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Resumen

El presente Informe Profesional'tiene como objetivo principal presentar el
adecuado andlisis economico de precios de transferencia de operaciones
financieras llevadas a cabo entre empresas de un mismo grupo econémico.
Para tal fin se procedié a realizar el andlisis econémico de un préstamo de
largo plazo realizado entre empresas vinculadas con el fin de determinar si esta
operacion cumplié o no con el principio de libre concurrencia (es decir, si la
tasa de interés pactada entre empresas vinculadas correspondié a tasas de
interés que habrian sido acordados en transacciones comparables entre
terceros independientes). Para efectos de dicho analisis se consideré lo
sefialado en la teoria econdomico-financiera asociada a este tipo de
operaciones, asimismo se recurrié al marco normativo tributario asi como a
guias y lineamientos proporcionados por organismos internacionales. En este
sentido, para efectos del andlisis, se aplico el método del Precio Comparable
No Controlado con comparables internos y externos. A partir de la aplicacion de
este método y un adecuado proceso de seleccion se pudo identificar las
operaciones financieras comparables a la operacion sujeta a analisis. Sobre la
base de dichas operaciones comparables se procedié a calcular el rango
intercuartil de mercado con el fin de evaluar si la tasa de interés pactada entre
empresas vinculadas cumplid o no con el principio de libre concurrencia. A
partir de los resultados obtenidos se pudo concluir que dicha operacién
efectivamente fue pactada cumpliendo con mencionado principio.

Palabras clave: precios de transferencia, principio de libre concurrencia,
operaciones financieras, calificacion de riesgo de crédito, tasas de interés,
valorizacion de bonos.

1 Las opiniones, recomendaciones y conclusiones expresadas en este informe, son de exclusiva
responsabilidad del autor.
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INTRODUCCION

El presente informe sintetiza mi experiencia profesional en temas
relacionados a precios de transferencia y finanzas corporativas a lo largo de
estos Ultimos afos, lo cual me ha permitido aplicar la teoria economica
financiera en mis actividades diarias como profesional de las ciencias
econdmicas.

Se entiende por precios de transferencia a los precios a los cuales una
empresa transfiere bienes tangibles o intangibles o presta servicios a empresas
con las cuales guarda una relacién o vinculacién econémica. Siendo necesario
gue dichas operaciones cumplan con el principio de libre concurrencia, el
mismo que en términos generales lo que dispone es que los precios acordados
en transacciones entre empresas vinculadas deben corresponder a los precios
que habrian sido acordados en transacciones comparables entre sujetos no
vinculados?.

A efectos de determinar si una operacion cumplié o no con el principio
de libre de concurrencia es necesario realizar un analisis econdmico de precios
de transferencia, a partir del cual se pueda evidenciar que las operaciones
llevadas a cabo entre empresas de un mismo grupo econdémico fueron
pactados a valor de mercado (es decir, corresponden a precios que habrian
sido acordados en transacciones comparables entre terceros independientes).

Los andlisis economicos de precios de transferencia, demandan un
adecuado manejo de la teoria econémica, financiera, contable y tributaria. Toda
vez que a partir de los mismos se analizan una gran variedad de operaciones,
dentro de las cuales se pueden encontrar operaciones tales como préstamos,
garantias financieras, servicios, transferencia de activos tangibles e intangibles,

comercializacion de commodities entre otro gran nimero de operaciones.

2 Garcia, M. (2001). Precios de Transferencia en Per(: ¢estamos verdaderamente preparados? lus et
veritas 22, 255-256.



Considerando lo anteriormente sefalado, el presente informe se enfoca
en el analisis economico de precios de transferencia de operaciones
financieras, centrandonos principalmente en el analisis de un financiamiento de
largo plazo pactado entre empresas pertenecientes a un mismo grupo
econdmico.

Para efectos del mencionado andlisis, se utilizé la teoria econdémico-
financiera asociada a operaciones de financiamiento, asimismo se recurrié al
marco normativo tributaria asociado al analisis de este tipo de operaciones, asi
como a las guias y lineamientos brindados por la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) y las Naciones Unidas (UN)
en materia de precios de transferencia.

Del mismo modo, para la elaboracion del presente informe se cont6 con
el apoyo y la supervision del area de precios de transferencia de mi entidad
empleadora (Ernst & Young Consultores Sociedad Civil de Responsabilidad
Limitada), la misma que entre otras cosas me ha permitido utilizar algunas
herramientas financieras, sin las cuales la elaboracién de este informe no
hubiera sido posible.

En el presente Informe Profesional se brinda un andlisis detallado de
una operacion financiera dentro del ambito de aplicacion de precios de
transferencia, en la cual se demuestra la aplicaciéon de la teoria econémica-
financiera en este tipo de andlisis asi como la utilizacibn de herramientas
financieras. Este informe consta de 3 capitulos, incluyendo una seccion de

bibliografia y 4 anexos, los cuales se detallan a continuacion:

v' Capitulo I:Experiancia Laboral
Se brinda una breve descripcién de mi experiencia profesional, asi como
de mi entidad empleadora.

v Capitulo Il
Se detalla la teoria econdémica-financiera, asi como el marco normativo

para el analisis econémico de precios de transferencia.



v Capitulo IlI:
Se procede a realizar el andlisis econémico de precios de transferencia

de la operacion financiera sujeta a analisis.

Los Anexos contienen la siguiente informacion:

v Anexo |: Detalle de las operaciones de financiamiento seleccionadas
como comparables.

v Anexo II: Sustento de las operaciones financieras seleccionadas como
comparables.

v" Anexo lll: Boletas de Pago

v" Anexo IV: Constancia de trabajo.



CAPITULO I: EXPERIENCIA LABORAL

En este capitulo se procede a detallar mi experiencia laboral desde el
aflo 2014 hasta la elaboracion del presente informe. Asimismo, se brinda una

breve descripciéon sobre la entidad empleadora en dicho periodo.

1.1  Presentacion de la Experiencia Laboral

Mi experiencia laboral como profesional de la carrera de economia la he
desarrollado en el ambito de las finanzas y la tributacién, especializandome en
Precios de Transferencia y Finanzas Corporativas.

Para efectos del presente informe, procederé a detallar las funciones
realizadas en mi entidad empleadora, Ernst & Young Consultores Sociedad
Civil de Responsabilidad Limitada (en adelante, EY), desde el momento de mi
incorporacion en dicha entidad (2014) hasta el momento de la elaboracion del
presente informe (2019), la cual acredita una permanencia mayor a cinco afios
consecutivos.

Las actividades realizadas como parte de mis funciones fueron las

siguientes:

Asistente de Precios de Transferencia

Empresa: EY

Condicion Laboral : Contrato a plazo indeterminado.
Area: Impuestos.

Sub-area: Precios de Transferencia.

Periodo: Agosto 2014 — julio del 2016.

Descripcién de mis funciones:

Como parte de mis actividades en el equipo de Precios de
Transferencia en EY, participe en la elaboracion de Estudios Técnicos
de Precios de Transferencia para empresas de la industria minera, retail,

consumo masivo, construccion, entre otros. Al respecto, cabe indicar



gue los Estudios Técnicos de Precios de Transferencia, son informes
gue sirven para evaluar si las operaciones llevadas a cabo entre
empresas vinculadas fueron realizadas a valor de mercado en los
términos establecidos en la Ley de Impuesto a la Renta (cumplieron con
el principio de libre concurrencia®).

Asimismo, participé en la valorizacién de empresas e intangibles
para empresas del sector financiero, portuario y construccion como parte
de los analisis econdmicos de precios de transferencia llevados a cabo
con el fin de determinar que las operaciones por la venta de acciones y
activos intangibles llevados a cabo entre empresas vinculadas fueron
realizados a valor de mercado.

Del mismo modo, participé en el asesoramiento de diversos
procesos de fiscalizacion llevados a cabo por la Administracion
Tributaria en materia de precios de transferencia, realizando actividades
de andlisis econdmicos de operaciones financieras, comerciales,
prestacion de servicios, entre otros.

Por dltimo, participé en diversos proyectos de planeamiento
tributario relacionados a Precios de Transferencia, en temas como
financiamiento entre empresas vinculadas y operaciones de cesion en

uso de intangibles, entre otros.

Senior de Precios de Transferencia

Empresa: EY.

Condicién Laboral: Contrato a plazo indeterminado.
Area: Impuestos.

Sub-area: Precios de Transferencia.

Periodo: agosto 2016 — noviembre del 2019.

El principio de libre concurrencia, en términos generales dispone que los precios acordados en
transacciones entre empresas vinculadas deben corresponder a los precios que habrian sido
acordados en transacciones comparables entre sujetos no vinculados. De lo que se trata,
entonces, es de comparar los resultados de la transaccion controlada o entre empresas
vinculadas, con aquellos que se obtendrian entre empresas independientes en transacciones
comparables, para arribar a lo que se conoce como el principio de libre concurrencia.



Descripciéon de mis funciones:

Como parte de mis actividades como senior de Precios de
Transferencia, participé y coordiné la elaboracion de Reportes Locales,
Reportes Maestros y Reportes Pais por Pais de Precios de
Transferencia para empresas de la industria minera, petrolera, retail,
consumo masivo, entre otros.

Asimismo, realicé el andlisis de operaciones financieras
complejas, utilizando herramientas para la determinacion del credit
rating, asi como el uso de las plataformas financieras como Thomson
One, y Reuters para la determinacion de operaciones comparables
(bonos). De la misma manera, asisti en la elaboracion de valorizaciones
de empresas e intangibles para empresas del sector agroindustrial,
financiero, petrolero, entre otros.

Asisti en la elaboracion de identificacion y atribucion de costos
para la prestacion de servicios y de test de beneficio* para los
principales grupos econdémicos en el Perd, aplicando para la realizacion
de los mismos, la teoria econdémica asociada a la creacion de valor
dentro de las empresas.

Del mismo modo, participé en el asesoramiento de diversos
procesos de fiscalizacion llevados a cabo por la Administracion
Tributaria en materia de precios de transferencia, obteniendo resultados
satisfactorios en la mayoria de los casos.

Por dltimo, participé en diversos proyectos de planeamiento
tributario, relacionados a Precios de Transferencia y la Norma
Antielusiva General, principalmente asociados a sustentar los beneficios

econdémicos de una operacion.

4

El test de beneficio constituye el soporte que debe contar un contribuyente con la finalidad de poder
respaldar el servicio que se le fue brindado por una parte con la cual mantiene una vinculacién
economica. Ello implica que debe contener una estructura que identifique el servicio brindado, el costo
del mismo y la importancia que tiene para la empresa poder utilizarlo.



1.2. Informacion sobre la Entidad Empleadora

En la presente seccion procederé a exponer una breve descripcion de la
entidad empleadora en la cual actualmente vengo desarrollando mis
actividades. Asimismo, procederé a detallar las actividades correspondientes al

area en el cual me desempefio actualmente.

1.2.1 Ernst & Young Consultores Sociedad Civil de Responsabilidad
Limitada (EY)

EY es la firma lider de asesoria empresarial en el Per( y asiste a las
empresas mediante servicios de Consultoria, Auditoria, Impuestos,
Transacciones & Finanzas Corporativas y Asesoria para la Industria Financiera.

La calidad de servicio y conocimientos que aporta EY ayudan a brindar
confianza en los mercados de capitales y en las economias del mundo.

Asimismo, EY desarrolla lideres excepcionales que trabajan en equipo
para cumplir los compromisos asumidos con sus stakeholders. EY juega un rol
fundamental en la construccion de un mundo mejor para su gente, sus clientes
y la comunidad.

Aspectos relevantes de EY en el Peru:

Lideres de mercado

EY atiende al 90% de las 100 compafiias mas grandes del Peru, y audita

a 7 de los 10 principales grupos econdmicos peruanos.

Acompafamiento y servicio a negocios emergentes y en expansion

EY cuenta con oficinas en la region norte y sur del Peru.

Liderazgo v trabajo en equipo

EY tiene presencia en 140 paises en el mundo y en el Peru cuenta con

mas de 1,500 profesionales liderados por ejecutivos de primer nivel.



Compromiso con el crecimiento del pais

EY publica y comparte gratuitamente sus estudios y publicaciones a

traves de su biblioteca virtual EY Peru Library.

Lideres de opinidn

Los socios y principales gerentes de EY participan activamente como
voceros en los principales medios de negocios del pais, asi como

conferencias en diversos eventos.

1.2.2. Area de precios de transferencia.

El area de Precios de Transferencia de EY se encarga de brindar
servicios de cumplimiento tributario en temas de precios de transferencia a los
principales grupos economicos del Peru y empresas multinacionales. Dichos
servicios incluyen la adecuada sustentacion y documentacién de las
transacciones intercompafiia realizadas por las empresas de dichos grupos
econdmicos a través de la asistencia en la elaboracién del Reporte Local,
Reporte Maestro y Reporte Pais por Pais y la preparacion de la respectiva
documentacioén sustentatoria.

Asimismo, brinda servicios de consultoria y la planificacion estratégica
en temas de precios de transferencia realizando el disefio y seguimiento de
politicas y procedimientos de precios de transferencia, asi como el andlisis de
perjuicio fiscal, test de beneficio, entre otros.

De la misma forma el area de Precios de Transferencia brinda asesoria
en procesos de fiscalizacion llevadas a cabo por la Superintendencia Nacional
de Aduanas y de Administracion Tributaria (SUNAT) y procesos contenciosos;
asistiendo en la preparacion de las respuestas a requerimientos, el disefio de
estrategias para la atencién de requerimientos, asesoria en la evaluacion de

riesgos y en la formulacién de reclamos y apelaciones.



CAPITULO Il: ASPECTOS TEORICOS ECONOMICO - FINANCIEROS Y
LEGALES APLICADOS EN LA FUNCIONES DESARROLLADAS

Para efectos de realizar los diversos andlisis econdmicos llevados a
cabo por el area de Precios de Transferencia de EY, se recurre
constantemente a la teoria econémica financiera. Sin embargo, considerando el
amplio espectro de operaciones llevadas a cabo entre empresas de un mismo
grupo economico (transacciones financieras, prestacion de servicios,
enajenacion o arrendamiento de bienes tangibles, transferencia de acciones,
transferencia de intangibles entre otros). Para efectos del presente informe, en
este capitulo, se desarroll6 la teoria econdmico-financiera para llevar a cabo los
analisis econdmicos de precios de transferencia para operaciones financieras
llevadas a cabo entre empresas de un mismo grupo econoémico.

En el presente informe se desarrollara especificamente el analisis
econdémico de precios de transferencia para préstamos llevados a cabo entre
empresas de un mismo grupo econémico. A continuacion, se procede a detallar
la teoria econdmica financiera utilizada para el andlisis de la operacion

anteriormente sefalada.

2.1. Aspectos tedricos y conceptuales para el analisis economico de
precios de transferencia de préstamos llevados a cabo entre
empresas de un mismo grupo econémico.

Considerando que los préstamos llevados a cabo entre empresas de un
mismo grupo economico corresponden a una operacion financiera que se
encuentra dentro del ambito de aplicacion de las finanzas. A continuacion se
procede a brindar una breve definicion de “finanzas”.

De acuerdo a lo sefalado por Tong (2011), se puede definir a las
finanzas como:

La busqueda y utilizacion del dinero por parte de las personas, las
empresas y el gobierno. Dicha definicibn engloba las dos

decisiones fundamentales: la decisibn de inversion, que



determina la utilizacion del dinero y; la decision de financiamiento,
gue determina la busqueda del dinero que se necesita para las

operaciones o inversiones (p.26).

Tal como se sefala en la definicion anterior, las finanzas engloban tanto
la decision de inversién como la decision de financiamiento, siendo este ultimo
el aplicable para una operacion de préstamo entre empresas de un mismo
grupo econémico.

En relacion a las decisiones relativas al financiamiento, cabe sefialar que
estas pueden ser tanto de largo como de corto plazo. Pudiendo una empresa
recurrir a un financiamiento bancario o a la emisién de un instrumento de
deuda.

Respecto a los instrumentos de deuda de corto plazo, cabe indicar que
estos se negocian principalmente en el mercado de dinero, toda vez que dichos
instrumentos tienen un vencimiento inferior a un afo. Si bien, las empresas
pueden satisfacer sus necesidades de financiamiento de corto plazo a través
de un préstamo bancario. Algunas compafiias con un bajo nivel de riesgo
crediticio, también pueden obtener fondos a través de la emisién de pagarés o
papeles comerciales.

En relacion a los financiamientos de largo plazo (mayor a 1 afio), cabe
indicar que los instrumentos de deuda de este tipo se negocian principalmente
en el mercado de capitales, siendo los bonos empresariales la principal fuente
de financiamiento de las empresas.

De acuerdo a lo sefialado por Tong (2011), el bono en términos simples,
es:

Un titulo valor representativo de una deuda de mediano o largo
plazo, emitido por una entidad con el fin de obtener

financiamiento externo de un tercero. En el fondo, un bono no es



mas que un préstamo hecho por un inversionista al organismo

emisor del bono. (p.159).

Cabe indicar que el nombre que reciben los bonos que emite una

empresa depende de alguna caracteristica que lo diferencia del resto o de su

forma de emisiébn. En caso no exista ningun rasgo diferencial, el bono

simplemente sera llamado bono corporativo haciendo referencia a su emisor.

Generalmente los bonos corporativos tienen las siguientes caracteristicas®:

<

Se emite de una vez el total de la cantidad programada.

Son vendidos sobre un compromiso firme (firm-commitment) donde
un sindicato de bancos de inversién garantiza la colocacion de todos
los instrumentos.

Se colocan en una gran cantidad.

Suelen tener una Unica tasa de cupén y de vencimiento.

Pueden estar listados en bolsa.

Sin embargo, en aquellos casos en los cuales el bono de una empresa

difiera en alguno de los puntos sefialados anteriormente, se le denominara

notas, las cuales tienen las siguientes caracteristicas®.

v

v

Se registra un programa segmentado de emision que permite a la
empresa emitir en funcién de sus necesidades financieras.

En un mismo programa, pueden emitirse bonos con distintos plazos
de vencimiento, diferentes tasas de cup6n y/o estructuras,
especificAndose dichas caracteristicas en el prospecto de emision.

El inversor puede elegir la fecha a vencimiento que mas le convenga
dentro del rango ofrecido por el emisor y efectuar la compra a través

de un broker.

Martin, M. [2011]. Mercado de capitales: una perspectiva global. Buenos Aires, Argentina: Cengage

Learning Argentina, (p 187).

Martin, M. [2011]. Mercado de capitales: una perspectiva global. Buenos Aires, Argentina: Cengage

Learning Argentina, (p 188).



v' El emisor no tiene la obligacion de vender toda la emisién anunciada,
pudiendo colocar una cifra menor si las ofertas de los inversores no

son lo suficientemente altas.

Al respecto, es necesario indicar que las compafiias realizan la emision
de los bonos con diferentes propésitos, los cuales incluyen la compra de nuevo
equipo, invertir en investigacion y desarrollo, la recompra de acciones, el pago
de dividendos a sus inversionistas, refinanciamiento de deuda, y financiar
fusiones o adquisiciones’.

Asimismo, cabe recalcar que en caso la compafiia que haya emitido un
bono entre en bancarrota, existira una prelacion en los pagos a los tenedores
de bonos de acuerdo a los términos sefalados en la prioridad de pago. Dicha
prelacion puede encontrarse por ejemplo en los bonos garantizados (secured
bond), bonos no garantizados (senior unsecured bonds) y bonos subordinados
(junior unsecured bonds or subordinated bonds)&.

En el caso de los bonos garantizados, la compafia garantiza las
obligaciones de los bonos emitidos a partir de colaterales como propiedades,
equipos u otros activos que la compariia posea con el fin de garantizar el bono.
En caso la compafiia, no sea capaz de cumplir con las obligaciones asumidas
por la emisién de los bonos, los tenedores de estos tendran el derecho legal de
poder disponer de los colaterales con el fin de recuperar su inversion.

Aquellos bonos que no se encuentran garantizados por colaterales,
corresponden a los bonos no garantizados (unsecured o debentures), los
cuales dependen de los activos y los flujos de caja de las comparfiias emisoras
de los bonos. Los bonos no garantizados a la vez pueden clasificarse en bonos
senior o junior (subordinated), teniendo los bonos senior prelacion en el pago a

comparacion de los bonos junior o subordinados®.

7 SEC, Office of Investor Education and Advocacy (2013). What are Corporate Bonds? Estados Unidos:
Autor.

8 dem.

9 fidem
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Valuacion de bonos y tasas de interés'®,

Tal como se sefialdé en la seccidon anterior, un bono no es mas que un

préstamo realizado por un inversionista al 6rgano emisor del bono. Los

elementos que forman parte de un bono, son los siguientes:

a)

b)

bono

Precio:
Es el valor del instrumento de renta fija en el mercado. Existen dos tipos
de precio. El precio en unidades monetarias o precio de venta, y el

precio de cotizacion que denominaremos precios en porcentaje.

Nominal:
Flujo de efectivo a pagar en la fecha de vencimiento (pago futuro

prometido). Es equivalente al principal de un préstamo simple.

Cupon:

Pagos periodicos que efectta el emisor del bono y que recibe el tenedor
del mismo por la contraprestacion realizada al emisor. Son pagos
regularmente programados entre la fecha original de la emision y la
fecha de vencimiento, siendo su valor normalmente una cantidad fija*'.
Los bonos cupdn cero y la mayoria de los instrumentos del mercado de

dinero no tienen cupones quedando implicito el interés en el pago final.

Asimismo, a la renta obtenida por el capital invertido en un determinado

en un periodo de tiempo, se le denomina rendimiento del bono y se

expresa en un tanto por ciento anual.

A efectos de la valuacién del rendimiento del bono, los mercados usan

diferentes tasas de interés:

10 Martin, M. [2011]. Mercado de capitales: una perspectiva global. Buenos Aires, Argentina: Cengage
Learning Argentina.

11 En la mayoria de bonos el cupdn es fijo, aunque existen excepciones como los bonos con tasa flotante
(Floating Rate Notes).
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a) De interés simple o proporcional:
Es el tipo de interés utilizado en la valoracion de instrumentos de
corto plazo y propios del mercado de dinero, tiene un rendimiento
implicito, ya que el precio es inferior al nominal y los resultados serian

resultados de esa diferencia.

b) De capitalizacién compuesta o interés compuesto:

Considerando que los instrumentos del mercado de capitales,
tienen un vencimiento superior a un afio, y un rendimiento explicito
porque suelen pagar cupones. Para su valoracion es utilizada la Ley
Financiera de la Capitalizacion. La caracteristica basica, es que al final
de cada periodo el interés no se paga al acreedor sino que se integra al
principal y sigue capitalizando. Es decir, los nuevos intereses seran

calculados por la cantidad y por los intereses anteriormente percibidos.

2.1.1.1. Determinacién del valor de un bono

El valor de un bono depende en gran medida de las tasas de interés de
mercado. Al respecto, debido a que los flujos de efectivo de un bono siempre
son iguales, el valor del bono fluctia de acuerdo a las variaciones de las tasas
de interés de mercado. Asi, cuando las tasas de interés suben, el valor
presente de los flujos efectivos restantes del bono disminuye y el bono vale
menos. Cuando las tasas de interés bajan, el bono vale mas. Por lo cual
generalmente, un bono siempre se comercializa con un premio (premium) o
descuento (discount) sobre el valor del bono.

Para determinar el valor de un bono en un momento determinado,
necesitamos conocer el nimero de periodos que faltan para el vencimiento, el
valor nominal, el cupén y la tasa de interés del mercado para bonos con
caracteristicas similares. Esta tasa de interés requerida en el mercado sobre un
bono se le conoce como rendimiento al vencimiento (yield to maturity).

A continuacion se procede a detallar la valoracion de bonos con y sin
cupones, pudiéndose encontrar diferencias en las formulas aplicadas para la

estimacion de los mismos:
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a) Valoracién de instrumentos de descuento puro
Esta valoracion es aplicable a aquellos bonos que se emiten por
debajo de valor nominal y no tienen cupones o pagos periddicos. En
este sentido, la formula consiste en actualizar los flujos futuros que en
un instrumento emitido al descuento es su nominal. Estos bonos que no
pagan cupones durante su vida se les suele denominar bonos cupon

cero.

La férmula financiera para calcular el precio de un bono cupon cero

es:

p_ Nominal
(A4t

Donde:
t= periodo.

r = rentabilidad exigida por el inversor.

a) Valoracion de bonos con cupdén

Corresponden a aquellos bonos que van realizando pagos
durante la vida del bono, dichos pagos son denominados cupones. En
la mayoria de los casos estos pagos son anuales o semestrales. La
estructura suele ser de tipo bullet, por lo cual el nominal suele
amortizarse al final, aunque también es posible que se haga de forma
gradual.

El precio del bono en unidades monetarias es igual a la suma de
todos los flujos del instrumento descontado a la tasa de rendimiento
exigido para este tipo de instrumento. Dicho precio sera la suma del
valor actual de esos flujos, descontados a una tasa r (rentabilidad
exigida por el inversor).

La expresion general del valor de un bono con cupon es el

siguiente:

P = C X [1-1/(1+)/r + F/ (1+1) ¢
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Donde:

P= Precio del bono.

C= Cupon pagado por periodo.
F= Valor nominal.

t= Periodo.

r = rentabilidad exigida por el inversor.

Tal como se sefiald anteriormente, los precios de los bonos y las
tasas de interés siempre se mueven en direccion contraria. En este
sentido, cuando las tasas de interés aumentan, el valor de un bono,
como cualquier otro valor presente, se reduce. De igual forma, cuando

las tasas de interés bajan, los valores de los bonos aumentan.

2.1.1.2. Rentabilidad de los bonos

En relacion a la rentabilidad de los bonos, cabe indicar que existen
medidas de rentabilidad para mostrar al inversionista cual seria el beneficio
obtenido sobre la inversiébn en un determinado bono, la tasa interna de

rentabilidad y el rendimiento corriente son de los mas utilizados:

a) Tasa interna de rentabilidad:

La tasa interna de rentabilidad (TIR) o el también llamado
rendimiento al vencimiento es la rentabilidad que obtendria un
inversor desde que compra el instrumento de deuda hasta su
vencimiento. Dicho rendimiento dependera del coste de oportunidad
de capital.

En este sentido, se llama asi al rendimiento que se podria obtener
en inversiones parecidas, es decir con caracteristicas de riesgos
similares. En la medida que van variando los tipos de intereses en la
economia, también van cambiando los rendimientos posibles para los
diferentes de ahorro como pueden ser cuentas de ahorro y depdsitos
a plazo, lo que implicaria que otros instrumentos alternativos como los

bonos u obligaciones, también se ajusten. No todos los bonos tienen
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los mismos riesgos, por lo que existirAn diferencias en sus
rendimientos dependiendo del bono del que se trate.

El rendimiento anteriormente sefalado, sera el utlizado para
descontar cada uno de los flujos, por lo cual es importante tener en
consideracion que dicho rendimiento puede variar en funcién a las
fluctuaciones en los tipos de intereses de la economia, ya que, como
se menciono6 anteriormente, a medida que cambia el rendimiento de
un bono, también va variando el precio del bono. La relacion es
directa, por lo cual, se podria sefialar que a medida que varia el

precio también cambia el rendimiento.

Calculo de la tasa interna de rentabilidad:

Generalmente, se conoce el precio de un bono, su tasa cupon y
fecha de vencimiento, pero no su rendimiento al vencimiento. Por lo
cual para efectos de obtener la tasa interna de rentabilidad o el
rendimiento al vencimiento se tendra que utilizar el método del tanteo
hasta que el valor calculado del bono sea igual al valor dado al bono.

Al respecto, es importante sefialar que el rendimiento al
vencimiento de un bono no debe confundirse con su rendimiento
corriente, que simplemente es el cup6n anual del bono dividido entre
Su precio.

Asimismo es necesario indicar que el rendimiento al vencimiento
es una medida ampliamente utilizada por los inversionistas para
comparar bonos, toda vez que proporciona el retorno anual de un
bono considerando el momento en el cual se compré el bono y cuanto

se pag6 por el mismo.

Rendimiento corriente — Current Yield:
Una aproximacion de la rentabilidad de los bonos con cupones,
es el rendimiento corriente, toda vez que a diferencia del rendimiento

al vencimiento es una medida mucho mas facil de calcular.
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La base de la estimacién del rendimiento corriente subyace en la
suposicién de que el bono es una renta perpetua (renta infinita), con
lo que se calculard como el cupon sobre el precio actual de mercado
del bono:

. Cupbn
"= Precio

Cabe indicar que este calculo serd mas acertado cuando el bono
tenga un largo vencimiento, ya que en ese caso habrd un mayor
parecido a una renta perpetua; y también resultara mas ajustado para

el caso de que el precio esté cercano a su cotizacion a la par.

2.1.1.3. Componentes del rendimiento de un bono
Otra alternativa para obtener el rendimiento de un bono es a través de la

suma de sus componentes, teniendo su origen en la siguiente ecuacion:

Rendimiento de un bono = Bono del Tesoro + Spread por incumplimiento +

Spread por liquidez + Spread por Riesgo Pais.

Donde:

Bono del tesoro: Rendimiento que paga la deuda del tesoro americano el
cual se considera sin riesgo, y su tasa depende de las caracteristicas de
la deuda.

Spread por riesgo de incumplimiento: Rendimiento adicional que el bono
debe pagar por la posibilidad que las empresas emisoras no paguen los
montos acordados debido a motivos enddgenos, esté spread variara
dependiendo de cémo se califique la emision.

Spread por riesgo de liquidez: Riesgo que puede incurrir el inversor y
consiste en la dificultad de comprar o vender los activos en cuestion.
Spread por riesgo pais: Tasa adicional que pagaria el bono dependiendo
de su lugar de origen, ya que dicha tasa carga el riesgo de

incumplimiento que se le atribuye a dicho lugar.
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En este sentido, el rendimiento de un bono es equivalente a la suma del
bono del tesoro americano (libre de riesgo) mas spreads por riesgos de
incumplimiento, liquidez y riesgo pais. Lo cual demuestra que el rendimiento de
un bono, se encuentra directamente relacionado al nivel de riesgo que asume
un inversionista al momento de la adquisicion un bono corporativo, por lo cual

este espera una mayor rentabilidad frente a un mayor nivel de riesgo.

2.1.2. Riesgos de los bonos corporativos
A continuacién se procede a detallar los principales riesgos de los bonos
corporativos, cambios en los niveles de estos riesgos, podrian generar un

mayor o menor rendimiento de un bono, segun sea el caso.

2.1.1.1.Riesgo de crédito o default'?,

El riesgo de crédito de un bono esta asociado a la probabilidad de que la
compafia emisora de un bono no cuente con la capacidad suficiente para
hacer frente a los pagos por los intereses y el principal de los bonos emitidos.
En este sentido, las calificaciones crediticias tratan de estimar el riesgo de
crédito de un bono sobre la base de su capacidad para hacer frente a
mencionados pagos?®®.

Las calificaciones crediticias de bonos o deuda en general son una
evaluacion de la solvencia del emisor corporativo que realizan las agencias
calificadoras de riesgo, siendo las principales Moody’s Investor Services (en
adelante, Moody’s), Standard & Poor’s (en adelante, S&P) y Fitch Ratings (en
adelante, Fitch).

Las definiciones de solvencia que emplean Moody’s, S&P y Fitch se
basan en la probabilidad de que una empresa se declare en suspension de
pagos y la proteccién que los acreedores tienen en caso de quiebra, por lo que

las agencias calificadoras de riesgo revisan periddicamente la calificacién de un

12 Martin, M. [2011]. Mercado de capitales: una perspectiva global. Buenos Aires, Argentina; Cengage
Learning Argentina.

13 SEC, Office of Investor Education and Advocacy (2013). What are Corporate Bonds? Estados Unidos:
Autor.



17

bono, el cual puede variar si la solidez financiera del emisor mejora o se
deteriora.

Sobre la base de dichas calificaciones, los bonos pueden ser
considerados como bonos de grado de inversién (investment grade) o bonos de
grado especulativo (non investment grade). Siendo mas probable que los
bonos de grado de inversion sean pagados a tiempo que los bonos
especulativos. Por tal motivo generalmente los bonos de grado especulativo
ofrecen una mayor tasa de interés a fin de compensar el grado de riesgo
asumido por el inversionista'“.

Cabe indicar que las calificaciones de los bonos se ocupan solamente
de la posibilidad de incumplimiento de pago y se obtienen a partir de la
informacion proporcionada por la corporacion y otras fuentes.

A continuacion se detallan las calificaciones crediticias para

instrumentos de lago plazo emitidos por Moody’s, S&P y Fitch:

Tabla 1: Calificaciones crediticias de instrumentos de deuda de

largo plazo
, S&P Y | ai e
Grado Moody's Fitch Significado
Aaa AAA Calidad 6ptima.
Aal AA+
Aa2 AA Alta calidad.
Aa3 AA-
Al A+
ﬁ]:/aeorlgigr? A2 A Buena calidad.
A3 A-
Baal BBB+ Calidad satisfactoria que
Baa2 BBB disminuird con un cambio
Baa3 BBB- en el entorno
Bal BB+ Moderada seguridad,
Ba2 BB mayor exposicion frente a
Ba3 BB- factores adversos.
Grado
. Bl B+ . ,
Especulativo B2 B Seguridad reducida, mayor
B3 B- vulnerabilidad.
Caal CCC+ Vulnerabilidad identificada.

14 SEC, Office of Investor Education and Advocacy (2013). What are Corporate Bonds? Estados Unidos:
Autor.
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Tabla 1: Calificaciones crediticias de instrumentos de deuda de

largo plazo
Grado Moody's \Eﬁfh y Significado
Caa2 CCC
Caa3 CCC-
Ca CcC Retrasos en pagos
C Pocas posibilidades de
c pago.
Emision con incumplimiento
D
declarado.

Fuente: Moody’s, S&P y Fitch

Los ratings que se asignan a los bonos dependen en gran parte de los
ratios financieros los cuales muestran la capacidad de las compafias de
enfrentar sus deudas y generar flujos de cajas estables y predecibles. Alguno

de estos ratios financieros se detalla a continuacion:

Tabla 2: Ratios financieros utilizados para la estimacion de la
calificacion crediticia

Ratio Férmula
Ingresos operativos antes de | Ingresos operativos antes de depreciacién
depreciacion Ingresos+Amortizaciéon de ingresos
. , EBIT
Cobertura de interés y EBIT R ——
Interés
Cobertura de interés vy EBITDA
EBITDA Interés
. EBIT
Retorno sobre el Capltal Promedio del inicio y el fin del periodo
FFO
FFO?® sobre deuda —
Deuda
FOCF
FOCF' sobre deuda —_—
Deuda

15 FFO (Funds from Operations) son los beneficios de la explotacion de las operaciones continuas,
después de impuestos mas la depreciacion y amortizacion, mas el impuesto a la renta diferido, mas
otros temas no relacionados al efectivo.

16 Flujo de caja proveniente de operaciones menos CAPEX.
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Tabla 2: Ratios financieros utilizados para la estimacion de la
calificacién crediticia

Ratio Formula
Flujo de caja discrecional Flujo de Caja Discrecional
para la deuda Deuda
Flupo de caja neto sobre Flujo de Caja Neto
CAPEXY CAPEX

. Pasi
Pasivo sobre EBITDA 2 astvo
EBITDA

Pasivo sobre pasivo mas Pasivo
patrimonio Pasivo + Patrimonio

Fuente: S&P®

Del cuadro anterior se podria esperar que aquellas empresas con
ingresos y flujos de caja significativamente mayores a las obligaciones por
pagar, con ganancias y bajos ratios de deuda sean mas propensos a tener
altos ratings que aquellos que no tienen dichas caracteristicas. Sin embargo, se
presentan casos en donde la clasificacion de los bonos de una empresa no es
consistente con sus ratios financieros debido a que la compafiia de los ratings,
adicionalmente, ha tomado en cuenta variables subjetivas en el informe final.
De este modo, firmas con desempefio bajo en ratios financieros pero con altas
expectativas que dicho resultado cambie positivamente y draméaticamente en el
siguiente periodo, puede contribuir a que el rating sea mas alto que si
considera sélo sus resultados financieros actuales; sin embargo, esto no
desmerita la funcion de los ratios financieros que es de proveer las bases para
establecer el rating de un bono.

Cabe sefalar, que no todas las compafiias que solicitan un préstamo
disponen del rating del bono; por ello, para estimar el costo de deuda de estas

compafias se tienen dos opciones:

17" Capital Expenditures significa gastos de capital.
18 Standard and Poor’s. Corporate Ratings Criteria 2008.
http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/fixedincome/corporate_criteria_2008.pdf
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1. Revisar el historial de préstamos reciente ya que varias empresas que
no han sido evaluadas por las compafiias de ratings contindan
solicitando préstamos a los bancos o cualquier otra institucion
financiera. De esta manera, se puede calcular los spreads de
incumplimiento que mantiene la empresa y a partir de ello estimar el
costo de la deuda.

2. Estimar las clasificaciones de valores (ratings) artificiales (synthetic)
de la empresa, como por ejemplo utilizando los ratios financieros
usados por las agencias calificadoras de rating para estimar la
clasificacién de la compaiiia. Para ello es necesario conocer los ratios
de las compafiias y examinar las caracteristicas financieras

compartidas con la compaiiia con cada tipo de rating.

2.1.1.2.Riesgo de la tasa de interés'®

El riesgo asociado a las fluctuaciones de las tasas de interés se llama
riesgo de la tasa de interés. El riesgo de la tasa de interés de un bono depende
de la sensibilidad de su precio a los cambios en las tasas de interés de
mercado, la cual depende a la vez de dos factores: el tiempo para el
vencimiento y la tasa cupon:

1. Cuanto mas tiempo falte para el vencimiento, mayor serda el riesgo de

la tasa de interés.

Cuando mayor sea el plazo de vencimiento de un bono, existe un
mayor periodo de tiempo en el cual las tasas de interés de mercado
pueden cambiar, afectando de esta manera el precio del bono. En
este sentido los bonos con un mayor plazo de vencimiento
generalmente presentan un mayor riesgo de tasa de interés que
aguellos bonos que cuentan con un menor plazo de vencimiento. A
efectos de compensar este mayor riesgo de interés, los bonos a largo
plazo generalmente ofrecen un rendimiento mayor a los bonos de

corto plazo, para una misma calificacidn crediticia.

19 SEC, Office of Investor Education and Advocacy (2013). What are Corporate Bonds? Estados Unidos:
Autor.
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2. Cuando mas baja sea la tasa cupdén, mayor serda el riesgo de la tasa
de interés.

Si dos bonos ofrecen diferentes tasas cupén, considerando que
todas las demas caracteristicas son las mismas, los bonos con la tasa
cup6n mas baja generalmente serdn mas sensible a las variaciones
de las tasas de interés de mercado. En este sentido, el precio de
aquellos bonos que cuenten con una tasa cupOn baja se veran
afectados en mayor proporcion ante una subida de las tasas de
interés de mercado frente a aquellos bonos que cuenten una menor

tasa cupon.

2.1.1.3.Riesgo de liquidez®.

La liquidez es la capacidad de poder vender activos, como los bonos,
para obtener efectivo cuando los tenedores de los bonos lo deseen. En este
sentido, la liquidez recoge la facilidad con que un titulo se puede comprar o
vender de manera eficiente en el mercado (indica que tan rapido puede
convertirse un activo en efectivo sin incurrir en altos costes).

Un activo es liquido si es negociado en el mercado con la suficiente
profundidad y rapidez, esto es, si en el mercado existen muchos compradores y
vendedores. Lo mencionado anteriormente puede ser medido utilizando el ratio
de frecuencia de negociacion, que consiste en la proporcion en dias en los que
se negocia un titulo respecto a todos los dias que esta abierto el mercado.
Considerando que el mercado tiene al afio 252 dias de negociacion se podria

calcular de la siguiente manera:

Dias negociados
252

Frecuencia =

20 Martin, M. [2011]. Mercado de capitales: una perspectiva global. Buenos Aires, Argentina: Cengage
Learning Argentina.
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Algunos factores que afectan la liquidez son:

1. Cuando hay un alto volumen de emision: si existe un alto nimero de
titulos emitidos, es probable que en muchos de sus propietarios
quieran cambiarlos de manos, lo que facilita la liquidez del titulo.

2. Cuando el mercado es eficiente: se dice que un mercado es eficiente
en cuanto a la negociacion cuando es posible comprar y vender de
una forma rapida gracias a la existencia de un sistema de
compensacion y liquidacion.

3. Costes de transaccion: cuando los costes de transaccion son bajos, y
hay menos trabas legales o fiscales para realizar las operaciones de
compra-venta, se favorece a los inversores, que pueden operar en el

mercado en forma efectiva.

Uno de los mayores problemas que a los que se enfrentan algunas
emisiones de bonos es el riesgo de liquidez, el cual consiste en la dificultad de
comprar o vender el activo en cuestion por la falta de contraparte o por alguno
de los problemas mencionados anteriormente.

El principal indicador del riesgo de liquidez es el diferencial entre el precio de
venta y precio de compra (bid-ask spread). Cuando este diferencial es amplio
se debe a que hay pocos compradores y vendedores de un determinado titulo,

lo que indica al inversor que el grado de liquidez en el mercado es bajo.

2.1.1.4.Riesgo de inflacién?,

Se entiende por inflacién al incremento general de los precios de los
bienes y servicios, lo cual causa una disminucion en el poder adquisitivo. Con
una inflacion consistente durante el tiempo, la cantidad de dinero recibido por
los intereses de los bonos y el pago del principal podria tener un menor poder

adquisitivo del que se tenia anteriormente.

21 SEC, Office of Investor Education and Advocacy (2013). What are Corporate Bonds? Estados Unidos:
Autor.
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2.1.3. Clasificacion de los bonos corporativos

Una vez detallados los métodos de valuacion de bonos, asi como los
riesgos de los mismos. A continuacion se procede a detallar la clasificacion de
los bonos corporativos a partir de ciertas caracteristicas en sus plazos de

vencimiento, tipo de interés abonado, estructura entre otros.

Clasificacion de acuerdo al plazo de vencimiento??

Los bonos de acuerdo al plazo de vencimiento se pueden clasificar de la

siguiente manera:

v' Corto plazo (short term): Plazos menores a 3 afios.
v" Mediano plazo (medium term): Plazos de 4 a 10 afios.
v Largo plazo (long term): Plazos de més de 10 afios.

Clasificacion de acuerdo al tipo de interés abonado??

Las tasas de interés de un cupén pueden ser de:

v Interés fijo (fixed rate): Corresponden al pago de un cup6n fijo,
independientemente de los cambios de las tasas de interés de
mercado.

v Interés variable (floating rate): Corresponden al pago de intereses
sobre la base de un indicador o algun benchmark (como por ejemplo,

las tasas de algun treasury bond).

Clasificacion en cuanto a la estructura*

Los bonos también se pueden clasificar a partir su estructura de pagos

siendo las principales los siguientes:

22
23
24

idem

idem

Martin, M. [2011]. Mercado de capitales: una perspectiva global. Buenos Aires, Argentina: Cengage
Learning Argentina.
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Bonos Bullets: Corresponden a aquellos bonos que pagan sus
cupones durante la vida del bono y su principal a la fecha de
vencimiento.

Bonos con amortizaciones: Corresponden a aquellos bonos que van
pagando su nominal de forma programada.

Bonos cupoén cero: Corresponden a aquellos bonos que no pagan
cupones hasta su vencimiento y en el que la rentabilidad del inversor
se genera exclusivamente con la diferencia entre el valor del
reembolso y el precio de adquisicion del mismo.

Bonos de rédito: Bonos similares a los bonos de cupén cero, con la
diferencia de que los intereses de los cupones se acumulan a una
tasa compuesta hasta la maduracién en donde el valor nominal junto
con todos los intereses que han sido acumulados durante la vida del

bono es pagado.

Clasificacion de bonos con derivados financieros®®

Los bonos pueden contar con derivados financieros que pueden dotar de

ciertas caracteristicas adicionales a un bono, siendo los principales los

siguientes:

v

Bonos de amortizacion anticipada o redimible (callable bonds): Bonos
cuya caracteristica esencial es que el emisor puede recomprar el
bono a un precio prefijado antes del vencimiento establecido.

Bonos convertibles: Bonos que ademas de pagar cupones, otorgan al
tenedor la opcion de devolver el bono y recibir a cambio de él un
namero especifico de acciones de la empresa emisora, convirtiendo
de esta manera el bono en acciones.

Bonos canjeables: Bonos que tienen la opcion de ser canjeados por

algun otro activo financiero, como pueden ser acciones de la empresa

25 dem.



25

emisora de los bonos que ya estdn en circulacién, acciones de
cualquier otra empresa o incluso otros bonos.

v/ Bonos con opcién de venta (puttable bonds): Bonos que tienen la
opcion de ser devueltos al emisor a cambio del valor nominal o un
determinado precio en fechas futuras.

v' Bonos no reembolsables: Bonos redimibles que en el contrato de
emision establecen restricciones o limites sobre la recompra de los
bonos por parte del emisor, cuando el objetivo de dicha recompra es

emitir nuevos bonos a tasa mas bajas.

2.2. Aspectos Legales sobre las Funciones Desarrolladas?.

Las normas tributarias de precios de transferencia fueron adoptadas en
nuestro ordenamiento para evitar que se produzca la sobrevaluacion o
subvaluacién de operaciones entre sujetos vinculados y aquellas realizadas
desde, hacia o a través de paraisos fiscales, en detrimento de los intereses del
fisco.

Quizas el aspecto mas llamativo de esta regulacién reside en que
somete a las operaciones entre partes vinculadas o con paraisos fiscales al
principio de libre concurrencia o “arm’s length principle”, como comunmente se
le conoce en el ambito internacional, al valorarlas al precio que seria acordado
en condiciones normales de mercado entre partes independientes. Asi se
infiere del texto del numeral 4) del Articulo 32 de la Ley del Impuesto a la
Renta, a tenor del cual en transacciones entre partes vinculadas o que se
realicen desde, hacia o a través de paises o territorios de baja o nula
imposicion (también llamados paraisos fiscales), se considerara valor de
mercado, los precios y monto de las contraprestaciones que hubieran sido
pactadas con o entre partes independientes en transacciones comparables, en
condiciones iguales o similares, de acuerdo a lo establecido en el Articulo 32-A,
el cual desarrolla en detalle las denominadas normas de precios de

transferencia.

26 Ernst & Young Consultores Sociedad Civil de Responsabilidad Limitada (EY) (2019). Marco Legal de
Precios de Transferencia, Lima, Per(: Autor.
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Con ello se habria tratado de alinear nuestra normativa con las mas
modernas tendencias en el contexto internacional en materia de precios de
transferencia, representadas fundamentalmente por las Directrices de la OCDE
sobre la materia (“Guias de la OCDE”")?".

Dentro de este marco, conviene tener en cuenta que nuestra regulacion
de precios de transferencia no solo se sustenta en los principios que sobre esta
materia ha ido disefiando la OCDE, fundamentalmente en lo que respecta al
principio de “arm’s length” o principio de libre concurrencia, sino que al igual
que otras legislaciones, adopta a las Guias de la OCDE como instrumento
interpretativo de primer orden de nuestra normativa interna, habiéndose
sefialado en el literal h) del Articulo 32-A de la Ley del Impuesto a la Renta que
“Para la interpretacion de lo dispuesto en este articulo, seran de aplicacion las
Guias sobre Precios de Transferencia para Empresas Multinacionales y
Administraciones Fiscales, aprobadas por el Consejo de la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Econémico — OCDE, en tanto las mismas no se
opongan a las disposiciones aprobadas por esta Ley.”

A continuacion se presenta un resumen de las normas de precios de

transferencia vigentes al momento de la elaboracion del presente informe.

2.2.1. Ambito de aplicacion
2.2.1.1.Regla general

Las normas de precios de transferencia se aplican a las transacciones
realizadas por los contribuyentes del impuesto con sus partes vinculadas o a
las que se realizan desde, hacia o a través de paises o territorios de baja o nula

imposicion?8,

27 Guias sobre Precios de Transferencia para Empresas Multinacionales y Administraciones Fiscales,
aprobadas por el Consejo de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico — OCDE.
28 Ley del Impuesto a la Renta, Articulo 32°-A, inciso a.
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2.2.1.2. Partes vinculadas

Se considera que dos 0 mas personas, empresas o0 entidades son partes
vinculadas cuando una de ellas participa de manera directa o indirecta en la
administracion, control o capital de la otra; o cuando la misma persona o grupo
de personas participan directa o indirectamente en la direccién, control o capital
de varias personas, empresas 0 entidades.

También opera la vinculacion cuando la transaccion se realice utilizando
personas interpuestas cuyo propésito sea encubrir una transaccion entre partes
vinculadas?®.

A su turno, las normas reglamentarias sefialan de forma detallada los
supuestos en que se configura la vinculacién mencionada anteriormente=°,
2.2.1.3. Paises o territorios no cooperantes o de baja o nulaimposicion

Para fines de la aplicacion de las normas de precios de transferencia, se
consideran paises o territorios no cooperantes o de baja o nula imposicion a
aquellos que se encuentran incluidos en una lista de 44 jurisdicciones o a
aquellos que cumplen los criterios objetivos a los que se refiere el Articulo 86°

del Reglamento de la Ley del Impuesto a la Renta.

2.2.2. Ajustes
2.2.2.1. Situaciones en que procede

Solo procedera ajustar el valor convenido por las partes cuando este
determine en el pais un menor impuesto del que corresponderia por aplicacion
de las normas de precios de transferencia. La Administracion Tributaria podra
ajustar el valor convenido aun cuando no se cumpla con el supuesto anterior, si
dicho ajuste incide en la determinacion de un mayor impuesto en el pais

respecto de transacciones con otras partes vinculadas®®.

29 Ley del Impuesto a la Renta, Articulo 32°-A, inciso b).

30 Reglamento de la Ley del Impuesto a la Renta (en adelante RLIR), Articulo 24°.

31 Ley del Impuesto a la Renta, Articulo 32°-A, inciso c), modificado por Decretos Legislativos 1112 y
1124,
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Se entendera que ocasionan una menor determinacién del Impuesto,
entre otros, la comprobacion del diferimiento de rentas o la determinacion de

mayores pérdidas tributarias de las que hubiera correspondido declarar.

2.2.2.2. Determinacion del perjuicio fiscal

A fin de evaluar si el valor convenido determina un menor impuesto, se
tomara en cuenta el efecto que, en forma independiente, cada transaccion o
conjunto de transacciones -segun se haya efectuado la evaluacién, en forma
individual o en conjunto, al momento de aplicar el método respectivo- genera

para el Impuesto a la Renta®,

2.2.2.3.Bilateralidad del ajuste primario

El ajuste del valor asignado por la Administraciéon Tributaria o el
contribuyente surte efecto tanto para el transferente como para el adquirente.
Tratandose de sujetos no domiciliados, dicho ajuste solo procedera respecto de
transacciones que generen rentas gravadas en el Perl y/o deducciones para la

determinacion de su impuesto en el pais3.

2.2.2.4. Ajustes primarios, correlativos y secundarios

Los ajustes podran ser: i) primarios, ii) correlativos o iii) secundarios.
Dentro de los primeros encontramos a los unilaterales (tan solo al sujeto
domiciliado) y los bilaterales (ajuste para ambas partes cuando las dos son
domiciliadas). Por su parte, los correlativos son aquellos regidos por convenios
internacionales para evitar la doble imposicién. Finalmente, respecto de los
secundarios, debe tenerse presente que tras un ajuste de precios de
transferencia no se generaran los dividendos a que se refiere el Articulo 24°-A
de la Ley del Impuesto a la Renta, salvo lo dispuesto en el inciso g) del citado

articulo®.

82 Reglamento de la Ley del Impuesto a la Renta, Articulo 109°, inciso a).

33 Ley del Impuesto a la Renta, Articulo 32°-A, inciso c), 3° parrafo, modificado por Decreto Legislativo
1112.

34 Reglamento de la Ley del Impuesto a la Renta (en adelante RLIR), Articulo 24°.

35 Reglamento de la Ley del Impuesto a la Renta, Articulo 109°: incisos a), b) y c) .
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2.2.3. Operaciones comparables
2.2.3.1.Condiciones

Las transacciones entre partes vinculadas o aquellas realizadas con
sujetos domiciliados en paraisos fiscales se consideran comparables con una
realizada entre partes independientes, en condiciones iguales o similares,

cuando se cumple al menos una de las siguientes condiciones®:

a) Que ninguna de las diferencias entre las transacciones objeto de
comparacion o entre las caracteristicas de las partes que las realizan
pueda afectar materialmente el precio, monto de contraprestacion o
margen de utilidad; o

b) Que aun cuando existan diferencias entre las transacciones objeto de
comparacion o entre las caracteristicas de las partes que las realizan,
que pueden afectar materialmente el precio, monto de
contraprestaciones o margen de utilidad, dichas diferencias pueden ser

eliminadas a través de ajustes razonables.

2.2.3.2. Elementos para determinar la comparabilidad

Para determinar si las transacciones son comparables se tomaran en
cuenta aquellos elementos o circunstancias que reflejen en mayor medida la
realidad economica de las transacciones, dependiendo del método

seleccionado, considerando, entre otros, los siguientes elementos®’:

Caracteristicas de las operaciones

Para llevar a cabo una comparacion adecuada es necesario considerar
las caracteristicas de los bienes y servicios involucrados. Estas caracteristicas
seran mas importantes cuando se comparan precios y menos importantes
cuando se comparan margenes de utilidad. En el caso de bienes tangibles se
deberan considerar las caracteristicas del bien, tales como: calidad,

disponibilidad y volumen; en el caso de servicios: la naturaleza y magnitud del

36 Ley del Impuesto a la Renta, Articulo 32°-A, inciso d), 1° parrafo.
37 Ley del Impuesto a la Renta, Articulo 32°-A, inciso d), 2° y 3° parrafos.
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servicio; para los intangibles: la forma de la transaccion, el tipo de propiedad, la

duracion o grado de proteccion.

Funciones o actividades econémicas, incluyendo los activos utilizados vy riesqos

asumidos en las operaciones, de cada una de las partes involucradas en la

operacion
En este analisis se evaluan las funciones, activos y riesgos de la

empresa, con el objetivo de identificar y comparar las actividades econémicas
importantes, para poder determinar la correcta distribucion de utilidades en
relacion con las actividades que realiza la empresa en contraposicion con las

desarrolladas por empresas independientes.

Términos contractuales

Verificar los términos en los que se pactaron las operaciones a través de
los contratos, constituye una parte del andlisis funcional antes comentado. En
este caso, lo que se pretende es corroborar cuales son los derechos y

obligaciones de la empresa evaluada.

Circunstancias econdmicas o de mercado

Las circunstancias econémicas incluyen la ubicacion geogréfica; tamafio
de los mercados; grado de competencia en los mercados, las posiciones
competitivas relativas de compradores y vendedores; la disponibilidad de
productos sustitutos o de servicios; los niveles de oferta y demanda en el
mercado, el nivel de la cadena en el mercado; la fecha y época de las

transacciones; etc.

Estrategias de negocios, incluyendo las relaciones con penetracion,

permanencia y ampliacion del mercado

Las estrategias de negocios consisten en determinar si la empresa se
encuentra innovando y tratando de introducir nuevos productos al mercado, o
busca mantener su posicion frente a productos de la competencia. Bajo estas
circunstancias es posible que se ofrezcan productos a valores inferiores a los

de mercado.
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Cuando para efectos de determinar transacciones comparables, no se
cuente con informacion local disponible, los contribuyentes pueden utilizar
informacion de empresas extranjeras, debiendo hacer los ajustes necesarios

para reflejar las diferencias en los mercados.

2.2.4. Métodos de valoracion

Los precios de transferencia seran determinados conforme a cualquiera
de los siguientes métodos internacionalmente aceptados, para cuyo efecto
debera considerarse el que resulte mas apropiado para reflejar la realidad

econdmica de la operacion®:

2.2.4.1 Método del precio comparable no controlado.

Consiste en determinar el valor de mercado de bienes y servicios entre
partes vinculadas considerando el precio o el monto de las contraprestaciones
gue se hubieran pactado con o entre partes independientes en operaciones
comparables.

En las operaciones de exportacibn o importacion de bienes con
cotizacidon conocida en el mercado internacional, mercado local o mercado de
destino, incluyendo los de instrumentos financieros derivados, 0 con precios
que se fijan tomando como referencia las cotizaciones de los indicados
mercados, el valor de mercado se determina sobre la base de tales valores de

cotizacion.

2.2.4.2. Método del precio de reventa.

Consiste en determinar el valor de mercado de adquisicion de bienes y
servicios en que incurre un comprador respecto de su parte vinculada, los que
luego son objeto de reventa a una parte independiente, multiplicando el precio
de reventa establecido por el comprador por el resultado que proviene de
disminuir, de la unidad, el margen de utilidad bruta que habitualmente obtiene

el citado comprador en transacciones comparables con partes independientes

38 Ley del Impuesto a la Renta, Articulo 32°-A, inciso e).
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o en el margen que habitualmente se obtiene en transacciones comparables
entre terceros independientes.

El margen de utilidad bruta del comprador se calculara dividiendo la
utilidad bruta entre las ventas netas
2.2.4.3. Método del costo incrementado.

Consiste en determinar el valor de mercado de bienes y servicios que un
proveedor transfiere a su parte vinculada, multiplicando el costo incurrido por
tal proveedor, por el resultado que proviene de sumar a la unidad el margen de
costo adicionado que habitualmente obtiene ese proveedor en transacciones
comparables con partes independientes o en el margen que habitualmente se
obtiene en transacciones comparables entre terceros independientes.

El margen de costo adicionado se calculara dividiendo la utilidad bruta

entre el costo de ventas.

2.2.4.4. Método de la particidon de utilidades.

Consiste en determinar el valor de mercado de bienes y servicios a
través de la distribucion de la utilidad global, que proviene de la suma de
utilidades parciales obtenidas en cada una de las transacciones entre partes
vinculadas, en la proporcion que hubiera sido distribuida con o entre partes
independientes, teniendo en cuenta, entre otros, las ventas, gastos, costos,
riesgos asumidos, activos implicados y las funciones desempefadas por las

partes vinculadas.

2.2.4.5. Método residual de particion de utilidades.
Consiste en determinar el valor de mercado de bienes y servicios de
acuerdo a lo sefialado en el método de la particion de utilidades, pero

distribuyendo la utilidad global de la siguiente forma:

i. Se determinara la utilidad minima que corresponda a cada parte
vinculada, mediante la aplicacion de cualquiera de los métodos de

precios de transferencia sefialados en esta seccidn (a excepcion
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del método residual de particion de utilidades), sin tomar en cuenta
la utilizacion de intangibles significativos.

ii. Se determinara la utilidad residual disminuyendo la utilidad minima
de la utilidad global. La utilidad residual sera distribuida entre las
partes vinculadas, tomando en cuenta, entre otros elementos, los
intangibles significativos utilizados por cada uno de ellos, en la
proporcion que hubiera sido distribuida con o entre partes

independientes.

2.2.4.6. Método del margen neto transaccional.

Consiste en determinar la utilidad que hubieran obtenido partes
independientes en operaciones comparables, teniendo en cuenta factores de
rentabilidad basados en variables, tales como activos, ventas, gastos, costos,

flujos de efectivo, entre otros.

2.2.4.7.0tros métodos.
Cuando por la naturaleza y -caracteristicas de las actividades y
transacciones no resulte apropiada la aplicacién de ninguno de los métodos

anteriores, podra acudir sea la aplicacion de otros métodos.

2.2.5. Rango de precios®

Para la determinacion del precio, monto de la contraprestacion o margen
de utilidad que habria sido utilizado entre partes independientes, en
transacciones comparables y que resulte de la aplicacion de alguno de los
métodos sefialados anteriormente, se deberd obtener un rango de precios,
monto de contraprestaciones o margenes de utilidad cuando existan dos 0 mas
operaciones comparables.

Si el valor convenido entre las partes vinculadas se encuentra dentro del
referido rango, aquel se considerara como pactado a valor de mercado. Si por
el contrario, el valor convenido se encontrara fuera del rango y como

consecuencia de ello se determinara un menor Impuesto a la Renta en el pais 'y

39 Reglamento de la Ley del Impuesto a la Renta, Articulo 114°.
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en el ejercicio respectivo, el valor de mercado sera la mediana de dicho rango.
El rango sera calculado mediante la aplicacion del método intercuartil.

En el caso de la aplicacion del método del precio comparable no
controlado, se establece un valor minimo y un valor méximo para el rango, si
las transacciones tienen un alto nivel de comparabilidad. Para determinar este
alto nivel de comparabilidad, se establece en 3% el coeficiente de variacion

maximo.

2.2.6. Acuerdos Anticipados de Precios*

Las normas de precios de transferencia facultan a la Administracion
Tributaria a celebrar Acuerdos Anticipados de Precios (AAP) “en los que se
determine la valoracion de las diferentes transacciones que se encuentren
dentro del ambito de aplicacion” de dichas normas, “en base a los métodos y
criterios establecidos”.

Los acuerdos pueden celebrarse con contribuyentes domiciliados en el
pais y con las administraciones tributarias de paises con los que el Peru ha

celebrado convenio internacional para evitar la doble imposicion.

2.2.7. Declaraciones juradas y obligaciones formales
2.2.7.1 Declaracion Jurada Informativa Reporte Local

Los contribuyentes cuyos ingresos devengados en el ejercicio gravable
superen las dos mil trescientas (2 300) Unidades Impositivas Tributarias(UIT)
deben presentar anualmente la declaracion jurada informativa Reporte Local,
respecto de las transacciones que generen rentas gravadas y/o costos o gastos
deducibles para la determinacion del impuesto.

40 Ley del Impuesto a la Renta, Articulo 32°-A, inciso f).
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2.2.7.2. Declaracion Jurada Informativa Reporte Maestro

Los contribuyentes cuyos ingresos devengados en el ejercicio gravable
superen las dos mil trescientas (2 300) Unidades Impositivas Tributarias(UIT)
deben presentar anualmente la declaracion jurada informativa Reporte Local,
respecto de las transacciones que generen rentas gravadas y/o costos o gastos

deducibles para la determinacién del impuesto.

Los contribuyentes que formen parte de un grupo (conjunto de personas,
empresas o entidades vinculadas por relaciones de propiedad o control) cuyos
ingresos devengados en el ejercicio gravable superen las veinte mil (20 000)
UIT deben presentar anualmente, la declaracion jurada informativa Reporte
Maestro que contenga, entre otros, la estructura organizacional, la descripcién
del negocio o negocios y las politicas de precios de transferencia en materia de

intangibles y financiamiento del grupo y su posicion financiera y fiscal.

2.2.7.3. Declaracion Jurada Informativa Reporte Pais por Pais

Los contribuyentes que formen parte de un grupo multinacional deben
presentar anualmente, la declaracion jurada informativa Reporte Pais por Pais
gue contenga, entre otros, la informacion relacionada con la distribucion global
de los ingresos, impuestos pagados y actividades de negocio de cada una de
las entidades pertenecientes al grupo multinacional que desarrollen su

actividad en un determinado pais o territorio.

2.2.8. Fuentes de interpretacion

Para la interpretacion de lo dispuesto en materia de precios de
transferencia, seran de aplicacion las Guias sobre Precios de Transferencia
para Empresas Multinacionales y Administraciones Fiscales, aprobadas por el
Consejo de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico —

OCDE, en tanto las mismas no se opongan a la ley*'.

41 Ley del Impuesto a la Renta, Articulo 32°-A, inciso h), incorporado por Decreto Legislativo 945.
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2.2.9. Servicios intercompafiia

Tratdndose de servicios prestados al contribuyente por sus partes
vinculadas, aquel debe cumplir el test de beneficio y proporcionar la
documentacion e informacion solicitada, como condiciones necesarias para la

deduccion del costo o gasto.

La documentacién e informacion proporcionada debe evidenciar la
prestacion efectiva del servicio, la naturaleza del servicio, la necesidad real del
servicio, los costos y gastos incurridos por el prestador del servicio, asi como
los criterios razonables de asignacion de aquellos. Encaso de cambiar de
criterio de asignacion, el contribuyente debe justificar la razén y/o necesidad de

dicho cambio.

2.2.9.1. Test de beneficio

Se entiende que se cumple el test de beneficio cuando el servicio
prestado proporciona valor econémico o comercial para el destinatario del
servicio, mejorando o manteniendo su posicion comercial, lo que ocurre Si
partes independientes hubieran satisfecho la necesidad del servicio,

ejecutandolo por si mismas o a través de un tercero.

2.2.9.2. Servicios de bajo valor ainadido

Se considera como servicios de bajo valor afiadido aquellos que
cumplen con las siguientes caracteristicas: (i) tienen caracter auxiliar o de
apoyo; (ii) no constituyen actividades principales del contribuyente o del grupo
multinacional, segun corresponda; (iii) no requieren el uso de intangibles Unicos
y valiosos, ni conducen a la creacion de intangibles Unicos y valiosos; y (iv) no
conllevan asumir o controlar un nivel alto o significativo de riesgo, ni generan

un nivel de riesgo significativo para el proveedor del servicio.
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Tratdndose de servicios de bajo valor afiadido, la deduccion del costo o
gasto por el servicio recibido se determina sobre la base de la sumatoria de los
costos y gastos incurridos por el prestador del servicio asi como de su margen
de ganancia, el cual no puede exceder el cinco por ciento (5%) de tales costos

y gastos.

2.2.10. Aspectos legales para el analisis de comparabilidad de
operaciones financieras.

De acuerdo a lo sefialado por la normativa tributaria peruana en materia
de precios de transferencia, para efectos de un adecuado andlisis de
comparabilidad de transacciones financieras se debera tener en cuenta
elementos tales como®?: (i) EI monto del principal; (i) Plazo o periodo de
amortizacion; (iii) Garantias; (iv) Solvencia del deudor; (v)Tasa de interés; (vi)
Monto de las comisiones; (vii) Calificacion del riesgo; (viii) Pais de residencia
del deudor; (ix) Moneda; (x) Fecha; y (xi) Cualquier otro pago o cargo, que se
realice o practique en virtud de las mismas.

Si bien lo elementos mencionados anteriormente no se encuentran
debidamente detallados en la normativa tributaria peruana, estas brindan un
alcance general de los elementos que deberia ser considerados a efectos de
realizar un adecuado analisis econémico de precios de transferencia de una
operacion financiera.

Siendo necesario recurrir a la teoria econdmica financiera anteriormente
descrita para efectos de obtener un mayor entendimiento de los elementos

sefialados en la normativa tributaria peruana.

2.3. Guias y Metodologia Utilizadas en las Funciones Desarrolladas*
Tal como se sefiald anteriormente para la interpretacién de lo dispuesto
en materia de precios de transferencia, seran de aplicacién las Guias de

Precios de Transferencia de la OCDE.

42 Articulo 110 del RLIR
43 OECD (2018). Base Erosion and Profit Shifting, Public Discussion Draft BEPS ACTIONS 8-10
Financial Transactions. Autor
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Sin bien mencionadas Guias, presentan lineamientos generales para los
analisis economicos de precios de transferencia de operaciones realizadas
entre empresas vinculadas, estas no brindan un mayor alcance en relacion al
adecuado analisis economico de operaciones financieras entre empresas
pertenecientes a un mismo grupo econémico.

Sin embargo, dada la importancia de las operaciones financieras
llevadas a cabo entre empresas pertenecientes a un mismo grupo econémico.
En setiembre del 2018, se publico el primer reporte en version borrador para el
analisis economico de precios de transferencia de operaciones financieras
(Public Discussion Draft BEPS ACTIONS 8-10, Financial Transactions), como
parte del Plan de Accion contra la Erosion de la Base Imponible y el Traslado
de Beneficios, conocido por sus siglas en inglés BEPS (Base Erosion and Profit
Shifting).

Considerando que el presente informe se enfoca en el analisis de
préstamos entre partes vinculadas. A continuacién se procede a detallar los
principales puntos detallados en mencionado reporte en relacion al analisis
econémico de precios de transferencia de préstamos entre empresas

vinculadas.

2.3.1. Perspectiva del prestamista y el prestatario

En los andlisis econdmicos de precios de transferencia por préstamos
entre empresas vinculadas se deber tener en cuenta tanto la perspectiva del
prestamista como la del prestatario. En particular es importante considerar los
riesgos asumidos por dichos participantes en una operacién de financiamiento.

Desde la perspectiva del prestamista, la decision de realizar un
préstamo, el monto de este y bajo qué términos y condiciones se realizaran los
mismos, parte de la evaluacion del prestatario, diversos factores econdémicos
gue puedan afectar tanto al prestamista como al prestatario, y otros factores
gue condicionen el uso de los fondos por parte del prestamista.

Un prestamista independiente, llevaria a cabo una evaluacion exhaustiva
del prestatario con el fin de identificar y evaluar los riesgos asociados al

préstamo, los cuales involucran el entendimiento de negocio del prestatario, el
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motivo del préstamo, como esté estructurado el préstamo, los recursos con los
gue cuenta el prestatario para el pago del préstamo los cuales implica un
analisis exhaustivo de los flujos de caja del prestatario asi como la fortaleza de
su balance. Dichos procedimientos no son llevados a cabo necesariamente por
parte del prestamista en un financiamiento entre empresas vinculadas.

Desde la perspectiva del prestatario, es importante tener en cuenta el
riesgo de crédito de la misma, toda vez que esta refleja la posibilidad de que el
prestatario no cumpla con sus obligaciones de pago de acuerdo a los términos
sefialados en el préstamo. Por otro lado, es importante tener en cuenta que los
prestatarios buscan optimizar su costo de capital promedio ponderado y tener
la financiacién adecuada para satisfacer tanto sus necesidades de corto plazo
como de largo plazo.

Los prestamistas deberan también considerar el impacto de los cambios
de las condiciones econdémicas como las tasas de interés y el tipo de cambio,
asi como los riesgos de no poder pagar a tiempos los intereses y el monto
principal del financiamiento si tienen que enfrentar circunstancias inesperadas,
asi como el riesgo de no poder incrementar su capital (a través de
financiamiento o incremento de capital) si fuese necesario.

Asimismo, los prestatarios también deben de considerar la posibilidad de
renegociar los préstamos con el fin de obtener mejores condiciones teniendo
en cuenta las circunstancias segun sea el caso, como por ejemplo
circunstancias macroeconémicas que permitan la reduccion en los costos de

financiamiento en el mercado.

2.3.2. Uso de la calificacion crediticia

A efectos de realizar un adecuado analisis de comparabilidad de las
operaciones de financiamiento llevadas a cabo entre partes vinculadas con
aquellas realizadas entre terceros independientes, es importante tener en
cuenta la calificacion crediticia del prestatario, la misma que puede servir como
un elemento util para la identificacién de potenciales comparables. Siendo una
forma de clasificacion relativa de la solvencia de una empresa en comparacion

con otra.
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La calificacion crediticia de una empresa dependera de un andlisis de los
factores cuantitativos y cualitativos de una empresa, siendo posible que existan
variaciones en la solvencia de empresas que cuenten con la misma calificacion
crediticia.

En general una baja calificacién crediticia indicaria un mayor riesgo de
incumplimiento y se esperaria que sea compensado con una mayor tasa de
retorno.

La informacién de las tasas de interés para diferentes calificaciones
crediticias se encuentra disponible en diferentes mercados financieros. Siendo
posible la obtencién de las mismas sin mayor dificultad para la realizacion de
un adecuado analisis comparabilidad de operaciones financieras llevadas a
cabo entre partes vinculadas.

Cabe indicar que ademas de las calificaciones crediticias elaboradas por
las calificadoras de riesgo, también existen herramientas comerciales
disefiadas para la determinacion de la calificacion crediticia, particularmente
cuando no se cuenta con una calificacion crediticia del prestatario. De la misma
manera, los prestamistas pueden haber desarrollado modelos propios, como
los sectores bancarios o de arrendamiento.

En términos generales, mencionados modelos dependen de
aproximaciones como el calculo de la probabilidad de incumplimiento y de la
posibilidad de pérdida en caso de incumplimiento para la determinacion de la
calificacion crediticia implicita de un financiamiento. Sobre la base de la cual se
podr& seleccionar de la base de datos, la tasa de interés o el rango de tasas de
interés para el andlisis de precios de transferencia de una operacién de
financiamiento entre empresas vinculadas.

La metodologia de calificacion crediticia a partir de herramientas
comerciales difiere significativamente de las metodologias de -calificacion
crediticia aplicadas por las agencias de calificacion crediticia independientes
para determinacion de las calificaciones crediticias de las empresas. Por
ejemplo, dichas herramientas generalmente utilizan una muestra limitada de
datos cuantitativos para determinar una calificacion crediticia. Las calificaciones

crediticias publicadas por agencias de calificacion crediticia se derivan de un
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analisis mucho mas riguroso que incluye un andlisis cuantitativo del
desempefio histérico y proyectado de la compafia, asi como un analisis
cualitativo detallado de la capacidad de la administracion para administrar la
empresa, caracteristicas especificas de la industria y la participacion de

mercado de la compafiia en su industria, entre otros.

2.3.3. Recomendaciones para la evaluacion del principio de libre

concurrencia en préstamos entre empresas vinculadas

2.3.3.1. Método del PCNC

Una vez definida la operacion sujeta a analisis, se puede proceder a
realizar la basqueda de operaciones de financiamiento comparables tomando
en cuenta la calificacién crediticia del prestatario y los demas términos y
condiciones del préstamo, asi como los demas factores de comparabilidad.

La existencia de mercados financieros a nivel mundial, asi como la
frecuencia de tales transacciones entre prestatarios y prestamistas
independientes, junto con la disponibilidad de la informacién y andlisis de los
mercados financieros pueden facilitar la aplicacion del método PCNC en
operaciones financieras en comparacion con otro tipo de transacciones.

La informaciéon disponible a menudo incluye detalles sobre las
caracteristicas del préstamo y la calificacion crediticia del prestatario. Las
caracteristicas que generalmente aumentaran el riesgo para el prestamista,
como el plazo prolongado de un financiamiento, la ausencia de garantias, la
subordinacién o la aplicacién del préstamo a un proyecto arriesgado, tenderan
a aumentar la tasa de interés. Por otro lado, las caracteristicas que limitan el
riesgo del prestamista, como una adecuada garantia, restricciones en el
comportamiento futuro del prestatario, entre otros, tenderan a resultar en una
tasa de interés mas baja.

La tasa de interés pactada en una operacion de financiamiento realizada
entre partes vinculadas, se deberd comparar con la informacion publica

disponible de otras operaciones de financiamiento de empresas que tengan la
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misma calificacién crediticia y cuyos términos y condiciones sean lo
suficientemente comparables.

Debido a la alta interaccion en los mercados financieros, se podria
esperar que, dadas las caracteristicas del préstamo (monto, vencimiento,
moneda, etc.) y la calificacion crediticia del prestatario, habria una tasa Unica a
la que el prestatario podria obtener fondos y una tasa Unica a la cual un
prestamista podria invertir sus fondos para obtener una rentabilidad adecuada.
Sin embargo, en la practica es poco probable que exista una Unica "tasa de
interés de mercado", siendo mas probable la obtencion de un rango de tasas
de interés, aunque la competencia entre prestamistas y la disponibilidad de
informacion tenderan a acotar el rango.

La busqueda de operaciones comparables no debera estar restringida
Unicamente a los préstamos que haya recibido la empresa sujeta a evaluacion
de terceros independientes. Sino que también tendr4 que considerar como
potenciales operaciones comparables aquellas operaciones de financiamiento
qgue hayan recibido otras empresas pertenecientes al grupo econdémico de
terceros independientes, siempre que estas sean lo suficientemente similares a
la operacion sujeta a analisis.

Las tasas de interés de libre concurrencia también se pueden estimar
sobre la base de los retornos obtenidos por transacciones financieras
alternativas que cumplan con los criterios de comparabilidad. Dependiendo de
los hechos y circunstancias, las alternativas para el andlisis de una operaciéon
financiera entre empresas vinculadas podrian ser por ejemplo, la emision de

bonos.

2.3.3.2. Aplicaciéon del método del PCNC con comparables internos

Al considerar los criterios de comparabilidad, no se deberia descartar la
posibilidad de la aplicacion del método del PCNC con comparables internos.

Si bien es poco probable que la tasa de interés promedio pagado por un
grupo econdémico sobre su deuda externa cumpla con los requisitos de
comparabilidad para ser considerada para aplicacion del método del PCNC con

comparables internos, es posible identificar operaciones financieras
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comparables dentro de las operaciones de financiamiento del prestatario o del
grupo econoémico con un prestamista independiente como la contraparte Al
igual que con el método del PCNC con comparables externos, puede ser
necesario realizar ajustes apropiados para mejorar la comparabilidad de las
tasas seleccionadas.
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CAPITULO Ill: APLICACION PRACTICA DE LAS FUNCIONES
DESARROLLADAS

Una vez expuesta la teoria econdmica financiera generalmente utilizada
para el analisis econémico de precios de transferencia de una operaciéon de
financiamiento, asi como los aspectos legales en las cuales se enmarcan las
mismas. A continuacion se procedera a realizar el analisis econémico de
precios de transferencia de un préstamo recibido por una Compaifiia de su

parte vinculada.

3.1. Descripcién de la operacion a ser evaluada.

Para efectos del presente andlisis se consideré evaluar un caso
hipotético de una operacion de financiamiento entre partes vinculadas,
partiendo de la informacion publica obtenida de la Superintendencia de
Mercado de Valores (en adelante, SMV) y la Bolsa de Valores de Lima (en
adelante, BVL). En este sentido, se procedi6 a evaluar una operacién de
financiamiento realizada por Agricola y Ganadera Chavin de Huantar S.A. (en
adelante, Chavin) de terceros independientes bajo el supuesto de que dicha
operacion se hubiera realizado entre empresas pertenecientes al mismo grupo
econdmico (Grupo Salazar Vergaray).

Al respecto, cabe indicar que para efectos del presente informe se ha
considera un caso hipotético, toda vez que la informacién relacionada a
operaciones entre empresas de un mismo grupo econdémico corresponde a
informacion estrictamente confidencial de cada una de estas empresas.

Sin embargo, cabe resaltar que el andlisis econémico de precios de
transferencia del presente caso hipotético se realiz6 con el mismo rigor técnico
con el cual se realizan los analisis econdmicos de precios de transferencia de
operaciones financieras intercompafiia llevadas a cabo entre empresas de un
mismo grupo econdémico y que son evaluadas diariamente por mi persona en

mis actividades como senior de Precios de Transferencia de EY Perd.
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A continuacion se describen las principales caracteristicas de la

operacion de financiamiento (caso hipotético) sujeto a evaluacion*4:

Tabla 3: Principales caracteristicas del préstamo sujeto a
andlisis (caso hipotético)

Prestamista Agro-Inversiones Chavin S.A.C.

Agricola y Ganadera Chavin de

Huéntar S.A.

Prestatario

Industria en la cual
se desempefia la Agricola
prestataria

Monto USD 1,722,000

Plazo 5 afos

Fecha de inicio 15 de agosto del 2019
Fech_a qle 15 de agosto del 2024
vencimiento

Tasa de interés 9.055%

Tipo de tasa Fija

_Perlodo de pago de Semestral

intereses

Opcidn de rescate | No

Genérica con el patrimonio del
emisor.
Fuente: Elaboracién propia

Garantias

Como se puede observar en el cuadro anterior la operacion financiera
Sujeta a ser analizada en el presente informe corresponderia a un préstamo
recibido por Chavin de su empresa vinculada Agro-Inversiones Chavin S.A.C.
(en adelante, Inversiones Chavin) por el monto de 1.722 millones de ddlares a
una tasa fija de 9.055%.

A continuacion procederemos a realizar el andalisis econdmico de precios
de transferencia con el fin de verificar si la tasa de interés pactada por Chavin
por el préstamo recibido de Inversiones Chavin, se encontr6 a valor de

mercado y por ende cumplié con el principio de libre concurrencia.

44 Esta informacién corresponde a la emision de bonos realizada por Chavin en agosto del 2019, que
para efectos del presente analisis se esta considerando como si fuera un préstamo realizado entre
empresas pertenecientes a un mismo grupo econoémico.
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3.1.1 Seleccion del método de precios de transferencia.

En la presente seccion se procedera a describir la metodologia a ser
utilizada para el analisis economico de precios de transferencia con el fin de
verificar si la tasa de interés pactada por Chavin con su parte vinculada
Inversiones Chavin fue pactada a valor de mercado de acuerdo con la
normativa peruana de precios de transferencia y las Guias de la OCDE.

A efectos de analizar el préstamo recibido por Chavin de su empresa
vinculada Inversiones Chavin, se procedié a evaluar el método de precios de
transferencia que resulte mas apropiado para reflejar la realidad econdémica de

la operacion, el mismo que se detalla a continuacion:

3.1.1.1. Método del Precio Comparable no Controlado (PCNC)*

El método del PCNC consiste en determinar el valor de mercado de
bienes y servicios entre partes vinculadas considerando el precio o el monto de
las contraprestaciones que se hubieran pactado con o0 entre partes
independientes en operaciones comparables.

Este método compara el precio cobrado por bienes o servicios
transferidos en una transaccion controlada con aquel cobrado en una
transaccion no controlada en circunstancias comparables*. La existencia de
diferencias entre esos precios, puede ser un indicador de que las condiciones
bajo las cuales se desarrollaron las relaciones comerciales y financieras entre
empresas vinculadas no estan sustentadas sobre la base del principio de libre
concurrencia.

Se entiende que una transaccion no controlada es comparable a una
transaccion controlada para fines del método del PCNC si una de las siguientes

condiciones es satisfecha:

45 Art. 113 inciso a) numeral 1 del RLIR y parrafos 2.13 a 2.20 del Capitulo 1l de las Guias de Precios de
Transferencia de la OCDE 2017.

46 Se entiende por operacion controlada a las operaciones entre partes relacionadas y operaciones no
controladas a las celebradas entre partes independientes.
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i. Ninguna de las diferencias (si existen) entre las cantidades de los
bienes y servicios que estan siendo comparados afectan en forma
significativa el precio de libre mercado; y

ii. Se pueden efectuar ajustes razonablemente precisos para eliminar los

efectos materiales de esas diferencias.

Este método compatibiliza con operaciones de compraventa de bienes
sobre los cuales existen precios en mercados nacionales o internacionales y
con prestaciones de servicios poco complejas. No compatibiliza con aquellas
operaciones que impliquen la cesién definitiva o el otorgamiento de la cesion en
uso de intangibles valiosos. Tampoco compatibiliza con aquellas operaciones
en las cuales los productos objeto de la transaccién no sean analogos por
naturaleza, calidad y, ademas, cuando los mercados no sean comparables por
sus caracteristicas o por su volumen y cuando tratandose de bienes intangibles
no significativos o no valiosos, éstos no sean iguales o similares’.

Cuando se pueden encontrar transacciones comparables no controladas,
el método del PCNC es el método mas directo y confiable para aplicar el
principio de libre concurrencia.

En la seccion anterior, se efectu6 una descripcién de la operacién de
financiamiento sujeta a andlisis. Dicha informacién sirve de base para
determinar la comparabilidad de esta transaccién con transacciones similares
realizadas entre Chavin y terceros independientes (comparables internos)
como con transacciones similares realizadas entre terceros independientes
(comparables externos).

Una vez definidas las principales caracteristicas y condiciones del
financiamiento pactado entre Chavin y su empresa vinculada Inversiones
Chavin, se determinara el grado de comparabilidad de estas operaciones con
operaciones efectuadas con o0 entre terceros independientes, a fin de

determinar si existen comparables que permitan aplicar el método del PCNC.

47 Articulo 113 inciso a) numeral 1 del RLIR.



48

En primer lugar se evalué la posibilidad de aplicar el método del PCNC
mediante el uso de comparables internos. Al respecto cabe indicar que durante
el mes de agosto del 2019, Chavin emitido bonos en la Bolsa de Valores de
Lima que fueron adquiridos por terceros independientes. Dichas operaciones
podrian ser consideradas como operaciones comparables a efectos de la
aplicacion del método del PCNC con comparables internos dado que las
condiciones y términos de mencionadas operaciones fueron similares al
préstamo recibido por Chavin de su empresa vinculada Inversiones Chavin.

Sin embargo, dado que la aplicaciéon del método del PCNC con
comparables internos no es muy usual en los andlisis econémicos de precios
de transferencia de operaciones de préstamos entre empresas vinculadas, toda
vez que es complicado encontrar operaciones comparables realizadas por una
empresa con terceros independientes que tengan los mismos términos y
condiciones que aquellas realizadas con sus partes vinculadas, se procedio a
aplicar también el método del PCNC mediante el uso de comparables externos.

A efectos de la seleccion de comparables externos, resulta importante
tomar en cuenta que la normativa peruana en materia de precios de
transferencia sefiala que, para el caso de transacciones financieras, el analisis
de comparabilidad debe considerar, entre otros aspectos, elementos tales
como la moneda, el pais de residencia del deudor, la calificacion del riesgo, el
monto, el plazo o periodo de amortizacion de la operacion evaluada entre otros.

Al respecto, para la busqueda de comparables externos, se considerd
como referencia, la informacion publica relacionada a tasas de interés
establecidas en operaciones financieras con caracteristicas similares al
préstamo recibido por Chavin de su empresa vinculada Inversiones Chavin,
considerando los factores anteriormente mencionados.

En tal sentido, se considerd apropiado efectuar el andlisis de precios de
transferencia mediante la aplicacion del método del PCNC con el uso de los
comparables externos antes citados. Cabe resaltar que, al ser el método del
PCNC el méas directo para el analisis de precios de transferencia, y al ser
posible su aplicacién por las razones mencionadas, no se evalud la posibilidad

de aplicar otros métodos.



49

Asimismo, cabe indicar que de acuerdo a lo sefialado en el primer reporte
en version borrador para el analisis econdmico de precios de transferencia de
operaciones financieras publicada por la OCDE, el método del PCNC sera el
método mas adecuado para el andlisis de este tipo de transacciones toda vez
gue la existencia de mercados financieros a nivel mundial, asi como la
frecuencia de las transacciones financieras entre prestamistas y prestatarios
independientes, conjuntamente con la disponibilidad de la informacién facilitan

la aplicacion de este método para este tipo de operaciones.

3.1.2. Aplicacion del método seleccionado para el andlisis de la
operacion.

En la presente seccion se describe la aplicacion del método del PCNC,
su metodologia y los resultados de la busqueda de comparables a fin de
determinar si la tasa de interés pactada por Chavin con su empresa vinculada
Inversiones Chavin, se realizd6 a cumpliendo con el principio de libre

concurrencia.

3.1.2.1 Comparables internos

Las Guias de la OCDE dan preferencia a la utilizacién de comparables
internos, sin embargo, tal como se sefialé anteriormente, en la practica no
siempre se cuenta con ellos.

Tal como se menciond en la seccién anterior, dado que en agosto del
2019 Chavin realiz6 emisiones de bonos en la BVL, los cuales fueron
adquiridos por terceros independientes, se podria sefialar que las tasas de
interés pactadas en las fechas de dichas emisiones serian comparables a la
operacion sujeta analisis, toda vez que los términos y condiciones fueron los
mismos.

A continuacion se detallan las caracteristicas de mencionadas
emisiones, las cuales fueron realizadas en el Mercado Alternativo de Valores
(MAV)48,

48 El Mercado Alternativo de Valores (MAV) es un segmento creado por la Superintendencia del Mercado
de Valores (SMV) para facilitar el acceso de empresas no corporativas al mercado de valores. Esta



Tabla 4: Bonos emitidos por Chavin en
agosto del 2019
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Fechade 1 4/08/2019 | 27/08/2019

colocacion

Fecha de 15/08/2019 | 28/08/2024

vencimiento

Plazo 5 afos 5 afos

Moneda Doélares Doélares

Monto 1,722,000 442,000

Periodo de

pago de 6 meses 6 meses

intereses

glp_o de tasa Tasa fija Tasa fija
e interés

Tasa de 0 o

interés 9.055% 9.055%

Fuente: Elaboracion Propia

Tal como se puede apreciar en el cuadro anterior, las operaciones de
financiamiento llevadas a cabo por Chavin en fechas similares a la operacion
sujeta a analisis, presentan caracteristicas similares al préstamo realizado
entre empresas vinculadas.

En este sentido, dichas operaciones financieras podrian ser
consideradas como comparables internos para efectos de la aplicacion del
método del PCNC.

A fin de realizar el andlisis econémico de precios de transferencia del
préstamo recibido por Chavin de su empresa vinculada Inversiones Chavin,
mediante la aplicacion del método del PCNC con comparables internos, se
procedio a comparar si la tasa de interés pactada entre empresas vinculadas
(9.055%) cumplié o no con el principio de libre concurrencia.

A continuacion se muestran los resultados del analisis economico de

precios de transferencia realizado:

dirigido a empresas domiciliadas en el Per( cuyos ingresos anuales no excedan los 350 millones de
soles o su equivalente en délares americanos.
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Tabla 5: Resultados de la aplicacion del
método del PCNC con comparables

internos
Oberaciones Fecha de Tasa de
P . colocacion interés
financieras

14/08/2019 9.055%
27/08/2019 9.055%

comparables

Tasa de interés pactada entre

empresas vinculadas
Fuente: Elaboracion Propia

9.055%

El resultado de la aplicacion del método del PCNC mediante el uso de
comparables internos indica que la tasa de interés pactada en el préstamo
recibido por Chavin de su empresa vinculada Inversiones Chavin en moneda
extranjera, fue la misma que dicha empresa pactd con terceros independientes
en operaciones comparables.

Por lo cual se puede indicar que la tasa de interés pactada entre Chavin
y su empresa vinculadas Inversiones Chavin en la operacion sujeta a analisis

fue pactaba observando el principio de libre concurrencia.

3.1.2.2. Comparables externos

Tal como se menciond anteriormente, dado que la aplicacion del método
del PCNC con comparables internos no es muy usual en los andlisis
econdémicos de precios de transferencia de operaciones de préstamos entre
empresas vinculadas, toda vez que es complicado encontrar operaciones
comparables realizadas por una empresa con terceros independientes que
tengan los mismos términos y condiciones que aquellas realizadas con sus
partes vinculadas, se procedié a aplicar también el método del PCNC mediante
el uso de comparables externos.

Al respecto cabe indicar que resulto posible la identificacion de
operaciones de préstamos realizadas entre empresas independientes bajo
condiciones y con caracteristicas similares a las realizadas entre Chavin y su
parte vinculada Inversiones Chavin. En tal sentido, y de acuerdo a lo sefialado

anteriormente, entre los aspectos a considerar para establecer la
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comparabilidad entre operaciones de préstamos, se encuentran la moneda, el
pais de residencia del deudor, la calificacion del riesgo, el monto y el plazo o
periodo de amortizacion de la operacion evaluada.

Para efectos de realizar la seleccién de operaciones comparables en
primer lugar se procedié a evaluar si existieron operaciones en el mercado
financiero peruano entre terceros independientes que pudieran ser utilizadas
como comparables a efectos de la aplicacion del método del PCNC con
comparables externos.

Al respecto cabe indicar que la Superintendencia de Banca, Seguros y
AFP (SBS) publica diariamente informacion de tasas de interés anuales
promedio*® pactadas por entidades bancarias en el Peru, tanto en moneda
nacional como extranjera.

La informacion publicada por dicha entidad se encuentra clasificada de la

siguiente manera®°:

- Créditos Corporativos
Créditos otorgados a personas juridicas con ventas anuales mayores
a S/. 200 millones en los dos ultimos afos, de acuerdo a los estados

financieros anuales auditados mas recientes.

- Créditos a Grandes empresas
Créditos otorgados a personas juridicas con ventas anuales mayores
a S/. 20 millones pero no mayores a S/. 200 millones en los dos
tltimos afos, o, a deudores que hayan mantenido en el dltimo afio
emisiones de instrumentos representativos de deuda en el mercado

de capitales.

49 Cabe indicar que la informacion diaria de tasas de interés publicada por la SBS corresponde al
promedio de las tasas activas anuales correspondientes a operaciones realizadas en los Ultimos 30
dias utiles.

50 Reglamento para la Evaluacién y Clasificacién del Deudor y la Exigencia de Provisiones, aprobado
mediante Resolucion SBS N° 11356-2008.
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Créditos a Medianas empresas

Créditos otorgados a personas juridicas que tienen un endeudamiento
total en el sistema financiero (SF) superior a S/. 300 mil en los dltimos
seis meses y no cumplen con las caracteristicas para ser clasificados
como corporativos o grandes empresas.

Considera también los créditos otorgados a personas naturales que
tengan un endeudamiento total en SF (sin incluir créditos hipotecarios
para vivienda) superior a S/. 300 mil en los Ultimos seis meses,
siempre que parte de dicho endeudamiento corresponda a pequefas

empresas 0 a microempresas.

Créditos a Pequefias empresas

Créditos destinados a financiar actividades de produccion,
comercializacion o prestacion de servicios, otorgados a personas
naturales o juridicas, cuyo endeudamiento total en SF (sin incluir
créditos hipotecarios para vivienda) es superior a S/. 20 mil pero no

mayor a S/. 300 mil en los Ultimos seis meses.

Créditos a Microempresas

Créditos destinados a financiar actividades de produccion,
comercializacion o prestacion de servicios, otorgados a personas
naturales o juridicas, cuyo endeudamiento en SF (sin incluir créditos
hipotecarios para vivienda) es no mayor a S/. 20 mil en los ultimos

seis meses.

Créditos de Consumo
Créditos otorgados a personas naturales, con la finalidad de atender
el pago de bienes, servicios o0 gastos no relacionados con la actividad

empresarial.
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- Créditos Hipotecarios para vivienda
Créditos otorgados a personas naturales para la adquisicion,
construccion, refaccion, remodelacion, ampliacion, mejoramiento y
subdivision de vivienda propia, siempre que tales créditos se otorguen

amparados con hipotecas debidamente inscritas.

Adicionalmente, la SBS también clasifica los préstamos de acuerdo a los
siguientes plazos: (i) hasta 30 dias, (ii) de 31 a 90 dias, (iii) de 91 a 180 dias,
(iv) 181 a 360 dias y (v) mas de 360 dias.

Sobre la base de la informacién publicada por la SBS y los criterios de
comparabilidad que deberian ser considerados a efectos de realizar un
adecuado analisis de comparabilidad de operaciones financieras se procedio a
evaluar si la informacion publicada por la SBS satisface los criterios de
comparabilidad necesarios para poder evaluar la operacion sujeta a analisis. A

continuacion se detalla dicha evaluacion:

Tabla: 6: Andlisis de comparabilidad de la informacion publicada por

la SBS
N Operacion sujeta | Informacién de la
Criterios ST
a andlisis SBS
El monto del principal. USD 1,722,000 No disponible
Plazo o periodo de ~ No es precisa (mas de
N 5 afnos p
amortizacion. 360 dias)
Genérica con el
Garantias. patrimonio del No disponible
emisor.
P(A) Segun .
Calificacion del riesgo. | clasificadora de Noes gl;ﬁciigarande
riesgo PCR b
Pais de residencia del . .
Peru Peru
deudor.
Moneda. Doélares Doélares
Fecha. 15 de;g]fgsto del 14 de agosto del 2019

Fuente: Elaboracién Propia
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Si bien la informacién publicada por la SBS, satisface algunos criterios
de comparabilidad para operaciones financieras, presenta debilidades en
criterios de comparacion como la calificacion del riesgo, plazo y el monto del
principal, criterios importantes y que tienen un impacto significativo en la
determinacion de la tasa de interés de un financiamiento. Por lo cual, resulta
conveniente evaluar otras fuentes de informacién como el mercado de valores.

Al respecto, se procedié a realizar la busqueda de operaciones
financieras comparables en el mercado de valores peruano. Sin embargo, dado
el poco desarrollo de dicho mercado, no fue factible obtener informacién de
operaciones financieras comparables para la aplicacion del método del PCNC
con comparables externos.

En este sentido fue necesario recurrir a la informacion publicada por los
mercados de valores a nivel internacional, con el objetivo de poder obtener
informacion de operaciones financieras comparables que nos permitan realizar

una adecuada aplicacion del método del PCNC con comparables externas.

3.1.2.2.1. Aplicacién del método del PCNC con comparables externas

utilizando como operaciones comparables la informacién
publicada por los mercados de valores a nivel internacional

Para proceder con la aplicaciéon del método del PCNC con comparables

externos se procedio en primer lugar a determinar la calificacién crediticia de

Chavin, toda vez que este elemento es un factor fundamental para la

determinacion de la tasa de interés de un financiamiento.

3.1.2.2.1.1 Evaluacion del riesgo crediticio de Chavin.

En linea con lo mencionado en la parte teérica econdmica-financiera,
cabe resaltar que la clasificacion crediticia de una empresa se entiende como la
capacidad y oportunidad de pago del deudor (capacidad para hacer frente a las
obligaciones- deudas de la empresa). En otras palabras, la probabilidad de que

la empresa deudora pague oportunamente intereses y el principal.
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La calidad crediticia se mide a través de la probabilidad de incurrir en
pérdidas como resultado de no cumplir con sus obligaciones de deuda
financiera (default). Se considera que mientras menos probabilidades tenga
una empresa de caer en default, mayor es su calidad crediticia, Yy
consecuentemente, refleja una sdlida capacidad de hacer frente a sus
obligaciones de deuda.

Por otro lado, la calidad crediticia ayuda a medir y evaluar los riesgos
cualitativos y cuantitativos que envuelven a la empresa: riesgo econdémico,
rentabilidad, liquidez, riesgo de crédito y de mercado o flexibilidad financiera.
Esta es la premisa basica que utilizan los bancos cuando otorgan préstamos o
los inversionistas cuando adquieren bonos corporativos, por lo que se
considera adecuado evaluar la calidad crediticia de la empresa solicitadora de
crédito asignandole una calificacion para posteriormente compararla con la tasa
equivalente de dicha clasificacion en el mercado.

Las clasificaciones que utilizan las entidades clasificadoras de valores,
son una forma de medir el riesgo. En el mercado, los inversionistas demandan
mayor rentabilidad a mayor riesgo. Por lo tanto, mientras mas baja sea la
clasificacion de una entidad emisora, mas altos seran los intereses esperados.
Las agencias internacionales de clasificacion crediticia tales como Moody’s,
S&P vy Fitch establecen la calificacion crediticia de prestatarios y transacciones
de deuda especificas. Estas clasificaciones de riesgo miden la capacidad
crediticia de los prestamistas y de los instrumentos de deuda individuales en un
espacio de tiempo especifico. Una clasificacion crediticia puede cambiar con el
paso del tiempo como resultado del desempefio financiero de un prestatario, la
condicion actual del entorno econémico donde opere el prestatario, asi como el
futuro panorama financiero y econémico del sector industrial donde opere. Por
lo tanto, la clasificacion crediticia emitida por las agencias clasificadoras suele
tomar en cuenta el impacto de la industria y los factores de riesgo del negocio,
asi como los factores especificos de la compafiia, tanto en el prestatario como
en el instrumento que se va a calificar.

En caso el riesgo sea muy alto, incluso podria llegarse a la conclusion

de que la empresa clasificada no seria sujeta de crédito. Como se mostré en la
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Tabla 1 de este reporte, la clasificacién crediticia creada por Moody’s, S&P y
Fitch varian de Aaa y AAA para la deuda Premium a C para la deuda de mayor
riesgo.

Como se menciond en la parte tedrica-financiera, cuando la clasificaciéon
crediticia no esté disponible de manera publica, la calificacion crediticia del
prestatario se puede aproximar a través de la revision del historial de
préstamos recientes pudiendo se calcular el spread de incumplimiento que
mantiene una empresa o a través de valores artificiales (ratings synthetic)de la
empresa sobre la base de una serie de ratios financieros utilizados por las
agencias de rating para estimar la clasificacion de una empresa.

Moody’s, S&P y Fitch han desarrollado modelos y metodologias de
clasificacion crediticia especificos de acuerdo al sector y mercado, que pueden
utilizarse para estimar el rating synthetic de un prestatario en particular que
esté operando en una industria especifica.

Al respecto, es necesario precisar que si bien las -calificaciones
crediticias son una aproximacion bastante cercana de los riesgos crediticios de
las obligaciones financieras emitidas por una empresa, el rating synthetic se
basa en un andlisis puramente cuantitativo (o de ratios financieros), por lo cual
no considera otros factores de orden cualitativo como la posicidbn competitiva
del prestatario, expectativas sobre futuros negocios, calidad del grupo directivo,
entre otros.

3.1.2.2.1.2. Estimacion de la clasificacion crediticia de Chavin

Para fines de estimar el nivel de riesgo crediticio de Chavin, se utilizé la
informacion financiera auditada disponible al 31 de diciembre del 2018 de
Chavin, con el fin de determinar, a partir de los ratios y criterios cuantitativos
definidos por el modelo, las posibilidades de incumplimiento o “default” de
Chavin.

En este sentido, sobre la base de la informacion financiera
proporcionada por Chavin se procedid a calcular los ratios propuestos por
Moody’s para el analisis del riesgo crediticio, los cuales se detallan a

continuacion:
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Tabla 7: Ratios financieros de Chavin utilizados
para la estimacion de la calificacion
crediticia

Ratios Financieros Chavin

Inventarios/Ingresos. 11.01%

EBITD_A51//Gastos 199.40%

financieros.

Incremento porcentual de

las ventas respecto al 26.84%

periodo anterior.

Total pasivos/Total

activos.

Ratio de Liquidez (Activo

Corriente/Pasivo 60.06%

Corriente).

Efectivo y equivalente de

efectivo/Total Activos.

Retorno sobre activos

(Utilidad Neta/Total 0.13%

Activos).

Tamarfio (Ingreso

ajustados por inflacion) 999,214,665.12

Fuente: Elaboracion Propia con informacion de Moody’s

56.25%

0.76%

Los ratios financieros obtenidos por la Compaiiia, fueron comparados
posteriormente con los mismos indicadores financieros de una gran muestra de
empresas con calificacion crediticia disponible y cuya informacion financiera
sea de caracter publica (es decir, que coticen sus acciones en una bolsa de
valores)®2.

Sobre dicha base, se obtuvo la probabilidad de incumplimiento futuro
(Excepto Default Frequency por sus siglas en inglés, “EDF”), con lo cual se
evalud la capacidad de repago de Chavin. A continuacion se muestran los

resultados obtenidos de la evaluacion realizada a Chavin

51 El EBITDA se calcula a partir de la suma de la utilidad o pérdida operativa y la amortizacion y
depreciacion

52 Cabe indicar que la herramienta de “RiskCalc” cuenta con la informacion financiera de empresas de 24
paises emergentes de Asia, Europa, América y Africa.
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Tabla 8: Calificacion crediticia de Chavin

Descripcién Chavin
Expected Default Frequency o
(EDF) 16.30%
Bond Default Rate Mapping B2.edf

Fuente: RiskCalc Moody’s%®

Tal como se puede observar en el cuadro anterior, a partir de los ratios
financieros anteriormente sefialados, se obtuvo que la calificacion crediticia de
Chavin con informacion financiera auditada al 31 de diciembre del 2018 fue de
B2. Dicha calificacion se encuentra dentro del grado especulativo y esta sujeta
a un alto riesgo crediticio.

Sobre la base de la calificacion crediticia obtenida por Chavin y las
demas caracteristicas del préstamo, se procedi6 a la seleccion de comparables

para la aplicacion del método del PCNC con comparables externos.

3.1.2.2.1.3. Anélisis de comparabilidad para la seleccion de comprables
externos

Para efectos de seleccionar las operaciones comparables al préstamo
recibido por Chavin de su parte vinculada Inversiones Chavin durante el afo
2019. En primer lugar se procedié a revisar los elementos sefalados en la
normativa peruana de precios de transferencia los cuales mencionan que para
efectos del andlisis de comparabilidad se deberan considerar elementos tales
como: (i) El monto del principal; (i) Plazo o periodo de amortizacion; (iii)
Garantias; (iv) Solvencia del deudor; (v)Tasa de interés; (vi) Monto de las
comisiones; (vii) Calificacion del riesgo; (viii) Pais de residencia del deudor; (ix)
Moneda; (x) Fecha; y (xi) Cualquier otro pago o cargo, que se realice o
practique en virtud de las mismas.

Si bien para efectos del analisis de comparabilidad seria idéneo contar
con todos los elementos anteriormente mencionados, es necesario indicar que

en la préactica esto seria complicado, toda vez que esto podria dificultar la

53 RiskCalc Plus es una herramienta para determinar la probabilidad de quiebra o riesgo de default. Los
modelos de riesgo crediticio de RiskCalc producen una estimacion del riesgo de quiebra futura
midiendo una combinacion de informacion contenida en los estados financieros e informacién de
patrimonio financiero en el mercado.
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seleccién de operaciones comparables siendo necesario ser mas flexibles en

los criterios de comparabilidad sobre algunos elementos que otros.

Si bien la normativa peruana de precios de transferencia no brinda una

prelacion en los elementos a ser considerados al momento de la seleccion de

comparables es necesario indicar que de la revisién de la teoria econémica

financiera y el primer reporte en version borrador para el andlisis economico de

precios de transferencia de operaciones financieras, se puede observar que

existen ciertos elementos de comparabilidad que tienen un mayor impacto en la

determinacion de la tasa de interés que otros, los cuales se detallan a

continuacion:

a)

b)

Calificacién del riesgo de crédito

Tal como se sefialdo anteriormente, tanto la teoria econdomica
financiera como el primer reporte en version borrador para el analisis
econdmico de precios de transferencia de operaciones financieras,
coinciden que la calificacion del riesgo de crediticio tiene un impacto
significativo en la determinacion de la tasa de interés del financiamiento,
toda vez que a medida que la calificacién crediticia de una empresa
refleje un mayor riesgo de incumplimiento, mayor sera la tasa de interés

del financiamiento.

Plazo del financiamiento.

Cuando mayor sea el plazo del financiamiento, existe un mayor
periodo de tiempo en el cual las tasas de interés de mercado pueden
cambiar, afectando el precio del bono, por lo cual generalmente los
préstamos de largo plazo presentan un mayor riesgo que los préstamos
de corto plazo.

En este sentido, y a efectos de compensar este mayor riesgo,
generalmente los préstamos a largo plazo ofrecen un mayor rendimiento

gue los de corto plazo, para una misma calificacién crediticia.
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3.1.2.2.1.4. Seleccién de operaciones comparables para la aplicacion del
método del PCNC con comparables externos.

Sobre la base de lo anteriormente sefialado se procedio a la seleccion
de operaciones comparables al préstamo recibido por Chavin de su empresa
vinculada Inversiones Chavin.

Para tal fin se realizé el uso de la herramienta Thomson One®*, la cual
contiene una vasta base de datos de bonos emitidos por empresas publicas
privadas a nivel mundial. Los criterios utilizados para la seleccion de

operaciones comparables fueron los siguientes:

Tabla 9: Criterios de busqueda para la seleccion de
operaciones financieras comparables

Criterios de Préstamo Criterios de la
comparabilidad intercompafia busqueda
Calificacion del riesgo Moody's: B2 Moody's: B2
Plazo 5 afos De 4 a 6 afos
Moneda Délares Doélares

. < USD 100,000 -
El monto del principal UsD 1,772,000 USD 2,000,000 >

Fuente: Elaboracion Propia

De la aplicacion de los criterios anteriormente sefialados, se obtuvieron
82 potenciales operaciones comparables para la aplicaciéon del método del
PCNC con comparables externos. Sin embargo se procedié a realizar una

revision mas detallada de los mismos considerando los siguientes filtros:

a) Operaciones que cuenten informacién publica de las tasas internas de
retorno de los bonos al 14 de agosto del 2019.

b) Operaciones que al 14 de agosto del 2019 cuenten con una
calificacion en Moody’s de B2.

c) Operaciones que no correspondan a la emisién de bonos
gubernamentales o del sistema financiero.

d) Operaciones cuya tasa de interés sea fija y no flotante.

5 Thomson One es una plataforma financiera que brinda informacién respecto a operaciones financieras
a nivel mundial. Proporcionando informacién acerca de acciones, bonos, papeles comerciales entre
otros.
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A partir de la aplicacion de los mencionados criterios adicionales se pudo
obtener una muestra de 5 operaciones financieras comparables al préstamo
recibido por Chavin de su empresa vinculada Inversiones Chavin. Mencionadas

operaciones comparables se muestran a continuacion:

Tabla 10: Operaciones de financiamiento comparables al préstamo recibido
por Chavin de su empresa vinculada

) Plaz_o Monto del Calificacion Tasa de
Emisor efectivo financiamiento crediticia interés
restante

TPC Grupo Inc. 5 930,000 B2 9.26%
Efé Global Finance| g 750,000 B2 7.64%
APX Group Inc. 5 225,000 B2 10.26%
Ensign Drilling Inc. 5 700,000 B2 10.61%
::HMC Finco S. R. A 550,000 B2 5.77%

Fuente: Elaboracién propia con informacién publica del FINRAS®

Asimismo en el Anexo Ill y IV se detallan los términos y condiciones de
las operaciones seleccionadas como comparables, asi como el respectivo

sustento de dicha informacion.

3.1.2.2.1.5. Célculo del rango intercuartil de mercado

La normativa peruana en materia de precios de transferencia establece
gue toda vez que exista dos o mas operaciones comparables externas y
cuando de la determinacion del precio que hubiesen utlizado partes
independientes no resulte un precio o margen exacto sino solo se produzca
una aproximacion a esas operaciones y circunstancias comparables, se debera
obtener un rango de dichos precios, montos 0 margenes.

A continuaciéon se detalla el rango de tasas de interés comparables
obtenidos a partir de la aplicacion del método del PCNC con comparables

externos:

55 La Financial Industry Regulatory Authority, Inc.(FINRA, por sus siglas en inglés) es una organizacion
regulatoria encargada de gobernar y gestionar la actividad entre brokers, dealers y los inversionistas.
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Tabla 11: Rango Intercuartil de mercado de
operaciones comparables

Emi Tasade
misor : .
interés
TPC Group Inc. 9.26%
EG Global Finance Plc 7.64%
APX Group Inc. 10.26%
Ensign Drilling Inc. 10.61%
LHMC Finco S. R.L 5.77%
Cuatrtil Inferior 7.64%
Mediana 9.26%
Cuartil Superior 10.26%

Fuente: Elaboracion Propia

Tal como se puede observar en el cuadro anterior, el rango intercuartil de
mercado obtenido a partir de la aplicacion del método del PCNC con

comparables externos va de 7.64% a 10.26% con una mediana de 9.26%.

3.1.2.2.1.6. Cumplimiento del principio de libre concurrencia en el
préstamo recibido por Chavin de su empresa vinculada
Inversiones Chavin.

El analisis econémico de precios de transferencia del préstamo recibido
por Chavin de su empresa vinculada Inversiones Chavin, se realizé6 mediante la
aplicacion del método del PCNC con comparables externos, a partir de la cual
se pudo obtener un rango intercuartil de mercado de operaciones comparables
para determinar si la tasa de interés pactada entre las empresas vinculadas
(9.055%) cumplio o no con el principio de libre concurrencia.

A continuacion se muestran los resultados del analisis econémico de

precios de transferencia realizado:
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Tabla 12: Resultados de la aplicacién del método del PCNC
con comparables externos

Rango intercuartil de mercado de operaciones comparables

Cuartil Inferior 7.64%
Mediana 9.26%
Cuartil Superior 10.26%

Tasa de interés pactada entre

: 9.055%
empresas vinculadas

Dentro del rango

Resultado intercuartil de mercado

El resultado de la aplicacion del método del PCNC mediante el uso de
comparables externos indica que la tasa de interés pactada en el préstamo
recibido por Chavin de su empresa vinculada Inversiones Chavin en moneda
extranjera, se encuentra dentro del correspondiente rango intercuartil de tasas
de interés pactadas entre terceros independientes en operaciones
comparables. Por lo cual se puede indicar que la tasa de interés pactada entre
Chavin y su empresa vinculadas Inversiones Chavin fue pactaba observando el

principio de libre concurrencia.
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RECOMENDACIONES

A partir de la revision de la teoria economica-financiera, la aplicacion de los
métodos de precios de transferencia y los resultados obtenidos del analisis
econdmico de precios de transferencia de una operacion de préstamo de largo
plazo entre empresas pertenecientes a un mismo grupo, se podria sefialar lo

siguiente:

1. Para efectos del analisis econémico de precios de transferencia de
operaciones de financiamiento, en particular préstamos, es
recomendable aplicar el método del PCNC toda vez que existe en los
mercados financieros informacién  suficiente de operaciones
comparables que permiten poder realizar una adecuada seleccion de
operaciones comparables para efectos del andlisis econdmico de
precios de transferencia.

2. Para efectos de la aplicacién del método del PCNC se debera realizar en
primer lugar una evaluacién de comparables internos. Este analisis no
se debera limitar Unicamente a las operaciones de financiamiento
llevadas a cabo por el prestamista o0 prestatario con terceros
independientes, sino que también se deberan de evaluar aquellas
operaciones de financiamiento realizadas por empresas pertenecientes
al grupo econdémico con terceros independientes y que sean
comparables a la operacion sujeta a analisis.

3. Para efectos de la seleccion de operaciones comparables para la
aplicacion del método del PCNC con comparables externos no solo se
debera tener en cuenta lo sefialado en la normativa tributaria, sino que
también se debera considerar lo sefialado por el primer reporte en
version borrador para el andlisis econémico de precios de transferencia
de operaciones financieras publicada por la OCDE vy la teoria econémica
financiera, la cual sefalan que algunos elementos de comparabilidad

pueden tener un mayor impacto en la determinacién de la tasa de interés
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gue otros, como la calificacion del riesgo crediticio y el plazo del
financiamiento.

Considerando que la calificacion del riesgo crediticio y el plazo del
financiamiento son elementos que pueden tener un impacto significativo
en la determinacion de la tasa de interés de un financiamiento, se
recomienda que estos criterios deberian ser relevantes al momento de
una adecuada seleccion de operaciones comparables.

En caso el prestatario de una operacion de préstamo entre empresas
vinculadas no cuente con una calificacion crediticia, se recomienda la
estimacion del mismo a través de un rating synthetic la cual parte de
ratios financieros para la estimacion de la clasificacion crediticia. Dicha
clasificacion brindara una aproximacion bastante cercana de los riesgos
crediticios de las obligaciones financieras del prestatario, lo cual
permitiran realizar una adecuada seleccibn de operaciones
comparables.

Para efectos de la seleccidén de operaciones financieras comparables de
préstamos de largo plazo realizadas entre empresas vinculadas, se
recomienda utilizar la informacion publicada por los mercados de valores
a nivel internacional, toda vez que la informacion publicada por la SBS,
presenta debilidades en los criterios de comparacion como la calificaciéon
del riesgo, plazo y monto del principal.

Para efectos de la seleccion de operaciones comparables, se debera
contar con una adecuada base de datos que permitan contar con el
mayor namero de operaciones financieras a ser analizadas. En este
sentido contar con plataformas financieras como Reuters o Bloomberg
podrian ayudar a realizar un adecuado analisis de comparabilidad.

Para efectos de la seleccion de operaciones comparables se
recomienda verificar que la calificacion crediticia de las operaciones
seleccionadas como comparables sea la misma a la operacion sujeta a
analisis, en la fecha de inicio del préstamo. Toda vez que la calificacion
crediticia de una operacion de financiamiento puede variar a lo largo del

periodo del préstamo.
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9. Para efectos del calculo del rango intercuartil de mercado se debera
tomar en cuenta las tasas de interés de las operaciones seleccionadas
como comparables. Al respecto dichas tasas de interés podrian
corresponder a la fecha de inicio del préstamo entre empresas
vinculadas o a un dia anterior a la misma. En este sentido se
recomienda utilizar las tasas de interés del dia anterior toda vez que esta
serian las tasas de referencia que se encontrarian disponibles al

momento del préstamo.
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CONCLUSIONES

A continuacion se detallan las conclusiones obtenidas a partir del analisis
econdmico de precios de transferencia del préstamo recibido por Chavin de su

empresa vinculada Inversiones Chavin.

1. Para efectos del andlisis econémico de precios de transferencia del
préstamo recibido por Chavin de su empresa vinculada Inversiones
Chavin, se aplicé el método del PCNC con comparables internos, toda
vez que fue posible identificar operaciones comparables realizadas por
Chavin con terceros independientes bajo términos y condiciones
similares a las realizadas con su empresa vinculada. Producto de este
analisis, se determin6 que la tasa de interés que pactd Chavin con su
empresa vinculada, cumplié con el principio de libre concurrencia, toda
vez que dicha tasa de interés (9.055%), fue la misma que Chavin pacto
con terceros independientes en operaciones comparables.

2. Considerando que la aplicacion del método del PCNC con comparables
internos no es muy usual en los analisis econémicos de precios de
transferencia de operaciones financieras, se procedi6é a aplicar también
el método del PCNC con comparables externos. Para la aplicacion de
este método se tom6 como operaciones comparables, emisiones de
bonos realizados por terceros independientes en el mercado de valores
a nivel mundial cuyos términos y condiciones fueran similares a la
operacion de financiamiento realizada por Chavin con su empresa
vinculada. Producto de dicho analisis se pudo observar que la que la
tasa de interés que pactdé Chavin con su empresa vinculada, cumplié
con el principio de libre concurrencia, toda vez que la tasa de interés
pactada con su parte vinculada (9.055%), se encontrd dentro del rango
intercuartil de mercado de las tasas de interés obtenidas de operaciones
comparables, la misma que iba de 7.64% (Cuartil Inferior) a 10.26%

(Cuartil Superior), con una mediana de 9.26%.
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Anexo |: Detalle de las operaciones de financiamiento seleccionados como comparables

Credit Rating

Fecha del alafechade Tasa de
Emi Pais del Industria del Fecha de Fecha de financiamiento Plazo efectivo Monto del . -2 . i
misor > . Lo - o X . L Tipo de bono la operacion interés al
emisor Prestatario emision vencimiento sujeto a restante financiamiento -
evaluacion sule@a_a 14/08/19
analisis
TPC United ]
Industrial 19/07/2019 1/8/2024 14/08/2019 5 USD 930,000 | Sr Secured Note B2 9.26%
Group Inc. | States
EG Global United
Finance Kingdom Retail 2/05/2019 71212025 14/08/2019 5 USD 750,000 | Sr Secured Note B2 7.64%
PLC
APX United Industrial 26/04/2010 | 1/11/2024 |  14/08/2019 5 USD 225,000 | US Corporate B2 10.26%
Group Inc. | States Debentures
Ensign Energy and o
Drilling Inc. Canada Power 5/04/2019 15/4/2024 14/08/2019 5 USD 700,000 | Sr Unsecured note B2 10.61%
LHMC United US Corporate
Finco S. Miscellaneous 22/06/2018 | 20/12/2023 14/08/2019 4 USD 550,000 p B2 5.77%
States Debentures

R.L




Anexo |l: Sustento de las operaciones financieras seleccionadas como

comparables



12/11/2019

Bonds Detail

DISCLAIMER: These transactions are effected pursuant to SEC Rule 144A.

TPC GROUP INC

Coupon Rate

10.500”

Maturity Date

08/01/2024

Symbol

CcusIP
TPCG4861743 89236YABO

Next Call Date
08/01/2021

Callable
Yes

Last Trade Price Last Trade Yield Last Trade Date US Treasury

$107.09

Trade History

8.237%

11/12/2019

Yield

Price/Yield Chart

Price Chart Yield Chart

08/06/2019 - 11/12/2019 Zoom: 5D 1M 3M YTD 1Y 3Y 5Y 10Y Max
Yield
Yield %
9.20
8.80
8.40
8.00
08/2019 09/2019 10/2019 11/2019
Credit and Rating Elements

Moody's® Rating
Standard & Poor's Rating
TRACE Grade

Default

Bankruptcy

Insurance

Mortgage Insurer
Pre-Refunded/Escrowed

Additional Description

B2 (07/15/2019)

High Yield

N

Senior Secured Note

Put & Redemption Provisions

Call Date

08/01/2021

Put Date

Moody's® - Moody's Investors Service is a registered credit rating agency that issues credit ratings for selected corporate bonds reported on TRACE. These ratings are Moody’s current opinions of

Call Price

$107.88

Put Price

the relative future credit risk associated with such bonds.

Call Frequency

Continuously

Put Frequency

Classification Elements

Bond Type

Debt Type

Industry Group
Industry Sub Group
Sub-Product Asset
Sub-Product Asset Type
State

Use of Proceeds

Security Code

Special Characteristics

US Corporate
Debentures

Senior Secured Note
Industrial
Miscellaneous

CORP

Corporate Bond

Medium Term Note N
Issue Elements

Offering Date 07/19/2019
Dated Date 08/02/2019
First Coupon Date 02/01/2020
Original Offering* $930,000.00
Amount Outstanding™ $930,000.00

Series

Issue Description
Project Name
Payment Frequency
Day Count

Form

Depository/Registration

Security Level
Collateral Pledge
Capital Purpose

*dollar amount in thousands

Semi-Annual
30/360
Book Entry

Depository Trust
Company

Senior Secured

Bond Elements

Original Maturity Size*

Amount Outstanding
Size*

Yield at Offering
Price at Offering
Coupon Type
Escrow Type

*dollar amount in thousands

930,000.00
930,000.00

10.50%
$100.00

Fixed

Moody'’s ratings are not recommendations to purchase, hold or sell securities, nor do they comment on the suitability of an investment for any particular investor or the market value of such securities.
Visit our website at moodys.com for complete legal terms and conditions governing use of Moody's credit rating information.©2019 Moody's® Corporation, Moody 's® Investors Service, Inc., Moody's®
Analytics, Inc. and/or their licensors and affiliates (collectively, "Moody's®"). All rights reserved. Moody's® ratings and other information ("Moody's® Information") are proprietary to Moody*: 's® and/or its

licensors and are protected by copyright and other intellectual property laws. Moody's® Information is Ilcensed to Distributor by Moody's®.

Standard and Poor's - An agency that provides ratings for the corporate bonds reported on TRACE. These ratings are industry-wide barometers of the underlying risk that may be incurred for the

holder of such bonds.

Ratings are opinions and not recommendations to purchase, hold or sell securities, and they do not address the market value of securities or their suitability for investment purposes. Ratings should

not be relied on as investment advice. Please read important disclaimer information.

For Visitors to this Website from Australia: Any credit rating or related matter on this Website is provided solely for "Wholesale Clients" as defined in the Corporations Act of 2001 (Australia). If you are
not a Wholesale Client you should not access any credit rating or related matters on this website.

CUSIP Global Services - Copyright © 2019, American Bankers Association CUSIP Database provided by S&P Global Market Intelligence LLC. All rights reserved.

FINRA TRACE Data: Contains trade details as reported to FINRA's Trade Reporting and Compliance Engine (TRACE).

https:/ffinra-markets.morningstar.com/BondCenter/BondDetail.jsp?ticker=C839403&symbol=TPCG4861743
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12/11/2019

Market Data

Company Information
Equities and Options
Bonds

Mutual Funds
Watchlist

Feedback

FAQ

Subscribe to Notices

https://finra-markets.morningstar.com/BondCenter/BondTradeActivitySearchResult.jsp?ticker=C839403&startdate=11%2F 12%2F2018&enddate=11%2F 12%2F2019

Bond Trade Activity Search Results

Investors > Market Data > Bonds > Bond Trade Activity Search Result

Last Updated: 11/12/2019

Bond Trade Activity Search Results

From 08/12/2019

|t0]08/16/2019

=]

Glossary of Terms

Issue: TPCG4861743

Execution
Date Time
8/16/2019  15:02:55
8/16/2019  11:51:41
8/16/2019  11:51:25
8/16/2019  11:51:17
8/16/2019  11:49:38
8/16/2019  10:51:20
8/15/2019  14:14:58
8/15/2019  14:14:58
8/14/2019  16:01:29
8/14/2019  15:46:53
8/14/2019  15:46:53
8/14/2019  14:16:02
8/14/2019  14:15:40
8/14/2019  14:15:28
8/14/2019  14:02:28
8/14/2019  14:02:28
8/14/2019  10:23:08
8/14/2019  10:20:32
8/13/2019  17:26:52
8/13/2019  16:05:05

Moody's® - Moody’s Investors Service is a registered credit rating agency that issues credit ratings for selected corporate bonds reported on TRACE. These ratings are Moody’s current opinions of the

Settlement

8/20/2019
8/20/2019
8/20/2019
8/20/2019
8/20/2019
8/20/2019
8/19/2019
8/19/2019
8/16/2019
8/16/2019
8/16/2019
8/16/2019
8/16/2019
8/16/2019
8/16/2019
8/16/2019
8/16/2019
8/16/2019
8/15/2019
8/15/2019

Status

Trade
Trade
Trade
Trade
Trade
Trade
Trade
Trade
Trade
Trade
Trade
Trade
Trade
Trade
Trade
Trade
Trade
Trade
Trade
Trade

Quantity

TMM+
TMM+
TMM+
TMM+
TMM+
TMM+
500000
500000
500000
1000000
1000000
TMM+
TMM+
TMM+
500000
500000
TMM+
TMM+
TMM+
TMM+

relative future credit risk associated with such bonds.

Price

104.500
104.250
104.500
104.000
104.500
104.250
103.830
103.782
104.030
104.009
104.009
104.125
104.125
103.875
104.100
104.052
104.250
104.000
104.750
104.375

Yield Remuneration ATS Modifier 2nd Modifier Special As-Of

9.114
9.189
9.114
9.264
9.114
9.189
9.316

9.33
9.258

9.23

9.23
9.305
9.237
9.252
9.193
9.267
9.044
9.156

Description: TPC GROUP INC

= z 2 2 2 2 2 =2

z 2 2 £ z

Maturity Date: 08/01/2024

Side Reporting Party Type Contra Party Type

m »w W »n O 0O O no 0o 0o 0o no n 0o o0 0o 6o 0 o on

1

o o U U oo ooy ooy U U O U U 0T O O O O

O 0O O U oo O o0 0O 0O 0O O o o o o o o0 o0 0
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Moody’s ratings are not recommendations to purchase, hold or sell securities, nor do they comment on the suitability of an investment for any particular investor or the market value of such securities. Visit

our website at moodys.com for complete legal terms and conditions governing use of Moody's credit rating information.©2019 Moody's® Corporation, Moody's® Investors Service, Inc., Moody's®
Analytics, Inc. and/or their licensors and affiliates (collectively, "Moody's®"). All rights reserved. Moody's® ratings and other information ("Moody's® Information”) are proprietary to Moody's® and/or its
licensors and are protected by copyright and other intellectual property laws. Moody's® Information is licensed to Distributor by Moody's®.

Standard and Poor's - An agency that provides ratings for the corporate bonds reported on TRACE. These ratings are industry-wide barometers of the underlying risk that may be incurred for the holder of

such bonds.

Ratings are opinions and not recommendations to purchase, hold or sell securities, and they do not address the market value of securities or their suitability for investment purposes. Ratings should not be
relied on as investment advice. Please read important disclaimer information.

For Visitors to this Website from Australia: Any credit rating or related matter on this Website is provided solely for "Wholesale Clients" as defined in the Corporations Act of 2001 (Australia). If you are not

a Wholesale Client you should not access any credit rating or related matters on this website.
CUSIP Global Services - Copyright © 2019, American Bankers Association CUSIP Database provided by S&P Global Market Intelligence LLC. All rights reserved.
FINRA TRACE Data: Contains trade details as reported to FINRA's Trade Reporting and Compliance Engine (TRACE).

MSRB - We are providing certain data supplied to us by the Municipal Securities Rulemaking Board ("the Service") without warranties or representations and on an "as is" basis. We hereby disclaim all

representations and warranties (express or implied), including, but not limited to, warranties of merchantability and fitness for a particular purpose regarding the service. You shall bear all risk, related costs

and liability and be responsible for your use of the service. We assume no responsibility for the consequences of any intentional or unintentional error, omission, inaccuracy, incompleteness or
untimeliness in or with respect to the service. View more >>

For Visitors to this Website from Australia:Any credit rating or related matter on this Website is provided solely for "Wholesale Clients" as defined in the Corporations Act of 2001 (Australia). If you are not a

Wholesale Client you should not access any credit rating or related matters on this website. By continuing to access, browse or use this Website from within Australia, you represent that you are, or are
accessing the Website as a representative of, a “wholesale client” and that neither you nor the entity you represent will directly or indirectly disseminate any content from this Website to “retail clients” as

defined in the Corporations Act 2001.

POWERED

B Y

MORNINGSTAR

Quotes delayed at least 15 minutes. Market and fundamental data provided by Morningstar, Inc. Copyright © 2019 Morningstar, Inc. All Right Reserved. The information
contained herein:

(1) is proprietary to Morningstar and/or its content providers; (2) may not be copied or distributed; and (3) is not warranted to be accurate, complete or timely.

Neither Morningstar nor its content providers are responsible for any damages or losses arising from any use of this information. Past performance is no guarantee of

future results.
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12/11/2019 Bonds Detail

DISCLAIMER: These transactions are effected pursuant to SEC Rule 144A.

EG GLOBAL FIN PLC

Coupon Rate Maturity Date Symbol CUSIP

6.750% 02/07/2025 VRNT4829997 28228PAA9  —

Last Trade Price Last Trade Yield Last Trade Date US Treasury

$100.25

Trade History

6.669%

Next Call Date

11/12/2019

Callable

Yield

Price/Yield Chart

Price Chart Yield Chart

05/13/2019 - 11/12/2019 Zoom: 5D 1M 3M YTD 1Y 3Y 5Y 10Y Max

Yield

Yield %

07/2019 09/2019 11/2019

Credit and Rating Elements

Moody's® Rating B2 (08/12/2019)
Standard & Poor's Rating —
TRACE Grade High Yield
Default —
Bankruptcy —
Insurance —
Mortgage Insurer —
Pre-Refunded/Escrowed —

Additional Description Senior Secured Note

Put & Redemption Provisions

Call Date Call Price Call Frequency

Put Date Put Price Put Frequency

Moody's® - Moody’s Investors Service is a registered credit rating agency that issues credit ratings for selected corporate bonds reported on TRACE. These ratings are Moody’s current opinions of

the relative future credit risk associated with such bonds.

Classification Elements

Bond Type

Debt Type

Industry Group
Industry Sub Group
Sub-Product Asset
Sub-Product Asset Type
State

Use of Proceeds

Security Code

Special Characteristics

Medium Term Note

Senior Secured Note

CORP

Corporate Bond

Issue Elements

Offering Date

Dated Date

First Coupon Date
Original Offering*
Amount Outstanding®
Series

Issue Description
Project Name
Payment Frequency
Day Count

Form
Depository/Registration
Security Level
Collateral Pledge
Capital Purpose

*dollar amount in thousands

Bond Elements

Original Maturity Size*

Amount Outstanding
Size*

Yield at Offering
Price at Offering
Coupon Type
Escrow Type

*dollar amount in thousands

Moody'’s ratings are not recommendations to purchase, hold or sell securities, nor do they comment on the suitability of an investment for any particular investor or the market value of such securities.
Visit our website at moodys.com for complete legal terms and conditions governing use of Moody's credit rating information.©2019 Moody's® Corporation, Moody's® Investors Service, Inc., Moody's®
Analytics, Inc. and/or their licensors and affiliates (collectively, "Moody's®"). All rights reserved. Moody's® ratings and other information ("Moody's® Information") are proprietary to Moody's® and/or its

licensors and are protected by copyright and other intellectual property laws. Moody's® Information is licensed to Distributor by Moody's®.

Standard and Poor's - An agency that provides ratings for the corporate bonds reported on TRACE. These ratings are industry-wide barometers of the underlying risk that may be incurred for the

holder of such bonds.

Ratings are opinions and not recommendations to purchase, hold or sell securities, and they do not address the market value of securities or their suitability for investment purposes. Ratings should

not be relied on as investment advice. Please read important disclaimer information.

For Visitors to this Website from Australia: Any credit rating or related matter on this Website is provided solely for "Wholesale Clients" as defined in the Corporations Act of 2001 (Australia). If you are

not a Wholesale Client you should not access any credit rating or related matters on this website.

CUSIP Global Services - Copyright © 2019, American Bankers Association CUSIP Database provided by S&P Global Market Intelligence LLC. All rights reserved.

FINRA TRACE Data: Contains trade details as reported to FINRA's Trade Reporting and Compliance Engine (TRACE).

MSRB - We are providing certain data supplied to us by the Municipal Securities Rulemaking Board ("the Service") without warranties or representations and on an "as is" basis. We hereby disclaim

all representations and warranties (express or implied), including, but not limited to, warranties of merchantability and fitness for a particular purpose regarding the service. You shall bear all risk,
related costs and liability and be responsible for your use of the service. We assume no responsibility for the consequences of any intentional or unintentional error, omission, inaccuracy,

https://finra-markets.morningstar.com/BondCenter/BondDetail.jsp?ticker=FVRNT4829997 &symbol=VRNT4829997
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Bond Trade Activity Search Results

Investors > Market Data > Bonds > Bond Trade Activity Search Result

Last Updated: 11/12/2019

Bond Trade Activity Search Results

From 081122019 |to 08r16i2019  |[[GO Glossary of Terms

Issue: VRNT4829997 Description: EG GLOBAL FIN PLC Coupon Rate: 6.750 Maturity Date: 02/07/2025
Execution
Date Time Settlement Status Quantity ~ Price Yield Remuneration ATS Modifier 2nd Modifier Special As-Of Side Reporting Party Type Contra Party Type
8/14/2019  16:39:25 8/16/2019 Trade 389000 96.063 7.642 M _ _ - - B D C
8/14/2019  11:59:38  8/16/2019 Trade 1MM+ 96.500 7.541 M _ _ - - S D [}
8/14/2019  10:29:33  8/16/2019 Trade 250000 96.482 7.545 _ _ - -8 D D
8/14/2019  10:29:33  8/16/2019 Trade 250000 96.420 7.559 N _ _ - - B D C
8/13/2019  11:16:33  8/15/2019 Trade 200000 96.683 7.498 M _ _ - - 8 D C
8/12/2019  17:04:51 8/14/2019 Trade 1MM+ 96.000 7.656 M _ _ - - B D C
101 of1 GO

Moody's® - Moody’s Investors Service is a registered credit rating agency that issues credit ratings for selected corporate bonds reported on TRACE. These ratings are Moody’s current opinions of the
relative future credit risk associated with such bonds.

Moody's ratings are not recommendations to purchase, hold or sell ities, nor do they on the ility of an i it for any particular investor or the market value of such securities. Visit

our website at moodys.com for complete legal terms and conditions governing use of Moody's credit rating information.©2019 Moody's® Corporation, Moody's® Investors Service, Inc., Moody's®
Analytics, Inc. and/or their licensors and affiliates (collectively, "Moody's®"). All rights reserved. Moody's® ratings and other information ("Moody's® Information") are proprietary to Moody's® and/or its
licensors and are protected by copyright and other intellectual property laws. Moody's® Information is licensed to Distributor by Moody's®.

Standard and Poor's - An agency that provides ratings for the corporate bonds reported on TRACE. These ratings are industry-wide barometers of the underlying risk that may be incurred for the holder of
such bonds.

Ratings are opinions and not recommendations to purchase, hold or sell securities, and they do not address the market value of securities or their suitability for investment purposes. Ratings should not be
relied on as investment advice. Please read important disclaimer information.

For Visitors to this Website from Australia: Any credit rating or related matter on this Website is provided solely for "Wholesale Clients" as defined in the Corporations Act of 2001 (Australia). If you are not
a Wholesale Client you should not access any credit rating or related matters on this website.

CUSIP Global Services - Copyright © 2019, American Bankers Association CUSIP Database provided by S&P Global Market Intelligence LLC. All rights reserved.
FINRA TRACE Data: Contains trade details as reported to FINRA's Trade Reporting and Compliance Engine (TRACE).

MSRB - We are providing certain data supplied to us by the Municipal Securities Rulemaking Board ("the Service") without warranties or representations and on an "as is" basis. We hereby disclaim all
representations and warranties (express or implied), including, but not limited to, warranties of merchantability and fitness for a particular purpose regarding the service. You shall bear all risk, related costs
and liability and be responsible for your use of the service. We assume no responsibility for the consequences of any intentional or unintentional error, omission, inaccuracy, incompleteness or
untimeliness in or with respect to the service. View more >>

For Visitors to this Website from Australia:Any credit rating or related matter on this Website is provided solely for "Wholesale Clients" as defined in the Corporations Act of 2001 (Australia). If you are not a
Wholesale Client you should not access any credit rating or related matters on this website. By continuing to access, browse or use this Website from within Australia, you represent that you are, or are
accessing the Website as a representative of, a “wholesale client” and that neither you nor the entity you represent will directly or indirectly disseminate any content from this Website to “retail clients” as
defined in the Corporations Act 2001.

POWERED BY Quotes delayed at least 15 minutes. Market and fundamental data provided by Morningstar, Inc. Copyright © 2019 Morningstar, Inc. All Right Reserved. The information
. contained herein:
mHNlHHHmH (1) is proprietary to Morningstar and/or its content providers; (2) may not be copied or distributed; and (3) is not warranted to be accurate, complete or timely.

Neither Morningstar nor its content providers are responsible for any damages or losses arising from any use of this information. Past performance is no guarantee of
future results.

ARBITRATION & MEDIATION
FINRA operates the largest securities dispute resolution forum in the
United States

LEARN MORE

Registration, Exams & CE

Events & Training
Filing & Reporting
Compliance Tools

For Investors

ABOUT FINRA

Securities Helpline for Seniors®
844-574-3577 (Mon-Fri 9am-5pm EST)

Whistleblower Tip Line
866-96-FINRA or [email protected]

Office of the Ombudsman
Report a concern about FINRA at 888-700-0028

https://finra-markets.morningstar.com/BondCenter/BondTradeActivitySearchResult.jsp?ticker=F VRNT4829997 &startdate=11%2F 12%2F2018&enddate=11%2F 12%2F2019 112



12/11/2019

Bonds Detail

DISCLAIMER: These transactions are effected pursuant to SEC Rule 144A.

APX GROUP INC

Coupon Rate Maturity Date Symbol

8.500” 11/01/2024 BX4827698

cusipP Next Call Date Callable
00213MAT1 05/01/2021 Yes

Last Trade Price Last Trade Yield Last Trade Date US Treasury
8.562% 11/07/2019 Yield

$99.75

Trade History

Price/Yield Chart

Price Chart Yield Chart

05/10/2019 - 11/07/2019
Yield

07/2019 09/2019 11/2019

Zoom: 5D 1M 3M YTD 1Y 3Y 5Y 10Y Max

Yield %

9.80

Credit and Rating Elements

Moody's® Rating
Standard & Poor's Rating
TRACE Grade

Default

Bankruptcy

Insurance

Mortgage Insurer
Pre-Refunded/Escrowed

Additional Description

B2 (04/23/2019)
B- (04/23/2019)
High Yield

N

Senior Secured Note

Put & Redemption Provisions

Call Date Call Price Call Frequency
05/01/2021 $104.25 Continuously
Put Date Put Price Put Frequency

Moody's® - Moody's Investors Service is a registered credit rating agency that issues credit ratings for selected corporate bonds reported on TRACE. These ratings are Moody’s current opinions of

the relative future credit risk associated with such bonds.

Classification Elements

Bond Type US Corporate

Debentures
Debt Type Senior Secured Note
Industry Group Industrial
Industry Sub Group Manufacturing
Sub-Product Asset CORP
Sub-Product Asset Type Corporate Bond
State —

Use of Proceeds -

Security Code _

Special Characteristics

Medium Term Note N

Issue Elements

Offering Date 04/26/2019
Dated Date 05/10/2019
First Coupon Date 11/01/2019
Original Offering* $225,000.00
Amount Outstanding™ $225,000.00
Series —

Issue Description —

Project Name —

Payment Frequency Semi-Annual
Day Count 30/360
Form Book Entry
Depository/Registration Depository Trust
Company
Security Level Senior Secured
Collateral Pledge —
Capital Purpose —
*dollar amount in thousands
Bond Elements
Original Maturity Size* 225,000.00
Amount Outstanding 225,000.00
Size*
Yield at Offering 8.50%
Price at Offering $100.00
Coupon Type Fixed

Escrow Type —

*dollar amount in thousands

Moody'’s ratings are not recommendations to purchase, hold or sell securities, nor do they comment on the suitability of an investment for any particular investor or the market value of such securities.

Visit our website at moodys.com for complete legal terms and conditions governing use of Moody's credit rating information.©2019 Moody's® Corporation, Moody 's® Investors Service, Inc., Moody's®
Analytics, Inc. and/or their licensors and affiliates (collectively, "Moody's®"). All rights reserved. Moody's® ratings and other information ("Moody's® Information") are proprietary to Moody*: 's® and/or its
licensors and are protected by copyright and other intellectual property laws. Moody's® Information is Ilcensed to Distributor by Moody's®.

Standard and Poor's - An agency that provides ratings for the corporate bonds reported on TRACE. These ratings are industry-wide barometers of the underlying risk that may be incurred for the

holder of such bonds.

Ratings are opinions and not recommendations to purchase, hold or sell securities, and they do not address the market value of securities or their suitability for investment purposes. Ratings should

not be relied on as investment advice. Please read important disclaimer information.

For Visitors to this Website from Australia: Any credit rating or related matter on this Website is provided solely for "Wholesale Clients" as defined in the Corporations Act of 2001 (Australia). If you are
not a Wholesale Client you should not access any credit rating or related matters on this website.

CUSIP Global Services - Copyright © 2019, American Bankers Association CUSIP Database provided by S&P Global Market Intelligence LLC. All rights reserved.

FINRA TRACE Data: Contains trade details as reported to FINRA's Trade Reporting and Compliance Engine (TRACE).

https://finra-markets.morningstar.com/BondCenter/BondDetail.jsp?ticker=C821435&symbol=BX4827698
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Market Data
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Bond Trade Activity Search Results

From 081122019 |to 08r16i2019  |[[GO Glossary of Terms

Issue: BX4827698 Description: APX GROUP INC Coupon Rate: 8.500 Maturity Date: 11/01/2024
Execution
Date Time  Settlement Status Quantity Price  Yield Remuneration ATS Modifier 2nd Modifier Special As-Of Side Reporting Party Type Contra Party Type
8/13/2019 17:11:44 8/15/2019 Trade 1MM+ 93.000 10.262 N _ _ - - B D C
11 of 1 GO

Moody's® - Moody's Investors Service is a registered credit rating agency that issues credit ratings for selected corporate bonds reported on TRACE. These ratings are Moody'’s current opinions of the
relative future credit risk associated with such bonds.

Moody's ratings are not recommendations to purchase, hold or sell ities, nor do they on the i 1t for any particular investor or the market value of such securities. Visit
our website at moodys.com for complete legal terms and conditions governing use of Moody's credit rating |nf0rmal|on ©2019 Moody s® Corporanon Moody's® Investors Service, Inc., Moody's

Analytics, Inc. and/or their licensors and affiliates (collectively, "Moody's®"). All rights reserved. Moody's® ratings and other information ("Moody's® Information") are proprietary to Moody 's® and/or its
licensors and are protected by copyright and other intellectual property laws. Moody's® Information is licensed to Distributor by Moody's®.

Standard and Poor's - An agency that provides ratings for the corporate bonds reported on TRACE. These ratings are industry-wide barometers of the underlying risk that may be incurred for the holder of
such bonds.

Ratings are opinions and not recommendations to purchase, hold or sell securities, and they do not address the market value of securities or their suitability for investment purposes. Ratings should not be
relied on as investment advice. Please read important disclaimer information.

For Visitors to this Website from Australia: Any credit rating or related matter on this Website is provided solely for "Wholesale Clients" as defined in the Corporations Act of 2001 (Australia). If you are not
a Wholesale Client you should not access any credit rating or related matters on this website.

CUSIP Global Services - Copyright © 2019, American Bankers Association CUSIP Database provided by S&P Global Market Intelligence LLC. All rights reserved.
FINRA TRACE Data: Contains trade details as reported to FINRA's Trade Reporting and Compliance Engine (TRACE).

MSRB - We are providing certain data supplied to us by the Municipal Securities Rulemaking Board ("the Service") without warranties or representations and on an "as is" basis. We hereby disclaim all
representations and warranties (express or implied), including, but not limited to, warranties of merchantability and fitness for a particular purpose regarding the service. You shall bear all risk, related costs
and liability and be responsible for your use of the service. We assume no responsibility for the consequences of any intentional or unintentional error, omission, inaccuracy, incompleteness or
untimeliness in or with respect to the service. View more >>

For Visitors to this Website from Australia:Any credit rating or related matter on this Website is provided solely for "Wholesale Clients" as defined in the Corporations Act of 2001 (Australia). If you are not a
Wholesale Client you should not access any credit rating or related matters on this website. By continuing to access, browse or use this Website from within Australia, you represent that you are, or are
accessing the Website as a representative of, a “wholesale client” and that neither you nor the entity you represent will directly or indirectly disseminate any content from this Website to “retail clients” as
defined in the Corporations Act 2001.

POWERED BY Quotes delayed at least 15 minutes. Market and fundamental data provided by Morningstar, Inc. Copyright © 2019 Morningstar, Inc. All Right Reserved. The information
in:

. contained hel
MmHNlHBS‘mH (1) is proprietary to Morningstar and/or its content providers; (2) may not be copied or distributed; and (3) is not warranted to be accurate, complete or timely.

Neither Morningstar nor its content providers are responsible for any damages or losses arising from any use of this information. Past performance is no guarantee of
future results.

ARBITRATION & MEDIATION
FINRA operates the largest securities dispute resolution forum in the
United States

LEARN MORE

Registration, Exams & CE

Events & Training
Filing & Reporting
Compliance Tools

For Investors

ABOUT FINRA
CAREERS
MEDIA CENTER
CONTACT US
BROKERCHECK

Securities Helpline for Seniors®
844-574-3577 (Mon-Fri 9am-5pm EST)

Whistleblower Tip Line
866-96-FINRA or [email protected]

Office of the Ombudsman
Report a concern about FINRA at 888-700-0028

Investor Complaint Center
File a complaint about fraud or unfair practices.

https://finra-markets.morningstar.com/BondCenter/BondTradeActivitySearchResult.jsp?ticker=C8214358&startdate=11%2F 12%2F2018&enddate=11%2F 12%2F2019 112
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Bonds Detail

DISCLAIMER: These transactions are effected pursuant to SEC Rule 144A.

ENSIGN DRILLING INC

Coupon Rate

9.250”

Maturity Date

04/15/2024

Symbol CusIP

ESVIF4819087 29359NAA3 —

Next Call Date Callable

Last Trade Price Last Trade Yield Last Trade Date US Treasury

$88.03

Trade History

12.879%

11/08/2019

Yield

Price/Yield Chart

Price Chart Yield Chart

04/10/2019 - 11/08/2019
Yield

06/2019 08/2019

Zoom: 5D 1M 3M YTD 1Y 3Y 5Y 10Y Max

Yield %

12.00

10.00

10/2019

Credit and Rating Elements

Moody's® Rating
Standard & Poor's Rating
TRACE Grade

Default

Bankruptcy

Insurance

Mortgage Insurer
Pre-Refunded/Escrowed

Additional Description

B2 (04/01/2019)

High Yield

Senior Unsecured Note

Put & Redemption Provisions

Call Date Call Price

Put Date Put Price

Moody's® - Moody’s Investors Service is a registered credit rating agency that issues credit ratings for selected corporate bonds reported on TRACE. These ratings are Moody’s current opinions of

the relative future credit risk associated with such bonds.

Call Frequency

Put Frequency

Classification Elements

Bond Type

Debt Type

Industry Group
Industry Sub Group
Sub-Product Asset
Sub-Product Asset Type
State

Use of Proceeds

Security Code

Special Characteristics

Medium Term Note

Senior Unsecured Note

CORP

Corporate Bond

Issue Elements

Offering Date

Dated Date

First Coupon Date
Original Offering*
Amount Outstanding®
Series

Issue Description
Project Name
Payment Frequency
Day Count

Form
Depository/Registration
Security Level
Collateral Pledge
Capital Purpose

*dollar amount in thousands

Bond Elements

Original Maturity Size*

Amount Outstanding
Size*

Yield at Offering
Price at Offering
Coupon Type
Escrow Type

*dollar amount in thousands

Moody'’s ratings are not recommendations to purchase, hold or sell securities, nor do they comment on the suitability of an investment for any particular investor or the market value of such securities.
Visit our website at moodys.com for complete legal terms and conditions governing use of Moody's credit rating information.©2019 Moody's® Corporation, Moody's® Investors Service, Inc., Moody's®
Analytics, Inc. and/or their licensors and affiliates (collectively, "Moody's®"). All rights reserved. Moody's® ratings and other information ("Moody's® Information") are proprietary to Moody's® and/or its
licensors and are protected by copyright and other intellectual property laws. Moody's® Information is licensed to Distributor by Moody's®.

Standard and Poor's - An agency that provides ratings for the corporate bonds reported on TRACE. These ratings are industry-wide barometers of the underlying risk that may be incurred for the

holder of such bonds.

Ratings are opinions and not recommendations to purchase, hold or sell securities, and they do not address the market value of securities or their suitability for investment purposes. Ratings should

not be relied on as investment advice. Please read important disclaimer information.

For Visitors to this Website from Australia: Any credit rating or related matter on this Website is provided solely for "Wholesale Clients" as defined in the Corporations Act of 2001 (Australia). If you are
not a Wholesale Client you should not access any credit rating or related matters on this website.

CUSIP Global Services - Copyright © 2019, American Bankers Association CUSIP Database provided by S&P Global Market Intelligence LLC. All rights reserved.

FINRA TRACE Data: Contains trade details as reported to FINRA's Trade Reporting and Compliance Engine (TRACE).

MSRB - We are providing certain data supplied to us by the Municipal Securities Rulemaking Board ("the Service") without warranties or representations and on an "as is" basis. We hereby disclaim

all representations and warranties (express or implied), including, but not limited to, warranties of merchantability and fitness for a particular purpose regarding the service. You shall bear all risk,
related costs and liability and be responsible for your use of the service. We assume no responsibility for the consequences of any intentional or unintentional error, omission, inaccuracy,

https:/ffinra-markets.morningstar.com/BondCenter/BondDetail.jsp?ticker=FESVIF4819087&symbol=ESVIF4819087
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Bond Trade Activity Search Results

From\08/12/201g ‘10‘08/16/2019 \ Glossary of Terms

Issue: ESVIF4819087 Description: ENSIGN DRILLING INC Coupon Rate: 9.250 Maturity Date: 04/15/2024
Execution

Date Time Settlement Status Quantity Price  Yield Remuneration ATS Modifier 2nd Modifier Special As-Of Side Reporting Party Type Contra Party Type
8/16/2019  14:33:44  8/20/2019 Trade 1000000 94.000 10.921 M _ _ - - S D A
8/16/2019  14:33:07  8/20/2019 Trade 1000000 94.000 10.921 M _ _ - - B D (o}
8/16/2019  11:33:59  8/20/2019 Trade 750000 93.932 10.941 _ _ - - S D D
8/16/2019  11:33:59  8/20/2019 Trade 750000 93.962 10.932 M _ _ - - S D C
8/15/2019  13:35:56  8/19/2019 Trade  1MM+ 93.750 10.993 M _ _ - - S D A
8/15/2019  13:35:11  8/19/2019 Trade 1MM+ 93.750 10.993 M _ _ - - B D [}
8/14/2019  16:40:17  8/16/2019 Trade 91000 95.063 10.612 M _ _ - - B D C
8/14/2019  16:05:22  8/16/2019 Trade 1MM+ 94.500 10.773 M _ _ - - S D C
8/13/2019  12:21:26  8/15/2019 Trade 1MM+ 95.500 10.486 M _ _ - - B D A
8/13/2019  12:21:07  8/15/2019 Trade 1MM+ 95.500 10.486 M _ _ - - S D C

101 of1 GO

Moody's® - Moody’s Investors Service is a registered credit rating agency that issues credit ratings for selected corporate bonds reported on TRACE. These ratings are Moody’s current opinions of the
relative future credit risk associated with such bonds.

Moody’s ratings are not recommendations to purchase, hold or sell i nor do they on the it for any particular investor or the market value of such securities. Visit
our website at moodys.com for complete legal terms and conditions governing use of Moody's credit rating information.©2019 Moody's® Corporation, Moody's® Investors Service, Inc., Moody's

Analytics, Inc. and/or their licensors and affiliates (collectively, "Moody's®"). All rights reserved. Moody's® ratings and other information ("Moody's® Information") are proprietary to Moody 's® and/or its
licensors and are protected by copyright and other intellectual property laws. Moody's® Information is licensed to Distributor by Moody's®.

Standard and Poor's - An agency that provides ratings for the corporate bonds reported on TRACE. These ratings are industry-wide barometers of the underlying risk that may be incurred for the holder of
such bonds.

Ratings are opinions and not recommendations to purchase, hold or sell securities, and they do not address the market value of securities or their suitability for investment purposes. Ratings should not be
relied on as investment advice. Please read important disclaimer information.

For Visitors to this Website from Australia: Any credit rating or related matter on this Website is provided solely for "Wholesale Clients" as defined in the Corporations Act of 2001 (Australia). If you are not
a Wholesale Client you should not access any credit rating or related matters on this website.

CUSIP Global Services - Copyright © 2019, American Bankers Association CUSIP Database provided by S&P Global Market Intelligence LLC. All rights reserved.
FINRA TRACE Data: Contains trade details as reported to FINRA's Trade Reporting and Compliance Engine (TRACE).

MSRB - We are providing certain data supplied to us by the Municipal Securities Rulemaking Board ("the Service") without warranties or representations and on an "as is" basis. We hereby disclaim all
representations and warranties (express or implied), including, but not limited to, warranties of merchantability and fitness for a particular purpose regarding the service. You shall bear all risk, related costs
and liability and be responsible for your use of the service. We assume no responsibility for the consequences of any intentional or unintentional error, omission, inaccuracy, incompleteness or
untimeliness in or with respect to the service. View more >>

For Visitors to this Website from Australia:Any credit rating or related matter on this Website is provided solely for "Wholesale Clients" as defined in the Corporations Act of 2001 (Australia). If you are not a
Wholesale Client you should not access any credit rating or related matters on this website. By continuing to access, browse or use this Website from within Australia, you represent that you are, or are
accessing the Website as a representative of, a “wholesale client” and that neither you nor the entity you represent will directly or indirectly disseminate any content from this Website to “retail clients” as
defined in the Corporations Act 2001.

POWERED BY Quotes delayed at least 15 minutes. Market and fundamental data provided by Morningstar, Inc. Copyright © 2019 Morningstar, Inc. All Right Reserved. The information
§ contained herein:
MnHHlHEHmH (1) is proprietary to Morningstar and/or its content providers; (2) may not be copied or distributed; and (3) is not warranted to be accurate, complete or timely.

Neither Morningstar nor its content providers are responsible for any damages or losses arising from any use of this information. Past performance is no guarantee of
future results.

844-574-3577 (Mon-Fri 9am-5pm EST)

866-96-FINRA or [email protected]

https://finra-markets.morningstar.com/BondCenter/BondTradeActivitySearchResult.jsp?ticker=FESVIF4819087&startdate=11%2F 12%2F2018&enddate=11%2F 12%2F2019 112
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Bonds Detail

DISCLAIMER: These transactions are effected pursuant to SEC Rule 144A.

LHMC FINCOS ARL

Coupon Rate Maturity Date Symbol

7.875% 12/20/2023

cusipP Next Call Date Callable

LHMC4648689 50200RAA1 06/20/2020 Yes

Last Trade Price Last Trade Yield Last Trade Date US Treasury
4.183% 11/12/2019 Yield

$106.00

Trade History

Price/Yield Chart

Price Chart Yield Chart

07/02/2018 - 11/12/2019
Yield

11/2018 03/2019 07/2019 11/2019

Zoom: 5D 1M 3M YTD 1Y 3Y 5Y 10Y Max

Yield %

8.00

6.00

4.00

Credit and Rating Elements

Moody's® Rating
Standard & Poor's Rating
TRACE Grade

Default

Bankruptcy

Insurance

Mortgage Insurer
Pre-Refunded/Escrowed

Additional Description

B2 (05/07/2019)

High Yield

N

Senior Secured Note

Put & Redemption Provisions

Call Date Call Price Call Frequency
06/20/2020 $103.94 Continuously
Put Date Put Price Put Frequency

Moody's® - Moody's Investors Service is a registered credit rating agency that issues credit ratings for selected corporate bonds reported on TRACE. These ratings are Moody’s current opinions of

the relative future credit risk associated with such bonds.

Classification Elements

Bond Type US Corporate

Debentures
Debt Type Senior Secured Note
Industry Group Miscellaneous
Industry Sub Group Service/Leisure
Sub-Product Asset CORP
Sub-Product Asset Type Corporate Bond
State —

Use of Proceeds -

Security Code _

Special Characteristics

Medium Term Note N

Issue Elements

Offering Date 06/22/2018
Dated Date 07/02/2018
First Coupon Date 12/20/2018
Original Offering* $550,000.00
Amount Outstanding™ $550,000.00
Series —

Issue Description —

Project Name —

Payment Frequency Semi-Annual
Day Count 30/360
Form Book Entry
Depository/Registration Depository Trust
Company
Security Level Senior Secured
Collateral Pledge —
Capital Purpose —
*dollar amount in thousands
Bond Elements
Original Maturity Size* 550,000.00
Amount Outstanding 550,000.00
Size*
Yield at Offering 8.87%
Price at Offering $95.75
Coupon Type Fixed

Escrow Type —

*dollar amount in thousands

Moody'’s ratings are not recommendations to purchase, hold or sell securities, nor do they comment on the suitability of an investment for any particular investor or the market value of such securities.

Visit our website at moodys.com for complete legal terms and conditions governing use of Moody's credit rating information.©2019 Moody's® Corporation, Moody 's® Investors Service, Inc., Moody's®
Analytics, Inc. and/or their licensors and affiliates (collectively, "Moody's®"). All rights reserved. Moody's® ratings and other information ("Moody's® Information") are proprietary to Moody*: 's® and/or its
licensors and are protected by copyright and other intellectual property laws. Moody's® Information is Ilcensed to Distributor by Moody's®.

Standard and Poor's - An agency that provides ratings for the corporate bonds reported on TRACE. These ratings are industry-wide barometers of the underlying risk that may be incurred for the

holder of such bonds.

Ratings are opinions and not recommendations to purchase, hold or sell securities, and they do not address the market value of securities or their suitability for investment purposes. Ratings should

not be relied on as investment advice. Please read important disclaimer information.

For Visitors to this Website from Australia: Any credit rating or related matter on this Website is provided solely for "Wholesale Clients" as defined in the Corporations Act of 2001 (Australia). If you are
not a Wholesale Client you should not access any credit rating or related matters on this website.

CUSIP Global Services - Copyright © 2019, American Bankers Association CUSIP Database provided by S&P Global Market Intelligence LLC. All rights reserved.

FINRA TRACE Data: Contains trade details as reported to FINRA's Trade Reporting and Compliance Engine (TRACE).

https://finra-markets.morningstar.com/BondCenter/BondDetail.jsp?ticker=C765659&symbol=LHMC4648689
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Market Data Investors > Market Data > Bonds > Bond Trade Activity Search Result

Last Updated: 11/12/2019

Company Information

Bond Trade Activity Search Results
Equities and Options

From 081122019 |to 08r16i2019  |[[GO Glossary of Terms

Bonds
Issue: LHMC4648689 Description: LHMC FINCOS ARL Coupon Rate: 7.875 Maturity Date: 12/20/2023
Mutual Funds
Execution
Watchlist Date Time Settlement Status Quantity Price Yield Remuneration ATS Modifier 2nd Modifier Special As-Of Side Reporting Party Type Contra Party Type
Feedback 8/15/2019  10:32:09  8/19/2019 Trade 1000000 105.250 5.835 M _ _ - - B D C
8/14/2019  16:17:20  8/16/2019 Trade 250000 105.391 5.772 _ _ - - S D D
FAQ 8/14/2019  16:13:48 8/16/2019 Trade 250000 105.391 5.772 M _ _ - -8 D C
Subscribe to Notices 8/14/2019  15:15:28 8/16/2019 Trade 359000 104.753 6.027 M _ _ - - B D C
8/13/2019  11:47:24  8/15/2019 Trade 1MM+ 105.450 5.742 M _ _ - - B D C
8/13/2019  11:39:32  8/15/2019 Trade 1MM+ 105.700 5.488 M - - S D A

11 of 1 GO

Moody's® - Moody’s Investors Service is a registered credit rating agency that issues credit ratings for selected corporate bonds reported on TRACE. These ratings are Moody’s current opinions of the
relative future credit risk associated with such bonds.

Moody's ratings are not recommendations to purchase, hold or sell ities, nor do they on the ility of an i it for any particular investor or the market value of such securities. Visit
our website at moodys.com for complete legal terms and conditions governing use of Moody's credit rating information.©2019 Moody's® Corporation, Moody's® Investors Service, Inc., Moody's®
Analytics, Inc. and/or their licensors and affiliates (collectively, "Moody's®"). All rights reserved. Moody's® ratings and other information ("Moody's® Information") are proprietary to Moody's® and/or its
licensors and are protected by copyright and other intellectual property laws. Moody's® Information is licensed to Distributor by Moody's®.

Standard and Poor's - An agency that provides ratings for the corporate bonds reported on TRACE. These ratings are industry-wide barometers of the underlying risk that may be incurred for the holder of
such bonds.

Ratings are opinions and not recommendations to purchase, hold or sell securities, and they do not address the market value of securities or their suitability for investment purposes. Ratings should not be
relied on as investment advice. Please read important disclaimer information.

For Visitors to this Website from Australia: Any credit rating or related matter on this Website is provided solely for "Wholesale Clients" as defined in the Corporations Act of 2001 (Australia). If you are not
a Wholesale Client you should not access any credit rating or related matters on this website.

CUSIP Global Services - Copyright © 2019, American Bankers Association CUSIP Database provided by S&P Global Market Intelligence LLC. All rights reserved.
FINRA TRACE Data: Contains trade details as reported to FINRA's Trade Reporting and Compliance Engine (TRACE).

MSRB - We are providing certain data supplied to us by the Municipal Securities Rulemaking Board ("the Service") without warranties or representations and on an "as is" basis. We hereby disclaim all
representations and warranties (express or implied), including, but not limited to, warranties of merchantability and fitness for a particular purpose regarding the service. You shall bear all risk, related costs
and liability and be responsible for your use of the service. We assume no responsibility for the consequences of any intentional or unintentional error, omission, inaccuracy, incompleteness or
untimeliness in or with respect to the service. View more >>

For Visitors to this Website from Australia:Any credit rating or related matter on this Website is provided solely for "Wholesale Clients" as defined in the Corporations Act of 2001 (Australia). If you are not a
Wholesale Client you should not access any credit rating or related matters on this website. By continuing to access, browse or use this Website from within Australia, you represent that you are, or are
accessing the Website as a representative of, a “wholesale client” and that neither you nor the entity you represent will directly or indirectly disseminate any content from this Website to “retail clients” as
defined in the Corporations Act 2001.

POWERED BY Quotes delayed at least 15 minutes. Market and fundamental data provided by Morningstar, Inc. Copyright © 2019 Morningstar, Inc. All Right Reserved. The information
. contained herein:
mHNlHHHmH (1) is proprietary to Morningstar and/or its content providers; (2) may not be copied or distributed; and (3) is not warranted to be accurate, complete or timely.

Neither Morningstar nor its content providers are responsible for any damages or losses arising from any use of this information. Past performance is no guarantee of
future results.

ARBITRATION & MEDIATION
FINRA operates the largest securities dispute resolution forum in the
United States

Rules & Guidance LEARN MORE

Registration, Exams & CE

Events & Training Securities Helpline for Seniors®

844-574-3577 (Mon-Fri 9am-5pm EST)
Filing & Reporting

Compliance Tools Whistleblower Tip Line

866-96-FINRA or [email protected]
For Investors

Office of the Ombudsman
Report a concern about FINRA at 888-700-0028
ABOUT FINRA

https://finra-markets.morningstar.com/BondCenter/BondTradeActivitySearchResult.jsp?ticker=C765659&startdate=11%2F 12%2F2018&enddate=11%2F 12%2F2019 112



