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Definicion

La calificacion de largo plazo que
determina HR Ratings para los Bonos
Agrarios en sus clases A,B & C de Peru
es de HR D (G). Esta calificacién
significa que la emisién tiene la mas
baja calificacion crediticia en escala
global. Ya sea que se encuentre en
default o es altamente probable que
caiga en incumplimiento de pago de las
obligaciones de deuda en el corto
plazo.

Bonos Agrarios del Peru

Clases A, B & C

27 de octubre de 2015

HR Ratings asigno la calificacion de HR D (G) a la emision de Bonos
Agrarios, clases A, B & C, emitidos por Peru.

La calificacién asignada por HR Ratings es como resultado del impago por parte del
Gobierno del Pert de acuerdo a las caracteristicas originales de los Bonos Agrarios,
clases A,B & C (en su conjunto los Bonos y/o la Emision). Adicionalmente a que no se
realizaron los pagos de acuerdo a lo estipulado originalmente en la Emisién, la
hiperinflacién ha reducido sustancialmente el valor de los Bonos, lo cual se ha visto
impactado por dos cambios en términos de la moneda nacional, donde la moneda en la
cual fueron emitidos los bonos ya no se encuentra vigente: el primer cambio de “soles de
oro” a “intis” en 1985 y después de “intis” a “nuevos soles” en 1991. Asimismo, la
reestructura actual ofrecida por el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) del Perd
llevaria a que se realizara el pago de los bonos dos afios después de que termine el
periodo de registro, el cual dura 5 afios, y la formula de compensacion eliminaria
virtualmente el valor total de los Bonos. Es importante mencionar que el andlisis
realizado por HR Ratings se centra en el comportamiento financiero y de pago de
los Bonos. Por ello, HR Ratings no realizé ningun anélisis en torno ala validez legal
de los decretos publicados por el Gobierno del PerlG o las consecuencias o
procedimientos legales que actualmente se mantienen entre Per( y los tenedores
de los bonos.

Los Bonos fueron originalmente emitidos para financiar la Reforma Agraria de 1969. En la
década de los 80s, el Gobierno del Perd cayé en default e incumplié en el pago de los
Bonos. Sin embargo en 1990 el Gobierno mostré disposicion para el pago de dichos
bonos, aunque a un valor nominal. Una decisién del Tribunal Constitucional del Perd
declar6 esto en 2001 como inconstitucional, forzando eventualmente al Gobierno a
establecer un programa para compensar a los tenedores a un valor ajustado. El proceso
para dicha compensacion resulté en la publicacion de los decretos N° 017-2014-EF y N°
019-2014-EF. Basado en dichos decretos, el Ministerio de Economia y Finanzas
establecio una formula para ajustar el valor de los Bonos.

Caracteristicas de los Bonos Agrarios

Clase de Bono A : B : C
Emisor Gobierno del Perd
Fecha de vencimiento 20 afios 25 afios 30 afios

$13,285 millones de soles de aro

$2 522 millones de soles de aro

Pago de cupén Anual

Amortizacion del principal Pagos anuales en montos iguales dependiendo de |a fecha de maduracian
Tasa 6.00% : 5.00% : 4.00%

Valor en el mercado
Valor nominal

Fuente: HR Ratings con informacion del Decreto NGmero 17718
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Perfil de Deuda

En junio de 1969, el Gobierno de la Republica del Peru, liderado por el General Juan
Velasco Alvarado, emiti6 el Decreto N° 17716 autorizando un amplio programa como parte
de la reforma agraria, en la cual la tierra fue expropiada y luego fue otorgada a familias
campesinas. En compensacion por la expropiacion, a los terratenientes se les otorgaron
los siguientes tipos de bonos de Deuda Agraria Peruana:

e Clase A: con una tasa de interés de 6% con un plazo de pago de 20 afios.
e Clase B: con una tasa de interés de 5% con un plazo de pago de 25 afios.
e Clase C: con una tasa de interés de 4% con un plazo de pago 30 afios.

Los ultimos bonos fueron emitidos en 1982. Por lo tanto, es importante notar que de
acuerdo a los tenedores originales de los bonos, el pago final ya debi6 haber sido hecho
por la deuda emitida total. Los bonos fueron emitidos en la moneda peruana “soles de
oro”. En ése momento S/.38.7 soles de oro equivalian a US$1.00. En 1980, el estrés
macroeconémico que enfrentaba Perl hizo que el Gobierno cesara todo pago de los
bonos. Durante las décadas de los 80 y los "90, la moneda peruana perdié todo su valor
dada la hiperinflacién. Como resultado, el Gobierno Peruano fue forzado en varias
ocasiones a emitir nuevas versiones de su moneda nacional. De acuerdo al Banco Central
Peruano, un “sol de oro” es ahora equivalente a un 0.000000001 de “nuevos soles”, lo
cual hizo que el valor de la deuda del bono desapareciera virtualmente. Ademas, el
Instituto Nacional de Estadistica e Informatica del Peri no ofrece informacion para el
indice de inflacion antes de 1994. Actualmente, alrededor de S/.3.18 nuevos soles
equivalen a US$1.00.

En 1991, el poder ejecutivo peruano emitié el Decreto Legislativo N° 653, el cual requeria
que los tenedores de bonos fueron compensados en base al valor del mercado de sus
tierras anteriores y en efectivo. Dicho decreto fue revocado por la Ley N° 26207 en 1993.
En 1996, el Decreto N° 26597 establecidé que el valor de la deuda de los bonos agrarios
debia ser pagada en su valor nominal mas el interés acumulado de acuerdo a los términos
de cada clase de bono. Esto provocé que el Colegio de Ingenieros Peruano pidiera al
Tribunal Constitucional del Peri que declarara el decreto como inconstitucional. El
Tribunal Constitucional dicté a favor del Colegio de Ingenieros en marzo de 2001. En 2013,
el Tribunal Constitucional emitié exigibilidad a favor de lo que fue dictado en 2001. El
Tribunal también establecidé que el valor de la deuda de los bonos debia ser indexado al
ddlar estadounidense, ademas del interés acumulado ligado a la tasa de interés de los
Bonos de Tesoro. Esta metodologia de dolarizacién estd en conflicto con el dictamen de
2001 del Tribunal Constitucional y con las decisiones anteriores de la Corte Suprema
Peruana relacionada a los bonos.

En 2006, la Comisién Agraria del Congreso Peruano estimaba que el MEF habia colocado
més de $13,285 millones de soles de oro en Bonos Agrarios. La Comision Agraria también
establecié que $10,763 millones de soles de oro habian amortizado, representando el
81.0% de la emision de los bonos.

En enero de 2014, el MEF emiti6 los decretos N° 017-2014-EF y N° 019-2014-EF, en los
cuales los tenedores de bonos fueran ofrecidos una férmula para actualizar el valor de
sus bonos. Dichos decretos no otorgaron un pago acorde a los términos de los bonos
originales o compensaron por la degradacion de la moneda.
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Esto se refleja en el hecho de que los decretos se han encontrado con una oposicién
considerable por parte de los tenedores que sostienen que la formula otorga un pago
esperado que representa tan solo el 0.5% del valor corriente de la deuda. Por ejemplo,
Perd emitié un bono Clase A por 1,000,000 de soles de oro en 1979 con una tasa cupén
de 6.0% y una maduracién de 20 afios. Entendemos que si Peru utiliza una metodologia
basada en el IPC tradicional, el valor de este bono seria de 16,041,031 nuevos soles
actualmente. Sin embargo, bajo la formula del MEF, el monto asciende a tan sélo 26,662
nuevos soles, aproximadamente 0.17% del monto que se deberia bajo la metodologia del
IPC.

Incluso, el Decreto Supremo N° 017-2014-EF establece el pago prioritario a los tenedores
de los bonos, donde dicha prioridad no fue incluida en los bonos cuando fueron emitidos
originalmente. Las prioridades establecidas son las siguientes: 1) personas naturales que
son los tenedores originales (o herederos) de los Bonos y que son mayores a los 65 afos,
2) personas naturales que son los tenedores originales (o herederos) de los Bonos y que
son menores a los 65 afos, 3) personas naturales que no son los tenedores originales y
son mayores a los 65 afios, 4) personas naturales que no son los tenedores originales y
son menores a los 65 afnos, 5) entidades legales que son tenedores originales de los
bonos, 6) entidades legales que no son los tenedores originales y han adquirido el bono
como una obligacion de pago, y 7) entidades legales que no son los tenedores originales
y han adquirido el bono para propésitos especulativos.

De acuerdo a otra limitacion, para poder participar en el programa, los tenedores deben
renunciar a cualquier derecho de réplica ante instancias y procedimientos juridicos.
Adicionalmente, el MEF se reserva el derecho a determinar el método y el periodo en el
cual se realizaran los pagos de acuerdo a lo logrado por las metas establecidas para el
déficit. Este decreto también establece que los tenedores tienen hasta cinco afios para
registrar sus bonos para participar en el programa y permitir al MEF establecer la
autenticidad de estos bonos. Una vez autentificados, el MEF tiene dos afios para pagar el
valor estimado por la formula. Todo lo anterior implica que el monto insoluto de la deuda
permanece sin ser pagado o que no se ha restructurado y genera incertidumbre respecto
a si los bonos seran pagados bajo las condiciones o términos originalmente pactados y
con un ajuste razonable por la inflacién; por lo tanto, se justifica la calificacion de HR D
(G) asignada por HR Ratings.

Andlisis de Pago

En este momento, el total del principal y de los intereses correspondientes a los bonos de
la deuda agraria peruana no han sido cubiertos completamente, por lo que la calidad
crediticia de los bonos se ha establecida como “incumplimiento”. Esto se basa en el hecho
de que para HR Ratings el incumplimiento se define como un fallo en el servicio de una
deuda de forma oportuna y en la manera acordada originalmente por las partes. Por lo
tanto, como el pago no se ha completado de momento, los bonos se encuentran en
incumplimiento.

Es importante mencionar que el andlisis realizado por HR Ratings se centra en el
comportamiento financiero y de pago de los Bonos. Por ello, HR Ratings no realizé ningin
andlisis en torno a la validez legal de los decretos publicados por el Gobierno del Pert o
las consecuencias o procedimientos legales que actualmente se mantienen entre Per(i y
los tenedores de los bonos.
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Avenida Prolongacion Paseo de la Reforma #1015 torre A, piso 3, Col. Santa Fe, CP 01210, México, D.F. Tel 52 (55) 1500 3130.

La calificacién otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emision esta sustentada en el
analisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s) por la
propia institucion calificadora:

Criterios Generales Metodoldgicos, Julio de 2015
Metodologia de Deuda Soberana, Septiembre de 2012

Para mayor informacidn con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar www.hrratings.com/es/metodologia.aspx

Informaciéon complementaria en cumplimiento con la fraccién V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general aplicables a

las instituciones calificadoras de valores.

Callificacion anterior N.A.

Fecha de Ultima accién de calificacién N.A.

Periodo que abarca la informacion financiera utilizada por HR Ratings para el

otorgamiento de la presente calificacion. N.A.

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por

Informacién contenida en bonosagrarios.pe
terceras personas

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por
HR Ratings (en su caso).

HR Ratings consider6 al otorgar la calificacion o darle seguimiento, la existencia de
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y los N.A.
posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso)

N.A.

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucién calificadora de valores autorizada por la Comision Nacional Bancariay de Valores (CNBV), registrada
ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas publicas
segun lo descrito en la clausula (v) de la Seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada como una Credit Rating Agency (CRA) por la
European Securities and Markets Authority (ESMA).

La calificacion antes sefialada no fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre. Sin embargo la calificacién de referencia fue solicitada
por un inversionista cuya identidad se mantiene desconocida para el publico general, por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la
siguiente informacién: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios
de esta institucién calificadora para el retiro o suspension del mantenimiento de una calificacién, y (iii) la estructura y proceso de votacion de
nuestro Comité de Analisis.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emisién y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas o emitidas no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algin instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio,
inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos de lo
dispuesto en el articulo 7, fraccién Il y/o lll, segun corresponda, de las “Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado
de valores”.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacién obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica
la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacién y no es responsable de cualquier error u omisién o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacion. La cuota
correspondiente a la contraprestacion del servicio de calificacion esta basada en la cantidad y tipo de deuda emitida. La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su
caso, la opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracion de activos y desempefio de su objeto social podran verse modificadas, lo cual afectard, en su
caso, a la alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y
con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden
consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un andlisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emision, por lo que no necesariamente
reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda debido
a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera
escenarios de estrés como complemento del andlisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varian
desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisién. En algunos casos, HR Ratings calificard todas o algunas de las emisiones de un emisor en
particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).
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