos 
administrativos (aumento de los gastos por asesoría 
empresarial). Así, el margen EBITDA pasó, de 
28.6% en el 2006, a 19.3% en el 2007. 

De otro lado, en setiembre 2007, la Empresa 
transfirió su saldo por pagar correspondiente a los 
Bonos Titulizados a Graña y Montero S.A.A., por lo 
que la deuda financiera de Concar S.A. se redujo, de 
US$4.0 millones en el 2006, a US$0.8 millones a 
fines del 2007.  

Lo anterior contribuyó a reducir sus gastos 
financieros en 20.9% con respecto al 2006. Así, a 
diciembre 2007, la cobertura de los Gastos 
Financieros fue de 7.3x, mientras que el ratio de 
Deuda Financiera / EBITDA se redujo a 0.3x. 

Por otro lado, G&M cuenta con dos subsidiarias 
creadas para la operación de dos concesiones:  

i) Canchaque S.A. (99.9% G&M), empresa 
encargada de ejecutar el contrato de la 
concesión de la carretera Buenos Aires-
Canchaque, suscrito en febrero del 2007 por un 
plazo de 15 años; y, 

ii)  Survial S.A., dedicada a la concesión del Tramo 
I de la Carretera Interoceánica, otorgada en 
agosto del 2007, y en el que G&M participa en 
un 60%. 
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Evolución de Indicadores - GMD
(En miles de US$) Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07
Ventas 28,608 28,345 33,184 32,037
Variación de ventas 42.2% -0.9% 17.1% -3.5%
Ebitda 4,436 4,755 4,272 3,652
Margen Ebitda 15.5% 16.8% 12.9% 11.4%
Utilidad Disponible 531 142 167 -204
Ebitda/Gastos Fin. neto (x) 3.4 3.3 3.7 3.2
Deuda financiera/Ebitda (x) 1.9 2.1 1.8 1.9
Deuda Fin./Capitalización* 72.8% 78.1% 65.5% 62.6%
*Capitalización = Deuda Fin.+ Patrim. (incluye minoritarios)

Evolución de Indicadores - GMI
(En miles de US$) Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07
Ventas 6,196 6,314 9,591 22,679
Variación de ventas -17.1% 1.9% 51.9% 136.5%
Ebitda 998 835 1,541 3,618
Margen Ebitda 16.1% 13.2% 16.1% 16.0%
Utilidad Disponible 122 24 259 1,676
Ebitda/Gastos Fin. neto (x) 12.5 5.3 7.2 13.0
Deuda financiera/Ebitda (x) 1.1 1.1 0.4 0.1
Deuda Fin./Capitalización* 41.0% 38.0% 27.8% 8.9%
*Capitalización = Deuda Fin.+ Patrim. (incluye minoritarios)

GMD 

Es una empresa de servicios de tecnología de 
información que opera desde hace más de 20 años. 
La empresa está dividida en tres áreas de negocios: 
Soluciones de Tecnología (venta de servicios y 
outsourcing de tecnología), Soluciones de Negocios 
(Business Process Outsourcing, software factory       
y ASP), y Consultoría. Además, GMD presta   
servicios de mantenimiento de sistemas de 
información computarizados y vende equipos de 
procesamiento electrónico de datos. 

GMD tiene como clientes a las principales empresas 
corporativas del país, así como del sector público, a 
las cuales les ha brindado servicios por varios años. 
Entre sus principales clientes figuran: Telefónica, 
Repsol, Avícola San Fernando, Grupo Romero, 
Backus, Unique, Osinergmin, ONP, Sunarp y AFP 
Integra. 

Las principales fortalezas y oportunidades de GMD 
son las siguientes: 

·  Cartera de clientes compuesta por las mejores 
empresas corporativas. 

·  Líderes en el negocio de outsourcing en el Perú, 
lo que origina contratos de mediano plazo (cinco 
años) y le permite contar con flujos 
relativamente estables. 

·  Alianzas estratégicas con empresas importantes 
como Hewlett Packard (HP), Cisco Systems y 
Microsoft.   

Las principales debilidades y amenazas son: 

·  Demora en los procesos de obtención de nuevos 
contratos, especialmente con el Estado. 

 

 

 

 
 

  

En el 2007, las ventas de GMD expresadas en dólares 
presentaron una disminución de 3.5% con respecto al 
2006. Cabe señalar que la demora en la obtención    
de contratos de Business Process Outsourcing (BPO), 
principalmente con el Estado, frenó el crecimiento 

del negocio. Sin embargo, se espera que dichos 
contratos se concreten durante el 2008. 

Adicionalmente, en el mismo período la Empresa 
registró en términos relativos mayores gastos 
administrativos, los cuales contribuyeron a reducir su 
utilidad operativa. Por lo anterior, el EBITDA 
ascendió a US$3.7 millones, un 14.5% inferior al 
registrado durante el 2006. Por su parte, los gastos 
financieros netos de GMD se mantuvieron en US$1.1 
millones.  

Asimismo, el ratio EBITDA/Gastos Financieros 
Netos se redujo, de 3.7x a diciembre 2006, a 3.2x  al 
cierre del 2007. Igualmente, durante el mismo 
período, el ratio de Deuda Financiera sobre EBITDA 
se incrementó ligeramente de 1.8 a 1.9x. 

Finalmente, en el 2007 GMD presentó pérdidas, 
debido principalmente al menor resultado operativo 
obtenido, como consecuencia, entre otros factores, de 
la disminución de sus ingresos. 

GMI  

Fue constituida en 1984, y como parte de sus 
operaciones, realiza trabajos de asesoría y consultoría 
en ingeniería, ejecución de estudios y proyectos, 
gerencia de proyectos, supervisión de obras y otros 
relacionados con la industria de la construcción. 
Asimismo, GMI conforma con otras empresas 
asociaciones en participación destinadas a trabajos de 
ingeniería en proyectos. 

Las principales fortalezas y oportunidades de GMI 
son: 
·  Auge del sector minería. 

·  Posibilidades de negocios en otros países. 

Las principales debilidades y amenazas son: 

·  Alta competencia de empresas internacionales. 

 

 

 
 

 

Durante el 2007, los ingresos de GMI expresados en 
dólares tuvieron un importante crecimiento de 
136.5% con respecto al 2006, alcanzando los 
US$22.7 millones. Dicho aumento se explica por una 
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mayor actividad en el sector minero (Río Tinto, 
Yanacocha, Antamina, Cerro Verde, etc.) y del sector 
hidrocarburos (Repsol y Pluspetrol), así como los 
trabajos de ingeniería para la Mina San José 
(Argentina) y la supervisión de los hoteles Moon 
Palace y Club Melia Paradisus (República 
Dominicana). 

Igualmente, en el período mencionado, el EBITDA 
de GMI tuvo un incremento de 134.8%. Por lo 
anterior, mejoraron sus ratios de cobertura de Gastos 
Financieros Netos, de 7.2 a 13.0x y el de Deuda 
Financiera / EBITDA de 0.4 a 0.1x. 

�  ��
���
����

Los Bonos de Titulización Graña & Montero y 
Subsidiarias – Primera Emisión, fueron  emitidos por 
un monto de US$50 millones y colocados a una tasa 
de 7.5%. Estos bonos se encuentran  respaldados    
por los activos que conforman el Patrimonio 
Fideicometido (PF), constituido por los flujos futuros 
cedidos por los Originadores así como por los activos 
segregables. Adicionalmente la emisión cuenta con 
otras garantías. 

El 10 de noviembre del 2006 la Asamblea de 
Inversionistas de los Bonos de Titulización G&M 
aprobó la moción presentada por los Originadores 
para la modificación de la estructura de los Bonos. 

Las principales modificaciones aprobadas a la 
estructura de los Bonos son las siguientes: 

·  Liberación de todos los fondos contenidos en la 
Cuenta de Reserva por US$8.8 millones, a favor 
de Graña y Montero S.A.A.. 

·  Reducción del monto de las Garantías Parciales 
del BID y del FMO, manteniendo una 
proporción conjunta del 37.5% del outstanding 
de los Bonos. 

·  Modificar la cláusula 11.3.1.1, incrementando    
el requerimiento mensual mínimo a transferir     
al fideicomiso de US$1.1 millones a US$1.3 
millones. 

·  Eliminación del mecanismo de provisión, 
liberando los fondos depositados en la Cuenta de 
Provisión. 

·  Unificación del porcentaje de asignación de los 
Flujos Futuros de Concar al 8% de los ingresos 
totales. 

·  Modificación del literal h. de la cláusula   
11.3.1.2 del Trust Indenture Agreement (TIA), 
permitiendo la modificación de la Política de 
Dividendos de GMI, GMD, CONCAR y GyM, 
aprobando la distribución de un mayor 
porcentaje al 10% de las utilidades generadas en 
cada ejercicio. 

Cabe mencionar que en el supuesto que el rating 
cayera debajo de AA+(pe), la cuenta de reserva 
deberá ser llenada con los recursos libres del 
fideicomiso, hasta completar el importe equivalente a 
dos cupones. 

La Clasificadora considera que las modificaciones 
mencionadas no comprometen la calificación de 
AAA(pe) otorgada a los Bonos de Titulización   
G&M, en vista de la mejora significativa registrada 
por la Empresa durante los últimos años. Esta mejora 
se ha visto reflejada, entre otros, en el aumento de sus 
ventas, el incremento de sus márgenes y la mejora de 
sus principales indicadores financieros. 

El mecanismo de funcionamiento de la operación es 
de “cascada” en donde los flujos que los 
Originadores transfieren al PF son aplicados según el 
orden de prelación establecido en el Acto 
Constitutivo. 

a)  Flujos futuros asignados.- Han sido cedidos al 
PF parte de los ingresos brutos totales y/o derechos 
de crédito que cada una de las empresas originadoras 
tenga frente a sus deudores. Los flujos cedidos 
incluyen los correspondientes a contratos asociativos 
hasta el límite del porcentaje señalado, 
proporcionalmente a la participación del originador 
en dicha asociación. 

GMP se comprometió a transferir ingresos anuales 
por aproximadamente US$5.3 millones provenientes 
de: (i) 20% de los ingresos futuros de sus negocios 
de pozos y servicios de perforación que equivale a 
US$1.6 millones; (ii) un pago fijo de US$1.6 
millones anual proveniente de Consorcio 
Terminales; y, (iii) el 12% de los ingresos futuros del 
negocio de Consorcio Terminales menos US$0.8 
millones. 

CONCAR se ha comprometido a transferir el 8% 
del total de sus ingresos. 

GMI  se comprometió a transferir el 15% del total de 
sus ingresos.  

GMD se comprometió a transferir el 10% del total 
de sus ingresos.  
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Los flujos mencionados anteriormente corresponden 
a las empresas del Grupo que mayor estabilidad 
registran.  

Adicionalmente, GyM cedió el 6% de sus ingresos y 
la holding G&M  el 100% de sus ingresos 
provenientes por dividendos y beneficios que le 
corresponden por la explotación de determinadas 
concesiones. 

b) Activos.- Denominados también "activos 
segregables". Lo conforman las acciones que G&M 
tiene como holding en GMP, GMD, GMI y 
CONCAR. Han sido cedidos los derechos 
económicos y políticos de dichas acciones, por lo que 
en el caso de existir dividendos por parte de alguna 
de las empresas, dichos dividendos también formarán 
parte del PF que respaldará la emisión.  

Cabe señalar que los Bonos son amortizados 
semestralmente a través de 15 cuotas iguales (capital 
e intereses), contando con un semestre como período 
de gracia, durante el cual sólo se pagaron intereses.  

Los fondos obtenidos a través de la emisión de los 
Bonos fueron destinados originalmente a cubrir los 
gastos de la estructura (US$1.5 millones 
aproximadamente), constituir una cuenta de reserva 
por un monto equivalente al pago de dos cupones (la 
cual ha sido liberada mediante Acuerdo de 
Obligacionistas) y el resto fue utilizado para financiar 
un programa de inversiones en bienes de capital, el 
cual se realizará durante un período de 5 años 
(extendible por un año adicional). Para ello fue 
necesario obtener previamente el levantamiento de 
los gravámenes que pesaban sobre parte de los Flujos 
asignados y las acciones cedidas al  Patrimonio 
Fideicometido. Lo anterior implicó que 
aproximadamente US$31 millones se destinaron al 
pago de pasivos para tal fin. De esta forma, se 
registró una mejora en el calce de plazos de la     
deuda consolidada de Graña y Montero S.A.A. 
Adicionalmente, la titulización permitió reducir el 
costo financiero consolidado de G&M. 

Garantías adicionales: 

i) Fianza Parcial BID-FMO.- El BID y el FMO 
garantizan la emisión de bonos titulizados hasta por 
el 37.5% del saldo remanente de los Bonos, en partes 
iguales. Las fianzas se encuentran suscritas en virtud 
de un contrato en donde se establecen las condiciones 
de la garantía. Las fianzas del BID y del FMO son 
"fianzas espejo", es decir, tienen las mismas 
características, por lo que para efectos prácticos nos 
referiremos a la Fianza Parcial BID-FMO. A pesar de 

dicha característica, las garantías no son solidarias. 
Para efectos de la evaluación, la Clasificadora no 
considera como aspecto relevante el hecho que las 
garantías no sean solidarias debido al riesgo 
crediticio de los garantes (ambos tienen rating 
internacional AAA). Un aspecto relevante de la 
garantía, que ha permitido reducir el riesgo de la 
estructura, es el hecho que el  BID y FMO han 
subordinado su acreencia al pago completo de los 
bonos titulizados. 

Covenants 

El Grupo G&M aceptó mantener ciertos 
compromisos para asegurar su correcto desempeño y 
gestión durante la duración de los bonos emitidos. 
Los covenants financieros más importantes para 
Graña y Montero S.A.A. son: 

�  Mantener un flujo mensual a transferir por 
los Originadores, superior al flujo mínimo 
esperado de US$1.3 millones. Durante el 
2007, se transfirieron flujos mensuales 
promedio por US$2.8 millones. 

�  Reducir progresivamente (cada año) el ratio 
máximo de endeudamiento directo del 
Grupo de la siguiente forma: 

 

 

Al 31 de diciembre del 2007, este ratio fue 
de 1.37x. 

�  Mantener un Índice de Cobertura de Deuda  
Consolidado superior a 1.2x. Al cierre del 
2007, este ratio fue de 4.90x. 

�  Mantener un ratio corriente consolidado 
igual o mayor a 0.5x. A diciembre 2007, este 
ratio fue de 0.89x. 

Por otro lado, los covenants financieros más 
importantes exigidos a GMP son los siguientes: 

�  Mantener un índice de endeudamiento 
patrimonial directo máximo de 1.4x. Al 31 
de diciembre del 2007, este ratio fue de 
0.90x. 

�  Mantener un índice de cobertura de deuda  
superior a 1.2x. Para fines del 2007, este 
ratio fue de 9.71x. 

�  Mantener un índice de ratio corriente igual o 
superior a 1.0x. A diciembre 2007, este ratio 
fue de 2.09x. 

Años 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Indice 3.00     2.80     2.75     2.70     2.65     2.60     2.55     2.50     
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En miles US$ 2007 2006 2005 2004
A. Flujo Mínimo (US$1.3 MM mensual)* 15,600 15,600 13,200 13,200
B. Flujos Cedidos 34,108 31,052 18,102 15,739

GyM 15,931 15,356 9,100 7,721
GMP 8,254 6,201 4,463 3,637
GMI 1,062 717 570 823

GMD 1,706 1,819 2,319 2,340
CONCAR 1,255 2,121 1,303 1,218

Holding 5,900 4,838 348
B / A 219% 199% 137% 119%
B / 12 (promedio mensual) 2,842 2,588 1,508 1,312

C. Cuenta de Reserva (**) 0 0 8,800 8,800
D. Garantía Parcial BID + CAF 11,273 13,609 16,000 18,000

D / G 37.5% 37.5% 38.0% 37.9%
Total Coberturas líquidas (B+C+D) 45,380 44,661 42,902 42,539

G. Saldo de los Bonos 30,060 36,291 42,079 47,456
F. Servicio anual deuda 8,838 8,838 8,838 6,294

1. Flujo Cedido Anual / Saldo de Bonos 1.1x 0.9x 0.4x 0.3x
2. Flujo Cedido Anual / SD anual 3.9x 3.5x 2.0x 2.5x
3. Total Coberturas / SD anual 5.1x 5.1x 4.9x 6.8x
4. Flujo Cedido + CR / Saldo Bonos - Fianza 1.8x 1.4x 1.0x 0.8x
(*) US$1.3 MM mínimo a partir de Asamblea de Inversionistas del 10-11-2006 (antes: US$1.1 MM)
(**) Fondos liberados según acuerdo de Asamblea de Inversionistas del 10-11-2006
Fuente: Intertítulos

ANALISIS DE COBERTURAS

El incumplimiento de los compromisos mencionados 
podría incrementar la retención de los flujos, 
pudiendo llegar hasta el 100% del excedente 
disponible, de manera tal, que se logre acumular el 
principal de los Bonos en un período menor al 
vencimiento de los mismos. 

Al cierre del 2007, el Grupo G&M había cumplido 
con los compromisos exigidos en el Acto 
Constitutivo del Fideicomiso y los requisitos de 
manejo ambiental, social y de seguridad establecidos 
por los garantes internacionales (BID y FMO). 

�  � �����	�����������
���
����

Los triggers establecidos (mejora en los ratios de 
liquidez, reducción en el nivel de apalancamiento, 
etc.) permitirán garantizar una mejora permanente en 
sus indicadores y, por ende, en la solvencia del 
Grupo. 

Apoyo & Asociados considera la presente estructura 
de muy bajo riesgo debido a que, desde el primer día 
de emisión, los bonos de titulización contaron con 
garantías muy sólidas (fianza parcial BID-FMO e, 
inicialmente, la cuenta de reserva) que permitieron 
cubrir el 57% del monto originalmente emitido.  

Adicionalmente, al PF se han transferido las acciones 
de las empresas segregables, que son aquellas que 
muestran los flujos más estables, y que explican más 
de un 35% de los flujos a transferirse. 

Por lo anterior, se podría decir que ante un eventual 
caso de default, las garantías permitirían cubrir el 
100% del monto de la emisión. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Como se puede apreciar, durante el 2007 los montos 
cedidos por los Originadores alcanzaron los US$34.1 
millones, monto superior a lo cedido durante el año 
anterior (US$31.1 millones). Cabe mencionar que a 
partir de mayo del 2006 se reportaron flujos 
mensuales por encima de los US$2.0 millones. Por lo 
anterior, la modificación de la estructura aprobada 
por la Asamblea de Inversionistas incluyó la 
eliminación del mecanismo de retención para evitar 
el prepago anticipado de los bonos, en vista del 
crecimiento de los flujos mensuales transferidos.  

Al 31 de diciembre del 2007, el outstanding de los 
bonos fue de US$30.1 millones (US$36.3 millones a 
diciembre 2006).  

No obstante la liberación de la cuenta de reserva por 
US$8.8 millones y el cambio de la garantía parcial de 
US$20.0 millones a 37.5% del outstanding de los 
bonos, aún se aprecian altos niveles de la cobertura 
total sobre el servicio de deuda de los bonos (5.1x), 
los cuales no incluyen los flujos que podrían 
obtenerse por la venta de las acciones de las 
subsidiarias. Asimismo, al cierre del 2007, el 
incremento significativo de los flujos cedidos ha 
permitido registrar una cobertura del servicio de 
deuda de 3.9x, ligeramente superior al registrado 
durante el 2006. 
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Patrimonio en Fideicomiso - Decreto Legislativo N°0 93-2002-EF
Título XI, Graña & Montero y Subsidiarias

BALANCE GENERAL
(En miles de S/.) Dic-07 Dic-06 Dic-05 Dic-04

ACTIVO

Caja y bancos 16,420    24,082    42,231     42,523    
Activos Titulizados y Otros Activos C/P 47,853    55,709    33,058     37,667    
Porción Cte. de CxC a L/P a G&M y Sub. 20,093    19,913    19,854     17,648    

Total Activo Corriente 84,366    99,704    95,142     97,839    

Cuentas por Cobrar a G&M y Sub. 64,270    89,912    119,439   133,197  

TOTAL ACTIVO 148,636  189,615  214,581   231,035  

PASIVO

Pasivo Corriente
Intereses por pagar 1,951      3,243      3,107       3,418      
Ctas.x a G&M y Sub.y Otras Ctas.x Pagar C/P 56,624    70,387    36,830     42,861    
Porción Cte. de los Bonos de Titulización 20,093    19,213    19,854     17,648    

Total Pasivos Corriente 78,668    92,843    59,791     63,928    

Ctas.x Pagar a G&M y Sub. -          -          30,313     29,005    
Bonos de titulización y Otras Ctas.x Pagar L/P 69,968    96,772    124,477   138,103  

TOTAL PASIVO 148,636  189,615  214,581   231,035  
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FIDUCIARIO:   Internacional de Títulos Sociedad Titulizadora S.A. 
Domicilio legal: Av. Carlos Villarán 140, Urb. Santa Catalina, La Victoria, 

Lima. 
  Gerente General:   Pablo Quiroga Persivale 
  RUC:    20433434324 
  Teléfono:   (511) 219 2000 
  Fax:    (511) 219 2284 
   
  ORIGINADOR:    Graña & Montero S.A.A. 
  Domicilio legal:   Avenida Paseo de la República 4667, Surquillo.  
  RUC:    20332600592 

 Teléfono:   (511) 213 6565  
  Fax:    (511) 213 6590 

 
ORIGINADOR:    GyM 

  Domicilio legal:   Avenida Paseo de la República 4675, Surquillo. 
  RUC:    20100154057 

 Teléfono:   (511) 213 0444  
  Fax:    (511) 213 0400 

 
ORIGINADOR:    GMP 

  Domicilio legal:   Avenida Paseo de la República 4675, Surquillo. 
  RUC:    20100153832 

 Teléfono:   (511) 445 3554 
  Fax:    (511) 444 7474 

 
ORIGINADOR:    GMD 

  Domicilio legal:   Avenida Paseo de la República 4675, Surquillo. 
  RUC:    20100153751 

 Teléfono:   (511) 213 6300 
  Fax:    (511) 446 9667 

 
ORIGINADOR:    GMI 

  Domicilio legal:   Avenida Paseo de la República 4667, Surquillo. 
  RUC:    20100356270 

 Teléfono:   (511) 447 0497 
  Fax:    (511) 444 0373 
 

ORIGINADOR:    Concar 
  Domicilio legal:   Avenida Paseo de la República 4675, Surquillo. 
  RUC:    20343443961 

 Teléfono:   (511) 213 6535 
  Fax:    (511) 446 4600 
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RELACIÓN DE DIRECTORES 
G&M S.A.A. 

 
 

  José Graña Miró Quesada    Presidente 
Carlos Montero Graña    Vicepresidente 
Teodoro E. Harmsen Gómez de la Torre    Director 
Hernando Graña Acuña    Director 
Jean Louis Dupoireiux    Director 
Mario Alvarado Pflucker    Director 
José Chlimper Ackerman    Director Externo Independiente 
Roberto Abusada Salah    Director Externo Independiente 
Augusto Baertl Montori    Director Externo Independiente 
 

 
 

RELACIÓN DE EJECUTIVOS 
 
 

  G&M S.A.A. 
Mario Alvarado Pflucker    Gerente General Corporativo 

  Luis Díaz Olivero    Gerente Financiero Corporativo 
  Claudia Drago Morante    Gerente Legal Corporativa 

Miguel Valentín Ghezzi    Gerente de Desarrollo de Negocios   
César Neyra Rodríguez Gerente Auditoría Interna y Proc. de Gestión 
Juan José Arrieta Ocampo Gerente Corporativo de Gestión Humana y 

Responsabilidad Social 
 
GyM 
Graña & Montero S.A.A. Gerente General  
Mónica Miloslavich Hart Gerente de Administración y Finanzas 
 
GMP 
Graña & Montero S.A.A. Gerente General 
Sueri Isa Yagi Gerente de Administración y Finanzas 
 
GMD 
Graña & Montero S.A.A. Gerente General 
Álvaro Castro Roca Gerente de Administración y Finanzas 
 
GMI 
Graña & Montero S.A.A. Gerente General 
Guillermo Alarcón R. Gerente Administrativo Financiero 
 
CONCAR 
Graña & Montero S.A.A. Gerente General 
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CLASIFICACIÓN DE RIESGO 
 
 

APOYO & ASOCIADOS INTERNACIONALES S.A.C. CLASIFICADORA DE RIESGO, de acuerdo a lo 
dispuesto en el Reglamento de Empresas Clasificadoras de Riesgo, aprobado por Resolución CONASEV Nº 074-98-
EF/94.10, acordó la siguiente clasificación de riesgo para los instrumentos emitidos con respaldo al patrimonio 
fideicometido Patrimonio en Fideicomiso D. S. Nº093-2002-EF, Título XI, Graña & Montero y Subsidiarias – 
Primera Emisión: 
 

   Instrumento                 Clasificación* 

Bonos de Titulización Graña & Montero y Subsidiarias    
Primera Emisión       Categoría AAA (pe) 
 

Definiciones 

CATEGORÍA AAA (pe): Corresponde a la mayor capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros, 
reflejando el más bajo riesgo crediticio. Esta capacidad es altamente improbable que sea afectada adversamente por 
eventos imprevistos. 

 

 

* La clasificación que se otorga al presente valor no implica recomendación para comprarlo, venderlo o 
mantenerlo. 

 

 


