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peAAA: Emisiones con la mas alta calidad de crédito. Los factores de riesgo son practicamente inexistentes.

Estas categorizaciones podran ser complementadas si correspondiese, mediante los signos +/- mejorando o desmejorando
respectivamente la clasificacion alcanzada entre las categorias peAA Y peB.

“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 obligacion representada por dicho valor. La clasificacion otorgada o emitida por PCR no constituye una recomendacion para comprar, vender o
mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacién en cualquier momento. Asimismo, la presente clasificacion de riesgo es independiente y no ha sido
influenciada por otras actividades de la Clasificadora. El presente informe se encuentra publicado en la péagina web de PCR
(http://www.ratingspcr.com/informes-peruacute.html), donde se puede consultar adicionalmente documentos como el cédigo de conducta, la metodologia
de clasificacion respectiva y las clasificaciones vigentes.”

Racionalidad

En comité de clasificacion de riesgo, PCR acordd ratificar la clasificacion de “peAAA” al Tercer Programa de Bonos de
Titulizacion — HOCP; la decisidn se sustenta en la estructura competitiva de costos operativos que mantiene el lote, la
cual le ha permitido hacer frente a escenarios negativos de los precios internacionales. Asimismo, se considera la
autonomia y estructura legal de la titulizacion, la que histéricamente ha cumplido con el pago puntual de las obligaciones
derivadas de los bonos vigentes y los cash calls del operador. Finalmente, la calificacion considera el nivel de vida util
del lote, mayor a la de la deuda emitida y la experiencia del originador en el sector hidrocarburos.

Perspectiva u observacion
Estable

Resumen Ejecutivo

e Estructura de costos competitiva del Lote 88: El lote mantiene un bajo costo operativo, el que a dic-17 se ubicé en
US$ 5.78 por BOE (Barril of Oil Equivalent), y que le ha permitido afrontar histéricamente escenarios de importantes
fluctuaciones negativas de los precios de los hidrocarburos, manteniendo un flujo de caja adecuado para sostener sus
operaciones y el pago oportuno de sus obligaciones.

Adecuado nivel de reservas y marco juridico para los yacimientos de Camisea en el pais: A diciembre 2017 el
lote 88 cuenta con reservas probadas de GN por 7.2 TCP y 336.3 MMbbl de LGN?, las cuales al nivel de explotacion
actual garantizarian una vida Gtil de 19 afios, plazo mayor a los 5 afios restantes de los bonos emitidos. Ademas, es
importante sefialar la relevancia de los yacimientos de Camisea para el pais, los cuales tienen establecido un sélido
marco juridico.

Estructura de los instrumentos emitidos: El Tercer Programa de Bonos de Titulizacion - HOCP, tiene una
estructura legal y operativa a través de un patrimonio en fideicomiso (PF), la cual brinda mayor seguridad en el
repago, mediante la cesion de los derechos del Contrato de Licencia del Lote 88 y de los flujos de ingresos generados
por la venta de los hidrocarburos; asimismo, prioriza las obligaciones con los bonistas frente a las transferencias de los
remanentes al Originador. Histéricamente se observa una adecuada generacién de efectivo, cumplimiento de los
limites de los resguardos financieros, y repago de las obligaciones con el consorcio, el gestor del PF y los bonistas de
manera oportuna.

Moderada exposicidon a las fluctuacion de los precios internacionales: El sector se encuentra expuesto a la
variacion internacional de los precios de los hidrocarburos, los cuales durante el periodo 2014-2016 se ubicaron en
minimos historicos de los 10 ultimos afios, afectando la generacién operativa de la empresa. Sin embargo, durante el
2017 se dio una recuperacion parcial de los mismos, relacionada a restricciones de la oferta; asimismo, se proyecta
gue se mantenga esta tendencia en el 2018. En el caso del lote 88, esta exposicion se ve mitigada dado que la mayor
parte de la produccién se destina al mercado local, en el que el GN mantiene un precio interno regulado; asimismo,

! EEFF Auditados
2 Fuente: Reserves and Revenue and Gas Deliverability of the Block 56 and Block 88 Contract Areas of Peru for Hunt Oil Company (December 2017), by
DeGolyer and McNaughton.
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para el MDBS y GLP, existen compensaciones por parte del estado por debajo de la banda del Fondo para la
Estabilizacion de Precios de los Combustibles.

e Experiencia de la matriz en el rubro hidrocarburos: Hunt Oil Company of Peru L.L.C Sucursal del Peru (originador),
pertenece a la matriz transnacional Hunt Oil Company (HOC), creada en 1934, quien a su vez forma parte de Hunt
Consolidated Inc., compafiia holding con inversiones en hidrocarburos, desarrollo inmobiliario, transmisién de energia
eléctrica, agroindustria e inversiones en fondos de capital de riesgo. HOC tiene una calificacién internacional de B1
con outlook estable asignada en abril 20173, debido a los menores precios internacionales y a la incertidumbre del
reinicio de sus operaciones en Yemen, las que fueron suspendidas en el 2015. PCR no considera ello causal de
deterioro a la calificacién de los Bonos Titulizados, toda vez que la estructura del mismo es independiente, asimismo el
originador presenta una fortaleza financiera, que le ha permitido tener un nivel de cobertura de servicio de deuda
consolidado de 2.42x a dic-17.

Metodologia utilizada

La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicacién de la “Metodologia de calificacién de financiamiento
estructurado y deuda titulizada (Peru)” vigente, el cual fue aprobado en Sesién 04 de Comité de Metodologias con fecha
09 de julio 2016.

Informacion utilizada para la clasificacién

¢ Informacion financiera: Estados Financieros auditados correspondientes al 31 de diciembre de los periodos 2013 al
2017.

¢ Riesgo Crediticio: Detalle de las ventas, generacion de caja, seguimiento de indicadores.

e Riesgo de Liquidez: Estructura de financiamiento, flujo de efectivo, seguimiento de indicadores.

¢ Riesgo de Solvencia: Cumplimientos de ratios, reporte de flujos, seguimiento de indicadores.

Limitaciones y Limitaciones Potenciales para la clasificacion

e Limitaciones encontradas: No se encontraron limitaciones en la informacion remitida.
e Limitaciones potenciales: (i) Deterioro de los precios de los hidrocarburos.

Hechos de Importancia

e El 15 de mayo del 2018, se informd que la asamblea especial de obligacionistas de la Sétima, Octava, Décima, Décimo
Segunda Emision del Tercer Programa de Bonos de Titulizacion — HOCP, acordé: i) modificacion de la opcion de rescate
del contrato complementario de cada una de las emisiones mencionadas, ya que como parte de los planes operativos, el
originador viene evaluando solicitar al emisor que proceda con el rescate de la totalidad de los bonos en circulacién de las
emisiones mencionadas, mediante su pago anticipado.

El 15 de mayo del 2018, se informé que la asamblea general de obligacionistas aprobé: i) El otorgamiento de una dispensa
expresa de todas las obligaciones del originador bajo el contrato marco del “Patrimonio en Fideicomiso — D. LEG. N°861
Titulo XI 2013 — Hunt Oil Company of Peru L.L.C. Sucursal”, del 26.06.2013, que pudieran ser incumplidas en virtud del
nuevo endeudamiento, ya que el originador viene evaluando un nuevo endeudamiento con el objetivo de reperfilar parte de
sus pasivos, incluyendo el rescate anticipado de los bonos, para lo cual resulta necesario dicha dispensa, la cual tendra
una validez de 60 dias calendario a partir del dia siguiente de su aprobacion; ii) terminacion del contrato marco sujeto a la
condicion de la cancelacion de la totalidad de los Bonos de la Sétima, Octava, Décima, Décimo Segunda Emision.

El 21 de diciembre de 2017, se informé que para el pago del cupdn a realizarse el 27.06.18, para la Séptima Emision se
considerara Tasa libor a 180 dias de 1.82488% y una tasa total de 4.94988%, y para la Décima Emision se considerara la
Tasa libor a 180 dias de 1.82488% y una tasa total de 5.19988%.

El 23 de junio de 2017, se informé que para el pago del octavo cupdn a realizarse el 27.12.17, para la Séptima emision se
considerara la Tasa Libor a 180 dias de 1.4450% y una Tasa Total de 4.57%. Asimismo, para la Décima emision se
considerara una Tasa Libor a 180 dias de 1.4450% y una Tasa Total de 4.82%.

El 16 de agosto 2017, se recibio la resolucion de la Intendencia General de Supervisiéon de Entidades, por la exclusion de
los valores emitidos en la primera y tercera emision, asi como del Segundo Programa de Bonos Titulizados HOCP y del
Fideicomiso “Patrimonio en Fideicomiso — Decreto Legislativo N° 861, Titulo XI, 2010 - Hunt Oil Company of Per( LLC,
Sucursal del Peru” del Registro Publico del Mercado de Valores.

Plan de abandono del lote 76: Los trabajos de restauracion del Pad A, donde se realiz6 la perforacion del pozo exploratorio
Dahuene 1-X, fueron completados en octubre 2016. Se obtuvo un ahorro de US$ 1.5MM sobre el presupuesto original
(que fue de US$ 16.1MM); la sucursal participo del 35% de esta operacion (33% de participacion en el contrato mas “carry”
de 2% segun términos del farm-in). Para el 2017, se tuvo un presupuesto aprobado de US$ 3.8 MM, la Sucursal participd
de igual manera con el 35%.

Contexto Econdmico

Entorno Macroecondmico#*

El crecimiento mundial del 2017 se situd en 3.7%, siendo el mayor desde 2011, dada la evolucién positiva tanto de las
economias desarrolladas como de las emergentes, las primeras impulsadas por el dinamismo de la demanda interna
apoyada en el mayor empleo y las mejores condiciones de crédito; mientras que las segundas mostraron un mejor
desempefio, favorecidas por la recuperacion del precio de los commodities y las condiciones financieras internacionales,
por lo que se ha revisado al alza la proyeccion de crecimiento mundial para el 2018 y 2019 de 3.7% a 3.8% y de 3.6% a
3.7%, respectivamente, de la mano con lo observado en algunos indicadores globales vinculados a la actividad

¥ Moody'’s Investors
4 Fuente: Reporte de inflacién marzo 2018 — BCRP
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manufacturera, a los servicios y al comercio global, y con un retiro gradual del estimulo monetario de la Reserva Federal
y otros bancos centrales.

En cuanto al desempefio de la economia peruana, al cierre 2017 la actividad econdmica registré un crecimiento de
2.5%, 1.4 p.p. por debajo de la estimacion de inicio de afio. Pese a ello, un punto a resaltar del segundo semestre fue el
favorable desempefio de la inversion, tanto privada (+4.8%), como publica (+6.6) dejando atras el terreno negativo de la
primera mitad del afio. A nivel sectorial destacé la expansion del sector servicios (+3.8%), que por su importante
representatividad dentro del PBI (45.4% del total), explicé gran parte del crecimiento. Otros sectores que registraron avances
fueron Construccion (+7.5%) y el sector Agropecuario (+5.5%), en ambos casos la paulatina disipacion de los efectos del
Nifio Costero potencié su recuperacion. Por su parte, el sector minero tuvo una expansion moderada (+3.4%), ya que el
efecto estadistico® del ingreso de nuevos proyectos ya estuvo incorporado a partir del segundo semestre.

Para el 2018 se estima un mayor dinamismo de la economia, de la mano de un escenario externo favorable por
proyeccion positiva del precio de los metales; asi, de acuerdo con el ultimo Reporte de Inflacion del Banco Central, la
economia creceria 4.2%. De otro lado, las economias avanzadas alcanzarian un crecimiento de 2.2% en 2017 y 2.0%
en 2018.

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

ANUAL PROYECCION ANUAL**
INDICABORES 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

PBI (var. % real) 5.8% 2.4% 3.3% 3.9% 2.5% 4.2% 4.2%
PBI Electr & Agua 5.5% 4.9% 5.9% 7.3% 1.1% 3.0% 4.0%
PBI Pesca (var.% real) 18.1% -27.9% 15.9% -10.1% 4.7% 22.5% 4.1%
PBI Construccion (var.% real) 8.9% 1.9% -5.8% -3.1% 2.2% 8.9% 9.5%
Inflacién (var.% IPC) 2.9% 3.2% 4.4% 3.2% 1.4% 2.0% 2.0%
Tipo de cambio promedio (US$) 2.70 2.84 3.19 3.38 3.26 3.29 3.28

Fuente: Reporte de Inflacion BCRP diciembre 2017, INEI / Elaboracién: PCR

Contexto Sistema

El precio del crudo se recuperé en el segundo semestre del 2017 alcanzado los US$ 50/bbl segln el marcador WTI y
US$ 54/bbl en el Brent, lo que representd un incremento de 17.2% y 23.8%, respectivamente vs. el 2016. El alza en el
precio reflej6 un éxito parcial de las restricciones de produccién impuestas por parte de la OPEP, las cuales fueron
cumplidas en su mayoria por los paises miembros; asi como por el incremento en la incertidumbre geopolitica en Medio
Oriente. Para 2018, la EIA (Energy Information Administration) estima que los precios se mantendran al alza, pudiendo
alcanzar los US$ 63/bbl.

EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES MARCADORES INTERNACIONALES

HHy MBT WTI y Brent

(US$/MMBTU) (US$ por barril)

14 4 - 154
12 - 132

I\" ’\
10 A AT I T TN AT A - 110
8 88
6 66
4 44
24 LM I - 22
0——’T'~T‘—’: bbbl Uil bbbl SR L L
dic-2004 dic-2005 dic-2006 dic-2007 dic-2008 dic-2009 dic-2010 dic-2011 dic-2012 dic-2013 dic-2014 dic-2015 dic-2016 dic-2017
Henry Hub = == = Mont Belvieu Texas wTI  meee- Brent

Fuente: EIA / Elaboracion PCR

Por otro lado, el precio promedio del marcador Henry Hub (HH) ascendié a 3.1 USD/MMBTU en 2017, lo que
representd un aumento de 18.8% respecto a 2016 (2.61 USD/MMBTU). El precio de HH esta altamente influenciado por
la expectativa de la demanda de gas como fuente de energia para la calefaccién y generacion de energia eléctrica. En
EE. UU. se espera el ingreso de nuevas plantas de generacion eléctrica de gas natural para el presente afio, asi como
el cierre de plantas generacion a base de carb6n, esta modificacion de la matriz energética seria el principal factor que
explicaria el incremento del precio del gas.

Proyecto Camisea

El proyecto Camisea involucra las etapas de explotacion, transporte y distribucion de GN y LGN de los yacimientos de
Camisea, -uno de los mas importantes del continente americano-, ubicado en el departamento del Cusco, Pera. El
proceso dentro de la cadena de produccion se inicia con la extraccién de gas de los Lotes 88 y 56, para luego ser
trasportados hacia la planta de separacién Las Malvinas (Cusco), propiedad del Consorcio, en donde el gas extraido se
separa en GN y LGN.

Los hidrocarburos son transportados a la costa por la empresa Transportadora de Gas del Pert (TGP) a través de dos
tramos, un gaseoducto para el GN y un poliducto para el LGN. En el primer tramo, la empresa TGP transporta el GN
hacia el City Gate en Lurin, a partir del cual este es distribuido para el consumo interno de Lima a través de los canales

5 Minera Las Bambas alcanzo el primer afio de produccion comercial de cobre el 01.07.2017, siendo el dltimo gran proyecto minero en entrar en operacion.
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de distribucion operados por Calidda. Este primer tramo ademas es interceptado en la localidad de Humay (Ica), a partir
del cual Contugas se encarga de la distribucion de consumo local de dicho departamento.

En el segundo tramo, la empresa TGP transporta el LGN hacia la Planta de Fraccionamiento en Pisco (Ica), en donde el
hidrocarburo se separa para obtener productos comerciales como Propano, Butano, Nafta y Gas Natural Condensado
(MDBS), productos que son destinados tanto al mercado externo como interno.

CADENA DE PRODUCCION - LOTE 88

EXPLOTACION TRANSPORTE COMERCIALIZACION
CONSORCIO i TGP i CALIDDA Y CONTUGAS
oN Sistema de H
Reinyeccién Sistema de Transporte de GN N City Gate, Lurin
A i (Tramo Selva) Huamay, Ica
Yacimientos i
Pagoreni HH CONSORCIO
Mipaya LGN Sij; de Ti LGN
> istema e lransporte 4>| Planta de Fraccionamiento (Pisco) |
. de Liquidos HH X
Sistema de [ 1
Se iz - Venta a Clientes .
paracion Extranjeros Ventas a Clientes
Gas Seco (Malvinas) Locales
v LNG (excedentes)

Fuente: HOCP / Elaboracion: PCR

Estructura Contractual Proyecto Camisea — Lote 88

El proceso de explotacion del GN y LGN del lote 88, fue adjudicado bajo contrato ley por el Estado Peruano (Perupetro)
en el afio 2000 a un grupo de empresas denominadas Consorcio Productor Camisea (CPC), por un periodo de 40 afios,
el mismo que no puede ser modificado unilateralmente por el Estado ni por norma con rango de ley. A cambio del
derecho sobre los hidrocarburos extraidos, el Consorcio debe pagar al Estado Peruano por concepto de regalias una
fraccion que varia entre 20% y 40% del valor de produccion fiscalizada de GN y LGN, calculados sobre la base de
valores intermedios del precio de una canasta en un periodo de valorizacion de 15 dias. El Lote 88 inici6 operaciones
comerciales en junio del 2004.

Los derechos y obligaciones de los miembros del Consorcio son establecidos por el acuerdo de operacion conjunta
(JOA, por sus siglas en ingles), el cual designé a Pluspetrol Peru Corporation S.A. como operador entre las partes del
Consorcio y el encargado de realizar los requerimientos de capital correspondientes (cash calls) que involucran los
“gastos de operaciones conjuntas”, tales como el transporte de los liquidos, las regalias que se deben pagar al Estado,
los gastos del personal asignado, los costos de campos, los requerimientos de inversion, etc. Todas las obligaciones y
beneficios producto de la extraccién de hidrocarburos, tales como los ingresos por venta y montos destinados a cash
calls para cada miembro del Consorcio, estan en funcién de su participacion individual, la que se detalla a continuacion.

ESTRUCTURA ACCIONARIA DEL CONSORCIO DE EXPLOTACION — LOTE 88

Hunt Oil Company of Peru L.L.C., Sucursal del Perd  25.2% Hunt Oil Company
Pluspetrol Camisea S.A. 25.0% Pluspetrol Resources Corporation
Pluspetrol Pert Corporation S.A. 2.2%

SK Innovation, Sucursal Peruana. 17.6% SK Energy Co. Ltd.
Tecpetrol del Pert S.A.C. 10.0% Techint

Sonatrach Peru Corporation S.A.C. 10.0% Sonatrach Int. Holding Corp.
Repsol Exploracion Perd Sucursal del Pert 10.0% Repsol

Total 100.0%

Fuente: HOCP / Elaboracion: PCR

En relacion a la venta de GN, segun los Contratos de Suministro (Gas Sales Agreement, GSA) y modificatorias, se
establecié suministrar 60,480 MMBtu a Peri LNG, destinado exclusivamente como combustible para la planta de
Licuefaccion. Asimismo, el Consorcio mantiene contratos con empresas generadoras de energia eléctrica, -dada la
importancia del Lote 88 en el suministro de GN en el Sistema Eléctrico Interconectado Nacional (SEIN)-, compafiias de
distribucién de GN como Calidda y Contugas, y otras menores como Alicorp S.A.A., UNACEM, entre otros.

Respecto a la venta de LGN, las politicas del Consorcio establecen vender GLP (Propano y Butano) y MDBS al
mercado local — aunque se dan exportaciones de excedentes —, mientras que el Nafta es exportado bajo licitacion. El
precio de venta de los LGN es calculado en base a sus marcadores respectivos. Asimismo, para el transporte de
liquidos, el Consorcio mantiene un contrato ship or pay con TGP.

Perfil del Originador: HOCP

Hunt Oil Company of Peru L.L.C, Sucursal del Peril (HOCP), es propietaria del 25.2% del accionariado de los Lotes 88 y
56. La compafiia pertenece a la matriz transnacional Hunt Oil Company (HOC), de procedencia norteamericana
(constituida en Delaware), creada en 1934 y quien es una de las compafiias privadas de gas mas grande de los Estados
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Unidos. Las principales areas de produccion de petréleo y gas de HOC estan localizadas en Estados Unidos, Rumania,
Yemen y Pera. Asimismo, posee licencias de exploracién en Iraq (Kurdistan), Rumania y en Perd, ademas, a partir de
sus subsidiarias, es propietaria del 50.0% de Peru LNG.

HOC forma parte de Hunt Consolidated Inc., compafiia holding de propiedad de Ray L. Hunt y familia, con inversiones
en explotacion y transporte de hidrocarburos, industria de refinacion, desarrollo inmobiliario, transmisién de energia
eléctrica, agroindustria e inversiones en fondos de capital de riesgo. HOC cuenta con una linea especializada en la
produccién de gas natural licuefactado (LNG por sus siglas en inglés), con el soporte de sus Plantas Perd LNG y Yemen
LNG, que se constituyen como los centros de exportacion mas importante de LNG de cada Pais.

A inicios del afio 2015, Yemen LNG detuvo su produccion por medidas de seguridad, a causa de conflictos bélicos
armados suscitados en Oriente Medio, comunicandose que la planta se mantendria en modo de conservacién hasta
reiniciar operaciones. La inoperatividad de la planta de Yemen y el contexto de precios bajos de LNG fueron los
principales drivers para que en el 2016 una compariia internacional de rating redujera la calificacion de la matriz de
Baa2 a Ba3 con perspectiva negativa. En abril 2017, la misma compafiia, realizé un nuevo downgrade a la clasificacion
de crédito de HOC, pasando de Ba3 a B1°, sustentando adicionalmente, las contribuciones de cash necesarias para
preservar las inversiones de la compafiia; sin embargo, la perspectiva se mantuvo estable, dado el soporte de la matriz.
Esta calificacion se mantiene vigente al corte de evaluacion.

En el Perq, las operaciones de HOC se encuentran menos comprometidas. En el 2017, las ventas de HOCP fueron de
US$ 603.73MM y el EBITDA se situé en US$ 269.28MM, superior a lo registrado en diciembre del 2016. Asimismo, las
remesas netas de la subsidiaria HOCP a la matriz sumaron US$ 173.83MM, 72.5% mas que en el periodo anterior.

Reservas

Los yacimientos de gas del Lote 88 cuentan con 3 pozos productores en San Martin, 5 pozos de reinyeccién y 10 pozos
productores en Cashiriari. A diciembre 2017 cuentan con un nivel de reservas probadas de 7.2 TPC de GN y 336.3
MMbbl de LGN. Durante el 2017, la produccién del 100% del Lote 88 fue de 59.876 MMBoe, con un 69.9% en GN. La
produccion total fue menor en 11.4% respecto al 2016 (GN: -15.1% y LGN: -1.6%), debido a diversos eventos: i) El
FEN7 acontecido en el 2017, tuvo como efecto el incremento de los caudales de los rios, consecuentemente las
hidroeléctricas durante el primer semestre tuvieron la prioridad en el abastecimiento de energia en el mercado local; ii)
se dio el ingreso de dos nuevas hidroeléctricas al mercado; iii) se registré una rotura del ducto de liquidos de gas natural
que afectdé la produccion por 14 dias. Estos eventos, aunados al menor crecimiento econdémico, tuvieron como
consecuencia una menor demanda. Cabe sefialar que, los recortes en la produccién tienen mayor incidencia en el GN
que en los liquidos, debido a que en estos Ultimos se tiene capacidad de almacenamiento.

Por otro lado, se tiene que segun informacion del MINEM, el lote 88 concentra el 60.5% del total de reservas probadas
de Gas Natural a diciembre 20168 y el 60.8% de las reservas de Liquidos de Gas Natural del pais, estableciéndose
como el principal yacimiento de gas del Perd. Asimismo, de acuerdo con el estudio anual de DeGolyer and McNaughton,
al 31 de diciembre del 2017, las reservas probadas del lote 88 indican que los campos pueden mantener entregas de
gas segun la demanda local de ventas de gas hasta el 2037. Posteriormente a esa fecha, los campos del Bloque 88
contindan entregando gas por debajo del prondstico de la demanda.

YACIMIENTO GAS DEL LOTE 88 - DICIEMBRE 2017

Probadas 7,192.80 336.30 1,812.59 84.75
Probadas y Probables 7,289.99 341.81 1,837.08 86.14
Fuente: DeGoyler and MacNaughton / Elaboracion: PCR

Instrumento Calificado

El 30 de abril del 2013, HOCP constituyé un Patrimonio en Fideicomiso (PF) a favor del cual transfirio (i) los derechos
del contrato de Licencia, (ii) derecho del JOA, (iii) derecho sobre las pdlizas de seguro, (iv) derechos de cobro por la
venta de hidrocarburos y (v) derechos de cobro por la venta de participacion; segun la participacion del 25.2% del
Originador en el Consorcio Camisea. Con cargo a dicho PF, se emiti6 el “Tercer Programa de Bonos Titulizados HOCP”,
hasta por un monto de US$ 355.00MM, los cuales a diciembre 2017, registraron un saldo en circulacion de
US$ 355.00MM. El representante de los obligacionistas y Fiduciario es Credititulos Sociedad Titulizadora S.A.

Tercer Programa de Bonos de Titulizacion — HOCP

Se autorizaron doce emisiones de las cuales se han realizado, la séptima, octava, décima y duodécima emision. Las
emisiones, a excepcién de la décima, pagan el principal al vencimiento. El plazo remanente de las mismas es menor a
la vida Gtil estimada de las reservas.

5 Moody's Investors
7 Fenémeno del Nifio
8 Ultima informacion disponible.
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PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE CADA EMISION

Serie A B C D

Monto inscrito US$ 173.57 MM US$ 50 00 MM US$ 104.47 MM US$ 26.97 MM
Saldo en circulacién al 31.12.17 US$ 173.57 MM US$ 50.00 MM US$ 104.47 MM US$ 26.97 MM
Tasa de interés LIBOR 180d. + 3.125% 4.44% LIBOR 180d. + 3.375% 4.19%
Fecha de Emision 16 de julio 2013 16 de julio 2013 03 de diciembre 2013 12 de febrero 2014
Fecha de Redencion 27 de junio 2023 27 de junio 2018 27 de junio 2023 27 de diciembre 2018
Plazo 10 afios 5 afios 9 afios 4 afios y 9 meses
Periodo de Pago de Intereses Semestral Semestral Semestral Semestral
Cupén A partir del Periodo 11

Tipo de Bono Bullet Bullet Bullet
Emisor y Fiduciario Credicorp Capital Sociedad Titulizadora SA

Originador y Servidor Hunt Oil Company of Peru L.L.C, Sucursal del Perad (HOCP).

Méaximo monto de emision del programa Hasta por US$ 355’000,000 o su equivalente en soles (PEN).
Fuente: HOCP / Elaboracién: PCR

El programa tuvo una vigencia de dos afios, renovado de acuerdo a las leyes aplicables. El destino de los fondos
provenientes del Programa se emple6 para cancelar las obligaciones derivadas del Contrato de Préstamo suscrito con
el BCP (US$ 84.50 MM), las obligaciones contraidas con una empresa vinculada (US$ 268.4 MM); y el pago de cash
call (US$ 2.0 MM) para financiar las inversiones necesarias para la ejecucién del Contrato de Licencia y/o para destinar
dichos fondos al desarrollo del negocio.

CRONOGRAMA DE SERVICIO DE DEUDA COBERTURA DEL FIDEICOMISO Y SERVICIO DE DEUDA
us$ MM US$ MM 16.6 Veces
200.0 ~ 20.0 ~ ’ - 50.0

]
1500 - 15.0 - [ 400
5 - 30.0
1000 - 10.0 - L1
I - 20.0
i ] 7.8
50.0 5.0 - 69 64 L 100
- H BB R B
0.0 T T T T T T T d 0.0 T T T T 0.0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 dic-17
Septima Octava mDécima ® Duodécima Servicio de Deuda =—#= Ratio Cob. Fideicomiso

Fuente: HOCP / Elaboracién: PCR

Resguardos Financieros

El ratio de cobertura de servicio de deuda del fideicomiso se ubic6 en 6.4x al corte de evaluacién, y no presentdé mayor
variacion con respecto al cierre de diciembre 2016, manteniéndose en un nivel holgado en relacion al limite del covenant
de 1.5x. Asimismo, el ratio de valor presente de reservas, -cuyo célculo se actualiza al cierre del primer semestre de
cada afio-, present6 una mejora con respecto al periodo 2016, al pasar de 3.9x a 4.6x, manteniéndose sobre el 1.75x
exigido como minimo.

CUMPLIMIENTO DE RESGUARDOS FINANCIEROS

Ratio de Valor Presente (VP) de Reservas VP del Flujo para Cobertura de Reservas®® /
(Medido una vez por afio®) Monto Pendiente de Amortizaciont
Ratio de Cobertura del Servicio de Deuda
(Revision de forma semestral - el 30 de junio Flujo de Caja de SD*?/ Servicio de Deuda (12m)*® >1.50x 21.1x 7.8x 6.9x 6.4x
y el 31 diciembre de cada afio)

>1.75x  6.4x 3.9x 4.6x -

Fuente: HOCP / Elaboracion: PCR

El incumplimiento de cualquiera de estos resguardos puede requerir que la Sucursal repague la deuda de manera
anticipada y que los fondos excedentes ya no sean entregados al Originador. Asimismo, en caso el evento de
incumplimiento no fuera subsanado, los derechos sobre el JOA seran ejercidos por el Fiduciario, el cual convocara a la
Asamblea General de Obligacionistas o al BCP, segun sea el caso, para acordar el pago acelerado de los bonos. Cabe
sefialar que, a diciembre 2017 se ha mantenido el cumplimiento de los resguardos indicados.
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Esquema de Asignacién de Flujos del Fideicomiso

Para la recaudacion de los flujos provenientes de los activos en fideicomiso, el PF mantiene una cuenta de recaudacion
a partir del cual se destinan los fondos segun el siguiente orden: (i) Primero se pagan los tributos, comisiones, gastos y
costos a cargo del PF, (ii) Segundo se transfieren el dltimo dia habil de cada mes a la cuenta de operaciones los fondos
destinados a los gastos de operaciones conjuntas (cash calls) y (iii) Tercero, y Unicamente luego de haber procedido
con todo lo anterior, se acumula mensualmente 1/6 de los gastos de servicio de deuda en la cuenta de recaudacion para
gue al final de los seis meses, sean transferidos a la cuenta de servicio de deuda para el pago correspondiente de las
obligaciones. Este orden de prelacién se establecié con el objetivo de no perder los derechos sobre el Lote, en vista que
el incumplimiento de cash calls es causal de pérdidas de derechos en el JOA y la participacion en el Consorcio. Luego
de haber cumplido con todas las obligaciones el remanente es transferido a favor de HOCP para los fines que crea
conveniente.

CASCADA DE FLUJOS

| Flujos Provenientes de las Ventas Lote 88 - HOCP 25.20% |

PATRIMONIO FIDEICOMETIDO

J

Cuentas de Recaudacion |

«A Pagos diversos propios de Patrimonio Fideicometido (Tributos, comisiones y otros gastos) |
—4 Cuenta de Operaciones (Monto Indicado en el Reporte de Requerimiento de Fondos). |

Cuenta Servicio de Deuda (Se acumula mensualmente 1/6 del Servicio de Deuda correspondiente a la siguiente fecha de
vencimiento)

Pago del Servicio de deuda del Préstamo Pago del Servicio de deuda de bonos
(En caso se hayan tomado) (En caso se hayan emitido Obligaciones)
Remesas N
»| HOCP

Fuente: HOCP / Elaboracion: PCR

Analisis Financiero

Durante el 2017, la produccion del lote 88 disminuyé en 11.4%, influenciada principalmente por la menor extraccion de
GN (-15.1%), producto que representa el 69.9% del volumen producido por el lote (el GLP, Nafta y MDBS representaron
el 15.3%, 12.7% y 2.2% restante), dados los diversos eventos explicados anteriormente. Cabe sefialar que, para el 2018
la empresa proyecta mantener la produccion en niveles similares a los del 2017.

Por su parte, las ventas segin el share de HOCP (25.2%) por cantidad estuvieron concentradas en GN, el que
representd el 96.1% del volumen comercializado; sin embargo, en términos monetarios se aprecia una menor
concentracion, con una participacion por producto no mayor al 33.9%%. Asimismo, en linea con las politicas del contrato
del lote 88, se destind la produccién de GN, GLP, MDBS al mercado interno (70.8% de las ventas), mientras que el
Nafta se exporto en su totalidad, a destinos como Estados Unidos, China y Europa (represent6 el 29.2% de las ventas).

En cuanto a la composicion del portafolio de clientes, se aprecia un sesgo importante a empresas mayoristas de gas,
distribuidores y grifos locales los que representaron el 42.1%, seguidas de empresas internacionales del sector
hidrocarburos 26.1%, y empresas de generacion eléctrica con el 14.5%, mientras que el 17.3% restante se distribuye en
otros sectores. Asimismo, la participacién por cliente se mantiene con una concentracion representativa en los 10
primeros clientes, los que significaron el 56.9% del portafolio; sin embargo, como mitigante se tiene que la politica de
créditos para empresa locales contempla operar mayoritariamente con clientes de primera linea con créditos menores a
los 30 dias, requiriendo garantias de pago. Cabe sefialar que, a diciembre 2017 se mantienen activos titulizados por
cobrar por US$ 17.05MM, de los cuales el 16.1% (US$ 2.72MM) se encuentran en situacion de morosidad; estas
cuentas corresponden a Termochilca (US$ 1.69MM) y a litigios por diferencial de precios con el grupo Consorcio SDF
Energia y Sudamericana de Fibras (US$1.04MM), debido a una disputa por la interpretacion del precio de venta del gas
natural. Al respecto, se vienen realizando negociaciones para resolver ambos casos, los que HOCP estima que se
resolveran en el corto plazo. Cabe sefialar que, la politica de créditos a clientes extranjeros contempla plazos no
mayores a 15 dias y estan respaldadas con cartas de crédito, asi, durante el 2017 no se registr6 mora en la cobranza de
las exportaciones.

14 participacion de los combustibles en los ingresos 2017: GN 33.9%, GLP 30.0%, Nafta 29.2% y MDBS 6.9%.
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EVOLUCION DE INGRESOS, PRECIO y COSTO PROMEDIO DISTRIBUCION DE LAS VENTAS POR PRODUCTO

US$/boe US$ MM
60 - - 600.0 100% -
5000 12.6% 12.1% 9.1% 7.0% 6.7%
41.9 - 500. o
80% 28.3%  223%  28.5%
40 - 400.0 covs | 40-4% 36.9%
b -
L 300.0 o m o
4 o | 0f -
20 13.6 117 13.0 [ 2000 0% 1 P PR
[ 1000 20% - 39.6%
- . . . . 0.0 18.5% 23.1%
Dic.-13 Dic.-14 Dic.-15 Dic.-16 Dic.-17 0% -
Ventas Ebitda dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 dic-17
—*— Precio Promedio —e— Costo Promedio inc. Reg. mGN ®=GLP " Nafta MDBS
Fuente: HOCP / Elaboracion: PCR Fuente: HOCP / Elaboracion: PCR

En cuanto a la evolucion de los ingresos segun el share de HOCP en el 2017, se aprecia una recuperaciéon moderada
respecto a la tendencia negativa que se venia mostrando en los ultimos afios, en los que el sector se vio afectado por la
disminucion progresiva de los precios internacionales. Asi, en el Ultimo afio las ventas se incrementaron en 9.9%,
compensando el menor volumen vendido. Cabe sefialar, que adicionalmente al mejor desempefio de los precios
internacionales, de acuerdo al contrato del lote 88, el precio de realizacion se establece en cada uno de los contratos de
suministro de gas, con precios maximos para la generacion y otros usos, el que se revisa al inicio de cada afio;
asimismo, en el caso del MDBS y GLP, existen compensaciones por parte del estado cuando los precios internacionales
caen por debajo de la banda determinada por el Fondo para la Estabilizacién de Precios de los Combustibles. De esta
manera, la generacién operativa del lote 88 se ve afectada en menor medida por las fluctuaciones de precios
internacionales. En detalle se tiene que todos los productos mostraron una variacién positiva interanual en sus precios
promedio: GN +0.8%, Prop/But/GLP +28.1%, MDBS +24.8% y Nafta +26.0%.

En la misma linea con los mayores ingresos, los costos de ventas del periodo se incrementaron en 2.9%, explicados por
el importante componente de regalias (30.1% de las ventas), las que avanzaron en 11.9% interanualmente; no obstante,
como porcentaje de las ventas los costos representaron el 54.1%, retrocediendo en 3.7 p.p. relacionado al menor
volumen comercializado. Asimismo, se considera que el lote mantiene una estructura de costos competitiva, la cual
permite amplios margenes de rentabilidad; asi, durante el 2017 el costo promedio por BOE se situ6 alrededor de
US$ 5.78 siendo similar al del 2016 (US$ 5.74). Considerando regalias, -las cuales estén relacionadas a los niveles de
produccion y a los precios de los hidrocarburos-, se alcanza un costo promedio de US$ 13.01, mayor en US$ 11.7 al del
mismo mes del 2016.

En cuanto a los gastos operativos, estos se dan en su totalidad por gastos administrativos (GA), debido a que durante el
periodo de estudio 2013-2017 no se han registrado nuevos gastos de exploracion para dicho lote. Consecuentemente,
el margen Ebitda del periodo se incremento alcanzando 49.4% de las ventas (2016: 47.2%).

Cabe sefialar que, el capex total neto de financiamiento'® que se venia reduciendo durante el periodo 2013-2016 como
una medida para aumentar la solvencia para el pago de sus obligaciones financieras que afectaron en mayor medida al
Lote 56, registro un avance del 144.4% al corte de evaluacion, al ubicarse en US$ 20.57MM, proyectandose cerrar el
2018 en US$ 30.93MM (+50.3%). Estos fondos, estarian destinados principalmente a actividades de mantenimiento,
para sostener el nivel de produccién promedio. En cuanto a la inversién de comprensién, se reprogramé retomarlas en
el 2019.

EVOLUCION DEL CAPEX CONSOLIDADO HOCP

US$ MM
70.0 ~

60.0 -
50.0 -
40.0 31
30.0 ~
20.0 A 10 11
10.0

0.0 T T T T T ]
2013 2014 2015 2016 2017 2018*

60

21

Fuente: HOCP / Elaboracién: PCR

Se rescata que los niveles de inversion de afios anteriores han hecho posible que la producciéon actual no se vea
comprometida, en tanto las reservas probadas para el lote 88 se han incrementado para el rango de fechas 2011 — 2016
en 14.7%!6. Cabe sefalar que, las reservas de GN y LGN tienen una vida Util mayor al de las emisiones de los Bonos.

15 Incluye el lote 88, lote 56 y actividades comunes.
16 Seguin informacién reportada por el MEM. Asimismo, para el GN, se ha aproximado a la equivalencia de 6BPC = 1MMBIs.
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GASTOS OPERATIVOS Y REGALIAS EBITDA POR PRODUCTO

USs$ MM US$ MV USs$ MM
1200 - 200 3500 5 %4
286
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0.0 - : : : . . oo+ N == NN =
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= OPE X =& Regalias m— GN LGN Ebitda Total
Fuente: HOCP / Elaboracién: PCR Fuente: HOCP / Elaboracién: PCR

Finalmente, durante el 2017 los flujos cedidos al PF se incrementaron en 8.1%, ubicAndose en US$ 390.36MM,
permitiéndole hacer frente de manera adecuada, a los egresos por cash calls, servicio de deuda y gastos de operacion
del fideicomiso, y remitir US$ 361.83MM a las cuentas del Originador. Asimismo, durante el 2018 se tienen vencimientos
programados de la octava y duodécima emision, los que junto a la 1.era amortizacion de la décima emision y los
intereses correspondientes, suman un servicio de deuda aproximado de US$ 103.88MM (US$ 58.78MM a pagar en
junio 2018 y US$ 45.11MM en diciembre 2018), constituyéndose como el primer monto significativo del repago de los
bonos emitidos. Al respecto, se aprecia que en las cuentas recaudadoras del PF se viene cumpliendo con la reserva de
1/6 del servicio de deuda por mes, de acuerdo con el acto constitutivo, asimismo, a diciembre 2017 se ha cumplido con
el pago puntual de los intereses y amortizaciones de todas las cuatro emisiones, de acuerdo con sus respectivos
cronogramas.

Cabe sefalar que, durante el segundo semestre del 2017, el originador ha constituido un nuevo PF, al cual ha cedido el
100% de las ventas de los hidrocarburos extraidos del Lote 56, el Lote 57, los servicios de compresion y procesamiento
entregados al Lote 57, como también de los excedentes generados por el Fideicomiso Lote 88 que le pertenecen segun
su participacion, con la finalidad de garantizar la emision de la deuda financiera con el BCP para el lote 56.
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Anexo

BALANCE GENERAL (US$ M)

HUNT OIL COMPANY, SURCURSAL DEL PERU

Activo Corriente

Activo No Corriente

Total Activo

Pasivo Corriente

Pasivo No Corriente
Total Pasivo

Capital Social
Resultados Acumulados
Patrimonio

ESTADO DE RESULTADOS (US$ M)
Total de Ingresos

Var. % Ingresos

Costo de Ventas

Utilidad Bruta

Gastos de administracion
Gastos de exploracion
Utilidad Operativa
Gastos financieros
Utilidad Neta
Depreciacion y Amortizacion
EBITDA

INDICADORES FINANCIEROS

Liquidez (veces)

Liquidez Corriente

Prueba Acida

Capital de Trabajo (US$ M)
Solvencia (veces)

Pasivo Total / Patrimonio

Pasivo Total / EBITDA

Ratio de Cobertura de Servicio de Deuda
Deuda Financiera / EBITDA
Eficiencia y Gestion

Gastos Operativos / Total de Ingresos
Periodo Promedio de Cobranza (dias)
Capacidad de Generacion (%)

FCO

FCL

FCO / Activo Total

FCL / Pasivo Total

FCL / Servicio de Deuda

Rentabilidad (%) 12M

Margen Bruto

Margen Operativo

Margen Neto

Margen EBITDA

ROE

ROA
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Dic-13 Dic-14 Dic-15 Dic-16
226,829 219,400 131,770 161,802 166,937
712,925 683,428 658,276 621,251 608,791
939,754 902,828 790,046 783,053 775,728
90,027 68,950 66,963 79,819 158,579
602,926 572,817 512,225 484,310 421,434
692,953 641,767 579,188 564,129 580,013
5 5 5 5 5

232,411 218,485 128,146 129,523 108,224
246,801 261,061 210,858 218,924 195,715
1,044,176 885,409 517,947 506,915 603,730
13.7% -15.2% -41.5% -24.9% 19.1%
484,884 464,028 338,683 331,031 365,287
559,292 421,381 179,264 175,884 238,443

4,993 5,602 27,885 5,620 4,172
0 0 42,002 501 -1,698
554,299 415,779 109,377 169,763 235,969
-23,310 -21,762 -24,281 -21,634 -24,013
372,944 267,883 60,697 102,153 152,558
40,041 39,522 36,911 41,388 33,307
594,340 455,301 146,288 211,151 269,276

2.52
2.45
136,802

2.81
1.17
10.95
0.88

46.9%
18

442,627
382,823
47.1%
0.6
7.1

53.6%
53.1%
35.7%
56.9%
151.1%
39.7%

3.18
3.04
150,450

2.46
1.41
9.02
1.09

53.0%
20

280,185
270,142
31.0%
0.4
5.4

47.6%
47.0%
30.3%
51.4%
102.6%
29.7%

Fuente: HOCP / Elaboracién: PCR

1.97
181
64,807

2A(5)
3.96
2.67
3.20

78.9%
17

145,752
134,511
18.4%
0.2
25

34.6%
21.1%
11.7%
28.2%
28.8%
7.7%

2.03
1.94
81,983

2.58
2.67
4.64
2.09

66.5%
31

165,230
157,873
21.1%
0.3
35

34.7%
33.5%
20.2%
41.7%
46.7%
13.0%

1.05
1.01
8,358

2.96
2.15
2.42
1.64

60.9%
36

189,825
169,006
24.5%
0.3
5

39.5%
39.1%
25.3%
44.6%
77.9%
19.7%



