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Bonos de Titulizacidon — ATN S.A.

Informe Trimestral

Clasificaciones Fundamentos
. I I La clasificacion de riesgo otorgada a los bonos de titulizaciéon de ATN se
Tipo Clasificacion Clasificacion L o
Instrumento Actual Anterior fundamenta principalmente en lo siguiente:
Bonos de Titulizacion AA+ (pe) AA+ (pe)

Los flujos de caja estables y predecibles: Los ingresos del patrimonio son
Con informacién financiera no auditada a setiembre 2019. estables y altamente predecibles, ademéas de estar garantizados por el marco
%73;:;;%?8%5 otorgadas en Comités de fecha 28/11/2019 y regulatprio bajo el c_ua.l opera. Por otro lado, la pa}ja volatil.idad de los costos dg

operacion y mantenimiento de lineas de transmision permiten proyectar un flujo
de caja estable durante el periodo de concesién.

Perspectiva — Laexperienciadel sponsory de sus subsidiarias: A partir del 2014, ATN pasé6

Estable a ser propiedad de Atlantica Yield PLC, empresa propietaria y encargada de
gestionar 24 activos, que comprenden 1,496 MW de generacion de energia
renovable, 300 MW de generacion de energia convencional, 1,152 millas de

Indicadores Financieros lineas de transmision eléctrica y 10.5 millones de pies cubicos de capacidad de

desalacion de agua.

Indicadores Financieros
(Cifras en miles de délares) 12m Set-19  Dic-18  Dic-17

Ingresos 2Leos 10410 10360 El compromiso de ATN con el proyecto: La composicion de la estructura de
EBITDA 14,960 13163 13378  fingnciamiento del proyecto: 21% deuda y 79% aportes de capital, lo cual refleja
Caja y valores 6,233 3,055 2,806 i i i ,

Deuda financiera total / EBITDA 8.80 1106 830 el alto compromiso del patrocinador; mientras que el estandar en proyectos
Deuda financiera neta / EBITDA 838 108 809 gimijlares, la estructura de financiamiento suele ser 60% deuda y 40% capital.
EBITDA / Gastos Financieros 1.35 1.52 1.70

Fuente: ATN - .. .
vene — Holgura en los ratios de cobertura durante la concesion: La Clasificadora

espera que, segun las proyecciones financieras durante el plazo restante de los

bonos titulizados, el Ratio de Cobertura de Servicio de Deuda (RCSD) minimo de

ATN seria de 1.30x, cuyo promedio para los préximos diez afios sera de 1.40x,

Metodologia Maestra de Clasificacion de considerando que es en este tiempo en el cual la compafiia podria realizar

Empresas no Financieras (enero 2017). desembolsos adicionales de dinero para realizar ajustes y/o adecuaciones a la
linea de transmision. Apoyo y Asociados considera que lo anterior estd acorde
con la clasificacion otorgada.

Metodologia Aplicada

Finalmente, la clasificacion se encuentra limitada por el elevado nivel de
apalancamiento (Deuda financiera total / EBITDA) que posee el Patrimonio en
Fideicomiso, el mismo que fue de 7.18x a setiembre 2019, el cual muestra una

mejora respecto al 2018.
Analistas

¢ Qué podria modificar la clasificacién?
Sandra Guedes del Pozo

(511) 4445588 Al tratarse de una linea de transmision cuyos ingresos estan garantizados y sus
sandra.guedes@aai.com.pe activos titulizados en un patrimonio, existen pocas situaciones que podrian
Julio Loc Lam impactar en I_a_calidad crediticja de los bonos. Sin'embargo, si hubiese un cambio
(511) 444 5588 en las condiciones establecidas de remuneracion de la L.T. Carhuamayo —
julio.loc@aai.com.pe Cajamarca que impacten en los indicadores de cobertura y/o de apalancamiento,

ello podria generar una revision de la clasificacion.
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AA I

Perfil

ATN S.A. (ATN) se constituyd para desarrollar, construir,
operar y mantener el sistema de transmision eléctrica
Carhuamayo — Cajamarca, el cual se compone de:

- Un sistema de lineas de transmision de 220kV de
tension y 583 km de longitud, dividido en cuatro tramos,
los cuales entraron en operacién comercial en las
siguientes fechas:

Puesta en Operacion Comercial

Tramos Fecha
Primer 11 de enero del 2011
Segundo 24 de febrero del 2011

Tercer 28 de diciembre del 2011
Cuarto - SVC 01 de febrero del 2011
Cuarto 26 de junio del 2011
Fuente: ATN y Credicorp Capital

- La construccion de dos subestaciones nuevas
(Conococha y Kiman Ayllu).

— La ampliacion de cuatro subestaciones existentes,
pertenecientes a terceros.

La linea de transmisiéon recorre los andes peruanos, del
centro al norte del pais, tal como se muestra en el mapa.

Ubicacién

Ademas, en febrero del 2018, ATN adquiri6 la empresa
Hidrocafiete S.A., por un costo de US$9.3 millones. Esta
empresa cuenta con un Contrato de Concesion de 20 afios
con el Ministerio de Energia y Minas.

Hidrocafiete se constituy6 en Peru el 7 de diciembre del 2004
e inici6 operaciones comerciales de venta de energia
eléctrica en abril del 2012. El principal activo es la Central
Hidroeléctrica Nuevo Imperial con 4 MW de potencia
instalada.

Financiamiento Estructurado

Contrato BOOT

Este proyecto se otorgd en concesion por un periodo de 30
afos de operacién comercial a Abengoa Per( (contados a
partir del 2011), quien obtuviera la Buena Pro en el concurso
de licitacion realizado por Proinversion.

ATN es quien suscribié un contrato BOOT (Build, Own,
Operate and Transfer) con el Estado peruano, en el que se
establecen, entre otros temas, los montos correspondientes
a la Remuneracion Anual Garantizada (RAG) y los costos
anuales de operacién y mantenimiento, los cuales son
US$17.0 y 4.5 millones, respectivamente, considerando un
monto total de inversion de US$100.4 millones. Estos montos
se actualizan anualmente por el indice de inflacién
estadounidense Finished Goods Less Food and Energy
Seasonally Adjusted.

Asimismo, en el BOOT existe una clausula en la cual se
establece que en caso ocurra un acto o medida de alguna
autoridad gubernamental que afecte los ingresos o los costos
de operacion y mantenimiento de ATN, de modo tal que la
diferencia de ambos, durante cuatro trimestres consecutivos,
disminuya en 10% o mas, en comparacion con la misma
diferencia correspondiente a los cuatro trimestres
inmediatamente anteriores, cualquiera de las partes, ATN o
el Estado Peruano, podra proponer el procedimiento para
reestablecer el equilibrio econémico-financiero.

Patrocinador

Actualmente, el patrocinador principal del proyecto es
Atlantica Yield PLC.

Atlantica Yield PLC

ABY Concessions Peru S.A.

Fuente: ATN

Atlantica Yield PLC es una sociedad britanica, con
experiencia en 24 activos que comprenden 1,496 MW de
generacion de energia renovable, 300 MW de generacion de
energia convencional, 1,152 millas de lineas de transmision
y 10.5 millones de pies cubicos de capacidad de desalacion
de agua. Su presencia en Latinoamérica estd en México,
Perq, Uruguay y Chile.

Bonos Titulizados ATN
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Atlantica Yield PLC - Consolidado

US$ millones LTMJun 19 Dic-18 Dic-17
Ventas 1,035.5 1,043.8 1,008.4
EBITDA 817.8 850.6 786.6
Mg EBITDA 79.0% 81.5% 78.0%
EBITDA/ GF 1.90 2.00 1.70
Deuda Financiera 5,687 5,775 6,228
DF/EBITDA 6.95 6.79 7.92

Fuente: Atlantica Yield
*Ultima informacion disponible

Fiduciario

El fiduciario es Credicorp Capital Sociedad Titulizadora S.A.,
una subsidiaria de Credicorp Capital Pera S.A.A., con mas
de siete afios de experiencia en el mercado peruano, la cual
es parte de uno de los grupos financieros mas importantes
del Peru.

Se dedica a la funcién de fiduciario en procesos de
Titulizacién, asi como a adquirir activos con la finalidad de
construir patrimonios fideicometidos que respalden la
emision de valores de contenido crediticio.

B Estructura de Financiamiento

El costo total del proyecto fue de US$348.2 millones, el cual
fue financiado con un préstamo sindicado y aportes de capital
(incluido el desembolso de deuda subordinada de empresas
vinculadas a Abengoa S.A. por US$30.2 millones) en una
proporcion de 21y 79%, respectivamente.

L.T. 220kV Carhuamayo - Cajamarca

Fuentes MM de US$ Participacién

Préstamo sindicado 74.7 21%
Capital 273.5 79%
Total 348.2 100%

Fuente: ATN y Credicorp Capital

De acuerdo con la informacién entregada por ATN, el monto
desembolsado del préstamo sindicado fue de US$74.7
millones por un plazo de siete afios.

Cabe recalcar que la estructura del financiamiento del
proyecto reflejé un alto compromiso de parte del patrocinador
inicial (Abengoa), al financiar del 80% del mismo con aportes
de capital y desembolsos de deuda subordinada; mientras
que el estandar, en el Perq, es financiar el 40% con aportes
de capital y el 60% con recursos de terceros.

Actualmente, la deuda esta compuesta por la emision de los
Bonos de Titulizacion del Patrimonio en Fideicomiso D. Leg.
No. 861, Titulo XI, LT Carhuamayo — Cajamarca — ATN hasta
por un monto de US$115 millones.

Financiamiento Estructurado

B Riesgos y Mitigantes
Riesgo Comercial

El servicio que presta ATN no tiene riesgo comercial, ya que
la transmision de energia eléctrica es un monopolio natural
por los altos costos de inversién y las economias de escala
que se generan.

Por otro lado, los ingresos de ATN se encuentran
garantizados por el Sistema Garantizado de Transmision
(SGT), ya que en caso hubiese alguna diferencia entre los
ingresos que debid percibir la Empresa y lo efectivamente
recibido, dicha diferencia seria compensada, como aumento
o descuento, en los ingresos del afio siguiente.

Riesgo Operacional

El riesgo de operacion de un sistema de transmision es bajo,
considerando que la tecnologia utlizada en él no es
compleja.

Por otro lado, a partir del 18 de abril del 2014, el Ministerio
de Energia y Minas comunic6 mediante oficio N°557-2014-
MEM/DGE que el Operador Técnico de la L.T. Carhuamayo
— Cajamarca es ABY Concessions Peru.

De acuerdo con el estudio del ingeniero independiente, el
costo de operar y mantener el sistema de transmision
estimado por ATN es similar a los de proyectos comparables.
Asimismo, el disefio del sistema cumple con los
requerimientos del OSINERGMIN vy los estandares y
practicas internacionales; ademas de que la tecnologia que
utiliza es la adecuada.

Riesgo de Mercado

El patrimonio del fideicomiso no cuenta con exposicion al
riesgo de cambio, debido a que sus activos en moneda
extranjera igualan a sus pasivos en moneda extranjera, por
lo que la totalidad del riesgo cambiario es traspasado al
Originador.

El Originador cuenta con riesgo de cambio limitado, debido a
que las operaciones actuales y su financiamiento son
mayormente en ddlares estadounidenses.

Clientes

Los clientes de ATN son las empresas generadoras de
energia eléctrica que estan conectadas al Sistema Eléctrico
Interconectado Nacional (SEIN), de las cuales mas del 80%
cuenta con clasificaciones de riesgo iguales o superiores a
AA(pe), lo cual muestra un bajo riesgo crediticio.

Bonos Titulizados ATN
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B Descripcion de la estructura

El Patrimonio en Fideicomiso D. Leg. No. 861, Titulo XI, LT
Carhuamayo — Cajamarca — ATN se constituyo el 13 de
setiembre del 2013, luego de recibir la aprobacion por parte
de la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV), el
mismo que esta conformado por: i) la Concesién SGTi; ii) los
Derechos y Obligaciones de la Concesion SGT; iii) los Bienes
de la Concesion incluyendo la Concesién definitiva; iv) los
Derechos de cobro; v) los Flujos dinerarios; vi) los Contratos
de Fibra Optica; vii) los Contratos de Conexion; v, viii) el
Crédito Fiscal al que se hace referencia en la Seccion 14.4
de la Clausula Décimo Cuarta del Acto Constitutivo.

Cabe sefialar que las Cuentas del Fideicomiso se refieren a:
la(s) Cuenta(s) Gastos; la(s) Cuenta(s) Recaudadora(s); la(s)
Cuenta(s) Refuerzos; la(s) Cuenta(s) Reserva; la(s)
Cuenta(s) Servicio de Deuda; Cuenta(s) Seguros; Cuenta(s)
Ejecucion; la(s) Cuenta(s) Reserva Adicional; asi como la(s)
cuenta(s) que abra el Fiduciario en Soles o Doélares, de ser
necesario.

El Patrimonio Fideicomitido (PF) fue constituido con la
finalidad de servir de respaldo de las obligaciones derivadas
de los Valores Mobiliarios y de la Deuda Bancaria. Para ello,
se ha producido la denominada ‘Transferencia Fiduciaria’,
por medio de la cual, el Originador transfiere los activos en
dominio fiduciario al Fiduciario.

Es importante recalcar que dicha transferencia comprende
incluso los derechos e ingresos que se deriven por los
derechos de cobro y de los flujos dinerarios y que se hizo
efectiva en la fecha en la que se coloco la primera emision
de los bonos titulizados.

Asimismo, se trata de una transferencia fiduciaria con
retorno, por lo que, cuando el PF se liquide y se extinga, y
siempre que se haya pagado el integro de las obligaciones
del mismo, los activos regresaran al patrimonio del
Originador.

Con respecto a la administracion de las cuentas del PF
(Cascada), es importante mencionar que la estructura
contempla dos cascadas, una denominada en Soles y otra
en Dolares, esto debido a que si bien la RAG esta
denominada en Délares, la recaudacion se realiza en Soles.
Asimismo, parte de los ingresos adicionales que pudiese
generar la concesion, podria estar denominada en Dolares.

Financiamiento Estructurado

uss \
Recaudadora Recaudadora
l < Condicional l
Cta. gastos US$ Cta. gastos S/,
Gtos Conc. USS$ < Condicional | Gtos Concesion S/.

£
s
Cuenta Originador o

l

Cuenta Ejecucion

Cuenta Originador

Fuente: Credicorp Capital ST

Cabe mencionar que las transferencias entre las cuentas en
Soles hacia las cuentas en Délares son condicionales, ya que
solo se realizarian en caso de que los Dolares recaudados
no fuesen suficientes para cubrir las obligaciones en esta
moneda.

Es importante mencionar que, segun el Acto Constitutivo,
ante la ocurrencia de algun evento de incumplimiento, el
fiduciario debera informar a la Superintendencia de Mercado
de Valores (SMV) y convocar a Asamblea de Fideicomisarios
con el fin de que ésta decida si daran por vencidos todos los
plazos de pago de los bonos en circulacién, tanto en lo que
respecta al principal como a los intereses, o proceden de
alguna otra manera, de acuerdo a lo establecido en el
referido documento.

Por otro lado, el Contrato de Concesion estipula que, en caso
la concesion caducara por un motivo distinto al vencimiento
del plazo del Contrato, el Estado convocara a licitacion
publica, que tendra como factor de competencia, en la
primera convocatoria, un monto no menor al valor contable
de los bienes de la concesion.

De no existir postores y de haber nuevas convocatorias, el
Estado, en cada nueva convocatoria, podra reducir hasta en
25% el monto base de la convocatoria inmediatamente
anterior.

Si no se convoca a licitacién por segunda vez o si la segunda
convocatoria quedara desierta, el Estado quedara obligado a
pagar lo que sea menor entre el monto base de la primera o
segunda convocatoria, y el valor contable de los bienes de la
concesion.

Asimismo, el Contrato de Concesion establece que lo
recaudado por las licitaciones o el pago recibido por el
Estado, debera ser destinado de la siguiente manera:

1. Remuneraciones y derechos laborales de los
trabajadores de la sociedad concesionaria pendientes de

pago.

Bonos Titulizados ATN
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Al pago de la deuda garantizada, incluyendo el principal,
intereses y gastos devengados.

n

Tributos.
Cualquier multa o penalidad pendiente de pago.

Cualquier otro pasivo a favor del Estado.

o o kM @

Otros pasivos no considerados en los numerales
anteriores.

Es importante mencionar que se constituyé una Cuenta
Reserva de US$2.5 millones equivalente a un trimestre de
servicio de deuda. La Cuenta Reserva se mantendra hasta
el 2028 (afio 15 del programa).

Adicionalmente, se ha establecido como Resguardo
Financiero que el Ratio de Cobertura de Servicio de Deuda -
RCSD (incluida la Cuenta de Reservay la Cuenta de Reserva
Adicional) sea mayor a 1.30x durante la vigencia del bono.

Por otro lado, es importante mencionar que existird una
restriccion en el reparto de excedentes de caja, la misma que
estara establecida de la siguiente manera: si el RCSD (sin
incluir la Cuenta de Reserva) es menor a 1.10x, se activara
la retencidn del excedente de caja y se retendrd la diferencia
entre 1.10x y el RCSD del periodo durante los siguientes
cuatro trimestres consecutivos.

Finalmente, esta estructura tiene como objetivo garantizar la
emision de bonos titulizados, cuyos flujos sirvieron para
prepagar el préstamo con el BCP de US$90.0 millones,
aumentar la duracién promedio de su deuda y reformular su
estructura de capital.

B Desempefio Financiero

La calidad de la informacion utilizada en el presente analisis
es considerada, por Apoyo & Asociados, suficiente para la
evaluacion y emisién de una opinion de clasificacion de
riesgo.

ATN - Originador

Los ingresos de ATN provienen principalmente de la RAG de
la LT Carhuamayo - Cajamarca, la misma que para el periodo
mayo 2019 — abril 2020, asciende a US$19.7 millones. Cabe
sefialar que la RAG es ajustada anualmente segin un indice
de inflacion de EEUU (Finished Goods Less Food and Energy
Seasonally Adjusted).

Durante los 12 meses terminados a setiembre 2019 (2018-
2019), ATN gener6 ingresos por US$21.9 millones, creciendo
en 12.8% respecto al 2018, debido a la generacion de
ingresos adicionales resultado de nuevas adquisiciones.

Del mismo modo, el EBITDA se elevé a US$15.0 millones,
cifra mayor a la registrada durante el 2018 (US$13.2

Financiamiento Estructurado

millones). Este incremento se debiod a los mayores ingresos.
Asi, el margen EBITDA fue de 68.3%, superior al 67.8% del
afo anterior.

La deuda financiera se redujo de US$145.6 millones a
diciembre 2018 a US$131.7 millones a setiembre 2019,
debido al menor saldo de Deuda Subordinada con Atlantica
Yield Pic (US$29.4 millones a setiembre 2019 vs US$40.7
millones al cierre del 2018).

Debido a la mayor generacién de EBITDA, y al menor saldo
de deuda, el nivel de apalancamiento (Deuda Financiera
Total /EBITDA) se redujo a 8.80x (11.1x en el 2018). Si bien
este ratio se encuentra en niveles altos, dichos indicadores
incluyen obligaciones que no forman parte de la deuda
garantizada por los activos titulizados (LT Carhuamayo —
Cajamarca), entre los cuales destacan la deuda asociada a
la adquisicidn de Hidrocafiete, y los flujos que éstos generan.

Dentro de las obligaciones financieras se registra una linea
de crédito reciproca mediante la cual cada una de las partes
(ATN y ABY Concessions Pert S.A.) mantiene una linea de
crédito de hasta US$40.0 millones, la cual no tiene un
vencimiento definido y ser4 cobrado de acuerdo a la
disponibilidad de efectivo de cada empresa.

De esta forma, si bien el resultado neto que muestra ATN es
negativo (US$4.8 millones en los dltimos 12 meses
terminados a setiembre 2019), la severidad del mismo se
debe principalmente a gastos por depreciacion y
amortizacion del sistema de transmisién y de la concesion,
los cuales no implican desembolsos efectivos de dinero, de
manera que no afectan a su generacion de flujo de caja.
Estos gastos se mantuvieron constantes respecto del 2018.

Del mismo modo, se incrementd la generacién de flujo de
caja operativo - FCO (US$5.6 millones vs. US$2.4 millones
durante el 2018).

En el periodo de andlisis, ATN realiz6 inversiones en activos
fijos por US$16.0 millones (US$12.1 millones durante el
2018). A lo anterior, se le aumentd la variacion de deuda por
US$7.9 millones, debido al incremento de la deuda
subordinada que se dio en el Ultimo trimestre del 2018. De
esta manera, la variacion en el flujo de caja fue positiva,
incrementando el saldo de caja en US$2.2 millones.

Patrimonio en Fideicomiso D. Leg. No. 861, Titulo XI, LT
Carhuamayo - Cajamarca - ATN— Emisor

En setiembre del 2013, se constituyé el Patrimonio en
Fideicomiso (PF) para la LT Carhuamayo — Cajamarca con
el fin de servir como respaldo a la emisién de Bonos de
Titulizacion realizada por Credicorp Capital Sociedad
Titulizadora S.A. Cabe sefialar que los activos cedidos en
garantia al PF (la Concesion y los bienes de la Concesion)
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garantizan los Bonos Titulizados (BT) hasta en US$120
millones.

Es importante mencionar que el PF cuenta con flujos estables
y predecibles, de acuerdo al contrato BOOT, y que, ademas,
posee un Acuerdo de Operacién y Mantenimiento (AOM) con
ATN, en el cual se fijan los gastos de operacion y
mantenimiento, los cuales se ajustaran anualmente por el
indice de inflacion estadounidense Finished Goods Less
Food and Energy Seasonally Adjusted.

De esta forma, durante los ultimos 12 meses terminados a
setiembre 2019, el total de flujos dinerarios provenientes de
las ventas por servicios de trasmisién, conexion y fibra dptica
de energia eléctrica, ademas de los ingresos provenientes
por los otros activos cedidos al PF, ascendieron a US$19.3
millones, creciendo en 2.9% respecto a lo mostrado durante
el 2018.

Durante el afio movil a setiembre 2019, el patrimonio generé
un EBITDA (Documentos cedidos al patrimonio menos
Gastos de operacibn y mantenimiento, administracion,
servicio de cobranza, financieros y otros) que ascendié a
US$14.1 millones (US$13.9 millones durante el 2018). Asi, el
margen EBITDA fue de 73.1% (74.2% durante el 2018).

Por su parte, el servicio de deuda (pago de capital e intereses
de los Bonos de titulizacion) asumido por el PF ascendié a
US$10.8 millones durante el periodo de analisis
(manteniéndose respecto el 2018). De esta forma, el ratio de
cobertura de servicio de deuda fue de 1.30x.

De lo anterior, la Clasificadora considera que el nivel de
recaudacién del PF por los flujos cedidos de la Concesién
muestra niveles holgados de cobertura de servicio de deuda
y que se encuentran acordes a la clasificacion otorgada.

Patrimonio en Fideicomiso - Decreto Legislativo N° 861, Titulo XI,
LT - Carhuamayo - Cajamarca - ATN

Ratios financieros 12M Set-19  Dic-18 Dic-17
FCF / Senvicio de Deuda 1.30 1.32 1.37
DF/EBITDA 7.18 7.48 7.48

FCF: Documentos cedidos al patrimonio - Gastos de Administracion, servicio y de cobranza, financierosy otrc
Servicio de deuda: Pago de capital e intereses de los Bonos de titulizacion

Deuda Financiera: Bonos de titulizacién (porcion corrientey no corriente)

EBITDA: Documentos cedidos al patrimonio - Gastos de Administracidn, servicio y de cobranza, financierosy «

fuente: ATN

Cabe mencionar que, si bien el ratio de apalancamiento
(Deuda financiera / EBITDA) de ATN, como originador, es
elevado, Apoyo y Asociados considera que el ratio relevante
para la clasificacion es el correspondiente al PF, ya que solo
considera la deuda respaldada por el paquete de garantias.

De esta forma, el saldo de los BT sobre el EBITDA generado
por la LT Carhuamayo — Cajamarca, a los 12 meses
terminados a setiembre 2019, fue de 7.18x, menor al
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mostrado a diciembre 2018, debido al mayor flujo de
documentos cedidos al patrimonio.

Respecto a las proyecciones, Apoyo y Asociados ha
calculado el indicador PLCR (Ratio de cobertura durante la
vida del proyecto, por sus siglas en inglés) el mismo que
presenta un minimo de 1.42x durante el primer afio de
evaluacion del proyecto. Asimismo, para el plazo pendiente
de los bonos titulizados, la Empresa proyecta un ratio de
cobertura minimo de servicio de deuda (1.30x).

Resumen Indicadores Proyectados ATN

2019-2038
DSCR min 1.30
DSCR prom 2.36
PLCR min 1.85
PLCR prom 3.20

Fuente: AAI/ ATN

Por otro lado, si bien se muestran niveles elevados de
apalancamiento financiero (Deuda financiera / EBITDA),
éstos corresponden al financiamiento de un proyecto que
contara con 30 afios de flujos de caja estables y predecibles,
los cuales permitiran reducir dicho apalancamiento conforme
se vayan amortizando los bonos titulizados.

Asimismo, si bien se incrementd ligeramente el ratio de
apalancamiento durante el 2015, producto de la colocacion
de la Sexta Emision de los BT; a setiembre 2019, dicho
indicador se redujo y continla manteniéndose dentro del
rango considerado para la categoria asignada y lo
proyectado por Apoyo & Asociados.

B Caracteristicas de los instrumentos

Durante el 2013, Credititulos Sociedad Titulizadora S.A.
emiti6 los Bonos de Titulizacion con cargo a los activos de la
compafiia por un importe de US$110.0 millones.
Posteriormente, en el 2015, se coloco la sexta emision por
US$9.9 millones, de manera que el saldo luego de la
amortizacion de capital, a junio 2018, ascendi6é a US$106.6
millones. Cabe mencionar que el limite en el monto en
circulaciéon de los BT es hasta por un maximo de US$115
millones.

Al respecto, la primera, segunda y tercera emisién de los
bonos fueron colocados mediante oferta publica. Asimismo,
los fondos obtenidos fueron utilizados para: i) pagar
integramente los costos y gastos de la estructuracion y
colocacion de la deuda financiera anterior; ii) cancelar
integramente la deuda bancaria; iii) fondear la Cuenta de
Reserva mencionada anteriormente y; iv) para otros usos
corporativos del originador.

Asimismo, en setiembre del 2015, se procedié con la
colocacion de la sexta emision del Primer Programa de BT
por el monto de US$9.9 millones mediante una Oferta
Privada Primaria. El plazo de la emision es de 15 afios

Bonos Titulizados ATN
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contados a partir de la fecha de emision, el mismo que
incluye un periodo de gracia de cinco afios y fechas de pago
trimestrales de interés y/o principal.

Primer Programa de Bonos de Titulizacién de ATN

Monto Tasa de Forma de Saldo al

Emisiéon Emitido interes Vencimiento  31/12/2018

(Us$ miles) _anual __ P29° (US$ miles)
Serie A - 2da Emisién 50,000 6.16% Trimestral Setiembre 2028 49,086
Serie A - 3era Emision 45,000 7.53% Trimestral Setiembre 2039 45,000
Serie A - 6ta Emision 9,900 6.88% Trimestral _Setiembre 2030 9,900
Total 104,900 103,986
Fuente: ATN

Bonos Titulizados ATN
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Patrimonio en Fideicomiso - Decreto Legislativo N° 861, Titulo XI, LT -
Carhuamayo - Cajamarca - ATN

BALANCE GENERAL

(En miles de US$) 12M Set-19 _ Dic-18 Dic-17
ACTIVO

Bancos 81.443 108 153
Activo Titulizado 1,800 1,794 1,605
Porcién corriente de cuentas por cobrar al Ori 4,728 4,550 4,027
Otras cuentas por cobrar 264 263 202
Total Activo Corriente 6,873 6,715 5,987
Bancos - Fondo en cuenta resena 2,542 2,500 2,500
Activo Titulizado - -
Cuentas por Cobrar al Originador 95,248 98,315 102,010
TOTAL ACTIVO 104,663 107,530 110,497
PASIVO

Pasivo Corriente

Intereses por pagar por Bonos de Titulizacion 57 79 80
Cuentas por pagar al Originador 2,634 2,628 2,430
Otras cuentas por pagar 812 837 651
Porcién corriente de Bonos de Titulizacion 3,976 3,798 3,350
Total Pasivos Corriente 7,479 7,342 6,511
Bonos de titulizacion 97,184 100,188 103,986
TOTAL PASIVO 104,663 107,530 110,497

Patrimonio en Fideicomiso - Decreto Legislativo N° 861, Titulo XI, LT -
Carhuamayo - Cajamarca - ATN

Estado de Movimiento de Flujos Cedidos

(En miles de US$) 12M Set-19  Dic-18 Dic-17
Saldo Inicial 1,794 1,605 1,974
Mas:

Saldo Inicial en Bancos 2,608 2,653 2,727
Intereses ganados 21 26 21
Documentos cedidos al Patrimonio

Fideicometido 19,276 18,726 18,661

Emisién de Bonos de Titulizacién -
Crédito fiscal _del Fideicomiso -
21,905 21,405 21,409

Distribucién de las cobranzas efectuadas
a clientesy flujos generados:

Transferencias de excedentes a cuentas

bancarias del Originiador (3,253) (3,230) (4,354)
Pago préstamo al BCP por instruccién del

Originador - -
Pago de intereses de los Bonos de

Titulizacion (7,063) (7,195) (7,317)
Pago de capital de Bonos de Titulizacién (3,741) (3,351) (3,142)
Pago de Impuestos - - -
Saldo final en bancos (2,581) (2,608) (2,653)
Gastos de administracion, de sevicios de

cobranza, financieros y otros (5,180) (4,832) (4,312)

(21,818)  (21,216)  (21,778)

Saldo final de activo titulizado 1,881 1,794 1,605

Patrimonio en Fideicomiso - Decreto Legislativo N° 861, Titulo XI,
LT - Carhuamayo - Cajamarca - ATN

Ratios financieros 12M Set-19  Dic-18 Dic-17
FCF / Senicio de Deuda 1.30 132 137
DF/EBITDA 7.18 7.48 7.48
FCF: Documentos cedidos al patris io - Gastos de. ini: ion, servicio y de cobranza, financierosy otrc

Servicio de deuda: Pago de capital e intereses de los Bonos de titulizacién
Deuda Financiera: Bonos de titulizacién (porcién corrientey no corriente)
EBITDA: D cedidos al patrimonio - Gastos de Administracidn, servicio y de cobranza, financierosy «

fuente: ATN

Bonos Titulizados ATN 8
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Resumen Financiero - ATN S.A.
(Cifras en miles de US$)

Tipo de Cambio Soles / USD a final del 3.38 3.37 3.24 3.36 3.41 2.99
12m Set-19  Dic-18  Dic-17  Dic-16 Dic-15 Dic-14
Rentabilidad
EBITDA 14,960 13,163 13,378 11,910 12,476 12,593
Mg. EBITDA 68.3%  67.8%  69.1% 62.7% 68.5% 70.2%
(FFO + Cargos fijos) / Capitalizacion aj 2.0% 1.1% 1.6% 1.4% 2.6% 2.3%
FCF / Ingresos -47.6% -49.8%  28.8%  24.1% 42.5% 38.7%
ROE -2.2% -2.8% -4.0% -3.4% -2.5% -2.4%
Cobertura
Cobertura de intereses del FFO 0.68 0.45 0.68 0.60 1.08 0.78
EBITDA / Gastos financieros 1.35 1.52 1.70 1.50 1.46 1.17
EBITDA / Senicio de deuda 0.99 1.05 1.19 1.07 1.08 0.92
(EBITDA + Caja) / Senicio de deuda 1.41 1.30 1.44 1.13 1.16 1.08
FCF / Senicio de deuda (0.69) 0.77) 0.50 0.41 0.67 0.51
(FCF + Caja + Valores liquidos) / 028 (053) 0.75 0.47 0.75 0.67
Senvicio de deuda
CFO / Inversién en Activo Fijo 0.35 0.20 - 53.51 277.11 17.73
Estructura de capital y
endeudamiento
Deuda ajustada total / (FFO ajustado) 17.61 37.09 20.70 23.70 12.96 18.64
Deuda financiera total / EBITDA 8.80 11.06 8.30 9.55 9.64 12.40
Deuda financiera neta / EBITDA 8.38 10.83 8.09 9.50 9.56 12.22
Costo de financiamiento estimado 8.2% 6.8% 6.9% 6.0% 6.2% 8.0%
Deuda financiera CP / Deuda 3.1% 2.6% 3.0% 2.8% 2.5% 1.9%
Balance
Activos totales 370,693 376,306 335,006 346,678 358,592 370,542
Caja e inversiones corrientes 6,233 3,055 2,806 635 939 2,190
Deuda financiera Corto Plazo** 4,033 3,798 3,351 3,142 3,024 2,911
Deuda financiera Largo Plazo** 127,631 141,840 107,635 110,643 117,203 153,223
Deuda financiera total 131,664 145,638 110,986 113,785 120,227 156,134
Deuda fuera de Balance - - - - - -
Deuda ajustada total 131,664 145,638 110,986 113,785 120,227 156,134
Patrimonio Total 218,284 217,055 216,787 225,937 233,670 208,807
Capitalizacién ajustada 349,948 362,693 327,772 339,722 353,897 364,941
Flujo de caja
Flujo generado por las operaciones
(FFO) 7,476 3,927 5,362 4,801 9,275 8,375
Variacién de capital de trabajo (1,896) (1,499) 213 (146) (1,516) (1,018)
Flujo de caja operativo (CFO) 5,580 2,428 5,575 4,655 7,759 7,357
Inversiones en Activos Fijos (16,010) (12,095) - 87) (28) (415)
Dividendos comunes - - - - - -
Flujo de caja libre (FCF) (10,430) (9,667) 5575 4,568 7,731 6,942
Fijo, Netas - - - - - -
Otras inversiones, neto 4,793  (32,427) (136) (449) - -
Variacién neta de deuda 7,854 42,342 (3,268)  (4,423) (8,982) 43,255
Variacién neta de capital - - - - 3,125 -
Otros financiamientos, netos - - - - - -
Otros (dif. En cambio) - - - - - -
Variacion de caja 2,217 249 2,171 (304) 1,874 50,197
Resultados
Ingresos 21,898 19,419 19,360 18,993 18,201 17,938
Variacién de Ventas 0.3% 1.9% 4.4% 1.5% 4.5%
Utilidad operativa (EBIT) 3,627 2,250 2,527 938 1,578 1,646
Gastos financieros (11,048) (8,688) (7,855)  (7,944) (8,573) (10,792)
Resultado neto (4,842)  (6,155) (8,901) (7,733) (5,639) (4,991)

EBITDA: Utiidad operativa + gastos de depreciacion y amortizacion + ingresos por participacion en subsidiarias.
FFO: Resultado neto + Depreciacién y Amortizacion + Resultado en venta de activos + Castigos y Provisiones +
Otros ajustes al resultado neto + variacién en otros activos + variacion de otros pasivos - dividendos preferentes
Variacién de capital de trabajo: Cambio en cuentas por pagar comerciales + cambio en existencias -cambio en cuentas por pagar col
CFO: FFO + Variacion de capital de trabajo

FCF= CFO + Inversion en activo fijo + pago de dividendos comunes

Cargos fijos= Gastos financieros + Dividendos preferentes + Arriendos

Deuda fuera de balance: Incluye fianzas, avales y arriendos anuales multiplicados por el factor 6.8.

Servicio de deuda:Gastos financieros + deuda de corto plazo

** Incluye préstamos de afiliadas

** Incluye costos de estructuracion de deuda

Bonos Titulizados ATN 9
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ANTECEDENTES
Emisor: Patrimonio en Fideicomiso — Decreto Legislativo No. 861
Titulo XI, LT — Carhuamayo — Cajamarca - ATN
Domicilio legal: Av. El Derby 055, Torre 3, Puso 6, Oficina 608, Edificio
Cronos, Surco
RUC: 20554655417
Teléfono: (511) 390-2844

RELACION DE DIRECTORES

Antonio Merino Ciudad Presidente del Directorio
Manuel Silvan Leal Director
Emmanuel Gayan Contero Director

RELACION DE EJECUTIVOS

ABY Concessions Peru S.A. Gerente General

RELACION DE ACCIONISTAS

ABY Concessions Perl S.A. 99.99%
ABY Concessions Infrastructures S.L. 0.01%
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CLASIFICACION 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 Resolucién SMV N°032-

2015-SMV/01 y sus modificatorias, acordd la siguiente clasificacion de riesgo para la empresa ATN S.A.:
Instrumento Clasificacion*

Primer Programa de Bonos Titulizados Categoria AA+(pe)
(Hasta por un maximo en circulacion de
US$115,000,000.00)*

Perspectiva Estable

*La sexta emision por un maximo US$10 millones fue colocada via oferta privada

Definiciones

CATEGORIA AA (pe): Corresponde a una muy alta capacidad de pago de las obligaciones financieras en los plazos y
condiciones pactados. Esta capacidad no es significativamente vulnerable ante cambios adversos en circunstancias o el
entorno econémico.

(+) Corresponde a instituciones con un menor riesgo relativo dentro de la categoria.
(- ) Corresponde a instituciones con un mayor riesgo relativo dentro de la categoria.

Perspectiva: Indica la direccion en que se podria modificar una clasificacion en un periodo de uno a dos afios. La
perspectiva puede ser positiva, estable o negativa. Una perspectiva positiva 0 negativa no implica necesariamente un
cambio en la clasificacion. Del mismo modo, una clasificacion con perspectiva estable puede ser cambiada sin que la
perspectiva se haya modificado previamente a positiva o negativa, si existen elementos que lo justifiquen.

Bonos Titulizados ATN 11
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(*) 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 clasificacién otorgada o emitida no constituye una recomendacién para comprar, vender o mantener el
valor y puede estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente Clasificacién 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.aai.com.pe), donde se
puede consultar adicionalmente documentos como el cddigo de conducta, la metodologia de clasificacion respectiva y las clasificaciones vigentes.

Las clasificaciones de riesgo crediticio de Apoyo & Asociados Internacionales Clasificadora de Riesgo (A&A) no constituyen garantia de cumplimiento de las
obligaciones del calificado. Las clasificaciones se basan sobre la informacién que se obtiene directamente de los emisores, los estructuradores y otras
fuentes que A&A considera confiables. A&A no audita ni verifica la veracidad de dicha informacién, y no se encuentra bajo la obligacién de auditarla ni
verificarla, como tampoco de llevar a cabo ninguln tipo de investigacion para determinar la veracidad o exactitud de dicha informacién. Si dicha informacién
resultara contener errores o conducir de alguna manera a error, la clasificacion asociada a dicha informacion podria no ser apropiada, y A&A no asume
responsabilidad por este riesgo. No obstante, las leyes que regulan la actividad de la Clasificacion de Riesgo sefialan los supuestos de responsabilidad que
atafien a las clasificadoras.

La calidad de la informacién utilizada en el presente andlisis es considerada por A&A suficiente para la evaluaciéon y emision de una opinién de la clasificacion
de riesgo.

La opinién contenida en el presente informe ha sido obtenida como resultado de la aplicacion rigurosa de la metodologia vigente correspondiente indicada
al inicio del mismo. Los informes de clasificacién se actualizan periédicamente de acuerdo a lo establecido en la regulacién vigente, y ademas cuando A&A
lo considere oportuno.

Asimismo, A&A informa que los ingresos provenientes de la entidad clasificada por actividades complementarias representaron el 0.0% de sus ingresos
totales del dUltimo afio.

Limitaciones - En su andlisis crediticio, A&A se basa en opiniones legales y/o impositivas provistas por los asesores de la transaccién. Como siempre ha
dejado en claro, A&A no provee asesoramiento legal y/o impositivo ni confirma que las opiniones legales y/o impositivas o cualquier otro documento de la
transaccion o cualquier estructura de la transaccién sean suficientes para cualquier propésito. La limitacién de responsabilidad al final de este informe, deja
en claro que este informe no constituye una recomendacién legal, impositiva y/o de estructuracion de A&A, y no debe ser usado ni interpretado como una
recomendacion legal, impositiva y/o de estructuracion de A&A. Si los lectores de este informe necesitan consejo legal, impositivo y/o de estructuracion, se
les insta a contactar asesores competentes en las jurisdicciones pertinentes.
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