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. RESUMEN EJECUTIVO

El presente informe tiene como finalidad hacer una evaluacion del desempeiio de la Concesion Red
Vial N°5 Tramo Ancon-Huacho-Pativilca (en adelante, Red Vial N° 5) para el afio 2016. El informe
presenta la evolucion de la empresa en los que respecta al trafico de vehiculos, tarifas, accidentes,
desempeiio financiero, entre otros y mostrar las variaciones respecto al afio anterior.

El 15 de enero del 2003, se suscribio el Contrato de Concesion para la Construccion, Mantenimiento y
Explotacion de la Red Vial N° 5 entre el Ministerio de Transportes y Comunicaciones (en adelante, el
Concedente o MTC) y Norvial S.A. (en adelante, el Concesionario o Norvial). Dicha empresa esta
actualmente conformada por Grafia y Montero S.A.A. con un 67% y JJC Contratistas Generales S.A.
con un 33%.

DATOS GENERALES DE LA CONCESION

Grafnay Montero S.A.: 67%
JJC Contratistas Generales S.A.: 33%

Retribucion al Estado (ascendente al 5.50% de sus
ingresos mensuales, por concepto de Peaje)

4

El trafico vehicular alcanzé los 8,8 millones de vehiculos, lo que representd un incremento de 9,9%
respecto al afio anterior. En cuanto al tipo de vehiculos, el 2016 se caracterizé por un mayor porcentaje
de vehiculos ligeros (53%) frente a los vehiculos pesados (47%).

De otro lado, la estacion de peaje con mayor trafico es la estacion Paraiso (37,9% del trafico
contabilizado), sequida de cerca por la estacidon variante de Pasamayo (37,5% del trafico
contabilizado). En cuanto a los ejes cobrables de vehiculos pesados se registréd una mayor afluencia
de aquellos con 6, 2 y 3 ejes, siendo los vehiculos pesados de 6 ejes los que contribuyeron con la mayor
cantidad de ejes cobrables (7,8 millones de ejes).

En el 2016, las tarifas por pago de peaje se incrementaron de acuerdo a la inflacidn. Asi, en julio de
dicho afio la tarifa se incrementd de S/. 7,10a S/. 7,40.

El Concesionario se ha comprometido a invertir USD 138,2 millones (incluye IGV), los cuales se
encuentran divididos en dos etapas. A la fecha se tienen reconocidas USD 114 millones, un 82,7% de
la inversion comprometida. En el afio 2016 se reconocieron USD 35 millones en inversiones de la
segunda etapa de la obra (construccion de la segunda calzada del tramo Huacho — Pativilca.

El pago al Estado corresponde tanto a la retribucion al Estado y los Aportes por Regulacion los cuales
se incrementaron en el 2016. Por un lado, la retribucion tuvo un incremento del 25% con 3,5 millones,
mientras que los Aportes de Regulacidn se incrementaron en un 20% con S/. 1,4 millones.
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El nUmero de accidentes registrados fue de 572 accidentes lo que representé un incremento de 7%
respecto al afo anterior que ascendid a 535 accidentes. Del mismo modo, el numero de heridos se
incremento de 767 a 1002 personas heridas mientras que el numero de fallecidos se incrementd de 46
a 66 personas fallecidas.

Considerando los datos anteriores, las llamadas por emergencia se incrementaron en 13% respecto al
ano anterior pasando de 9087 a 10312 llamadas. Asimismo, el nimero de auxilios mecanicos y
asistencia médicas se incrementaron en 21% y 23%, respectivamente. Asi, los auxilios mecanicos de
6670 a 8099 mientras que las asistencias médicas se incrementaron de 1122 a 1380. Finalmente, el
Concesionario recibio una sancion en el 2016

Norvial ha registrado un incremento de 13,6% de los ingresos por recaudacion de peaje respecto al
2015 con S/. 126 millones.

Los Activos totales de la concesion ascendieron en el 2016 a 575 millones de soles, los cuales se
incrementaron en un 36,7 respecto al afo anterior, impulsado principalmente por los ingresos por la
emision de bonos de la empresa y la valorizacion de las obras de la segunda etapa de construccion
(activos intangibles de largo plazo).

Enlo que respecta a los ratios financieros muestran para el 2016 que la empresa tuvo una rentabilidad
similar de los accionistas y una disminucion de la rentabilidad de la empresa producto del
financiamiento para las obras de la segunda etapa por parte de terceros (emision de bonos). Por otro
lado, los ratios de liquidez muestran una mejora en la cobertura en la deuda de corto plazoYy, los ratios
de endeudamiento indican un mayor financiamiento de la Concesion por parte de terceros (debido a
la emision de bonos de la empresa), lo cual es l6gico en la medida que se busca financiar las obras de
la sequnda etapa de la Concesion.
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Il.1.

Il.2.

ASPECTOS GENERALES DE LA CONCESION

Composicion del Concesionario

Norvial esta compuesto por la empresa Grana y Montero S.A.A. con un 67% y JJC Contratistas
Generales S.A. con un 33%. Grafay Montero S.A.A. es una empresa constituida el 12 de agosto
de 1996, es la matriz del Grupo Grafia y Montero siendo su actividad principal efectuar
inversiones en empresas afiliadas y subsidiarias. Por su parte, JJC Contratistas Generales S.A.
es una empresa que pertenece al Grupo JJC, se dedica al desarrollo de proyectos de ingenieria
y construccion™.

Principales caracteristicas del Contrato de Concesion

El 15 de enero del 2003, se suscribio el Contrato de Concesion para la Construccion,
Mantenimiento y Explotacion del Tramo Ancdén-Huacho-Pativilca de la Carretera
Panamericana Norte (Red Vial N° 5), entre el Ministerio de Transportes y Comunicaciones y
Norvial.

La Concesion fue otorgada por un plazo de 25 afios (sin opcidn de renovacion luego del
vencimiento de dicho plazo) y comprende la construccion, mantenimiento, administracion y
explotacion de 182,66 Km. de carretera. El detalle de los tramos de la carretera, su longitud y
las estaciones de peaje autorizadas para realizar el cobro se detallan en el Cuadro N° 1.

Cuadro N° 1: Descripcion de la infraestructura vial

Tramo N°  Ruta Tramo Longitud Estaciones f:le peaje
(Km) operativas
1 R 1N Dv. Ancon-Huacho 103,00  Serpentin de Pasamayo
2 RaN  Dv. Ancén-Pte. Chancay (Serpentin Pasamayo) 22,40 Variante de Pasamayo
3 R 1N Huacho-Pativilca 57,26 El Paraiso
Longitud Total 182,66

Fuente: Norvial.
Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Economicos del OSITRAN.

Compromisos de inversion

El Contrato de Concesidn obliga a ejecutar obras de construccidn en dos etapas. La primera
debia iniciarse a mas tardar a los 2 afios calendario contados a partir de la fecha de suscripcion
del Contrato de Concesion. La segunda etapa debera ejecutarse a mas tardar al inicio del afio
once (11) contado a partir de la fecha de puesta en servicio de la totalidad de las obras
correspondientes a la primera etapa o, cuando se verifique por cuatro afios consecutivos que el
promedio anual del trafico en la estacion de peaje Paraiso (Huacho) sea igual o superior a 6,5
millones de ejes cobrables, lo que ocurra primero®. Las obras de la primera etapa se iniciaron en
el 2003 y se terminaron en mayo de 2008.

* Ver: http://www.equilibrium.com.pe/Norvial.pdf

2

Modificacion efectuada por Adenda N° 1.
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Cuadro N° 2: Labores de construccion dela primera y segunda etapa

Inversion

E .
tapas Obras referencial

(i) Construccion del Evitamiento Huacho-Primavera (Tramo 1,
Calzada Oeste) y Desvio Ambar-Pativilca (Tramo 3, Calzada Este).

(i) Reforzamiento de la calzada existente entre primavera y el
Desvio Ambar a nivel de acabado, como parte de la autopista.

(iii) Intercambios Huacho vy Pativilca, con las caracteristicas USD 26,4
definitivas. millones
(iv) Empalmes necesarios con las vias existentes

(v) La parte correspondiente a las calzadas que se construiran en
esta etapa de los puentes Huaura y Pativilca

(vi) Reforzamiento del puente Supe

(i) Segundas calzadas que complementan la plataforma de la
autopista.

Primera

" . , . usD
Segunda (ii) Intercambios restantes del Tramo Ancdn-Huacho-Pativilca. . 35

. iy millones
(iii) Calzadas y cimentacion del Puente Supe.
(iv) Estructuras faltantes de los puentes Huaura, Supe y Pativilca.

Fuente: Contrato de Concesion

Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Econémicos

5. En el Contrato de Concesion y en la Adenda N° 1 se establecio la inversion proyectada

referencial para cada una de las etapas de construccion. Asi, para la primera etapa se tuvo
prevista una inversion referencial de USD 26,4 millones; mientras que, para la sequnda etapa,
una inversion referencial de USD 35 millones; lo que implica una inversion referencial total de
USD 61,4 millones (sin IGV). Sin embargo, dicho monto se actualiza en razén que la Direccion
General de Concesiones de Transporte mediante Oficio N° 1234-2014-MTC/25, procedio a
actualizar el Presupuesto de la Primera y Segunda Etapa al 31 de marzo de 2014. Dicho monto
asciende a USD 137,9 millones (incluye IGV) y luego actualizada a USD 138,15 millones (incluye
IGV)3.

Tarifas

6. La Unica tarifa reqgulada por el Contrato de Concesion es el peaje que el Concesionario debe
cobrar por vehiculo ligero o por eje de vehiculo pesado. El esquema tarifario para los primeros
anos de la Concesion quedo establecido en la Clausula 8.17 a) del Contrato de Concesion, en el
cual se determind un mismo monto de peaje para cada vehiculo liviano y para cada eje de
vehiculo pesado. Cabe sefalar que el cronograma de ajuste tarifario fue modificado luego por
la Adenda N° 1.

7. Por otro lado, de acuerdo a lo establecido en la Clausula 8.17, b) iii), el Concesionario se
encuentra facultado a aplicar esquemas de descuento de peajes para usuarios frecuentes, por
prepago o promociones, siempre y cuando respete las normas de libre competencia y cuente
con la autorizacion del OSITRAN.

Pagos al Estado

8. El Concesionario debe efectuar pagos o transferencias a favor del Estado por dos conceptos,
Retribucion al Estado y Aporte de Regulacidn. La primera asciende al 5,5% de los ingresos

3 Gerencia de Supervision y Fiscalizacion del OSITRAN.
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10.

11.

12.

13.

1.3.

14.

15.

mensuales por concepto de peaje. De acuerdo con lo estipulado en la Adenda N° 2, el monto
recaudado por concepto de retribucion puede tener dos destinos: el Fondo Vial o, previa
decision del Concedente, el financiamiento de obligaciones a su cargo que emanen del
Contrato.

La segunda equivale al 1% de los ingresos totales facturados por la empresa concesionaria, los
cuales incluyen los ingresos provenientes por el cobro de peaje, asi como los ingresos
generados por la prestacion de servicios obligatorios y opcionales prestados directamente por
el Concesionario (articulo 14 de la Ley N° 26917).

Modificaciones contractuales

Se han suscrito 4 adendas al Contrato de Concesion. La Primera Adenda se suscribid el 8 de
noviembre de 2004 y consiste en modificaciones para facilitar el Financiamiento de la
Concesion, determinacion de nuevas condiciones para la ejecucidn de obras, modificacion de
los procedimientos relacionados con la caducidad de los Concesion y su liquidacion, asi como
precisiones a los mecanismos de suspension de la Concesion y de solucion de controversias.

La Segunda Adenda suscrita el 31 de octubre de 2005 consiste en la modificacion de las
clausulas 8.19, 9.5y 9.6 y 11.7. Dichas modificaciones consisten en la precision del destino de la
retribucidn hacia el Fondo Vial, constitucion de garantias a favor de los Acreedores permitidos
y precision respecto de las relaciones del Concesionario con terceros que realicen actividades
dentro del derecho de via.

La Tercera Adenda se suscribio el 13 de junio de 2008, incluyéndose la clausula 6.21.A, con el
objeto de establecer un régimen especial que permita a Norvial la ejecucion de diversas obras
complementarias y/o nuevas, en los casos en que los procesos administrativos pudieran
demorar su ejecucion afectando las condiciones de sequridad y acceso a la via.

La Cuarta Adenda se aprobo mediante la Resolucion Ministerial N° 740-2015 MTC/o1 de fecha
18 de diciembre de 2015, con lo que queda abierta la posibilidad de que el Concedente pueda
solicitar cambios en el Expediente Técnico. Este acuerdo posibilita plantear soluciones a los
Expedientes Técnicos de las Obras Obligatorias de los Pasos a Desnivel de Centenario, Peruy
San Martin; asi como otras que requieren expropiaciones dificiles de lograr.

Area de Influencia

El drea de influencia de la carretera comprende las rutas de Ancon a Huacho (ida y vuelta) y de
Huacho a Pativilca (ida y vuelta) y cuenta con una extension de 183 kildmetros de la carretera
Panamericana Norte en la region Lima.

La via empieza en el kildmetro 44 de la carretera Panamericana Norte y finaliza en el kildometro
204 de dicha carretera, conectando a la ciudad de Lima con las ciudades de Huaral, Huacho,
Barranca y Pativilca, comprendiendo las rutas Ancon — Huacho (103 km), Huacho — Pativilca
(57km)y el Serpentin de Pasamayo (22 km). Asi, la Red Vial 5 forman parte del eje estructurante
de la panamericana norte desde Lima hasta Piura, siendo una de las principales vias comerciales
del pais.
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16.

17.

18.

Figura N°1
Carretera Ancon-Huacho-Pativilca

El tramo Huacho - Pativilca es la principal via de conexion entre el norte del pais y la ciudad de
Lima, por la cual transita carga destinada no solo al consumo local sino también para ser
embarcada por el Puerto del Callao o por el Aeropuerto Internacional Jorge Chavez. Por su
parte, el tramo Ancon —Huacho estd principalmente destinado al transito de vehiculos pesados;
mientras que, el tramo Ancdn - Chancay se usa principalmente para el transito de vehiculos
ligeros.

La Red Vial N° 5 también permite conectar a la poblacion limefia con los atractivos turisticos
del Norte Chico peruano donde destacan lugares como Las Lomas de Lachay, Caral, el Castillo
de Chancay, entre otros.

Principales activos de la Concesion
La via comprende un total de 182,66 kildmetros concesionados, distribuidos en los siguientes

tramos: Autopista Ancon —Huacho (203 km), Serpentin de Pasamayo (22 km) y Tramo Huacho
— Pativilca (57 km).
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19.

20.

21.

22.

23.

24.

Asimismo, cuenta con tres (3) modernas estaciones de peaje ubicadas en Serpentin de
Pasamayo, Paraiso — Huacho y Variante de Pasamayo, las cuales cuentan con sistemas de
control eficientes y confiables.

Como parte de su equipamiento, la Red Vial N° 5 cuenta con alrededor de 20 unidades de
postes SOS, los cuales se encuentran instalados a cada 10 kildmetros de la via y permiten a los
usuarios comunicarse directamente con la Central de Emergencias. Asimismo, para atender
emergencias, el concesionario cuenta con 4 gruas para atender las emergencias de los vehiculos
ligeros o pesados, asi como con 2 ambulancias operadas por un médico de emergencia y un
paramédico.

Finalmente, otro equipamiento relevante con el que cuenta el Concesionario es una estacion de
pesaje ubicada en Pasamayo (sentido norte y sur)

Hechos Relevantes

. A diciembre 2016 la construccion de la Segunda Etapa tiene un avance acumulado
incluyendo modificaciones de go.5%.

. La construccion de los puentes sobre los rios Huaura, Supe y Pativilca se encuentra al
100%.

. Se tiene culminados aprox. 51 kms.

. Se encuentra culminado el Intercambio Vial San Nicol3s.

. Se encuentran culminados los puentes y la mayor parte de Intercambios Viales Huara,

Medio Mundo y Barranca.

Oferta de servicios prestados

Los servicios publicos prestados por el Concesionario, segun lo estipulado en el Contrato de
Concesion, se dividen en dos: Servicios Obligatorios, que comprenden aquellos servicios
basicos que son imprescindibles para el correcto funcionamiento de la Concesion, y los
Servicios Opcionales, que comprende aquellos servicios que sin ser indispensables aportan a
elevar los estandares de calidad y comodidad de los servicios.

Los Servicios Obligatorios, que son otorgados de manera gratuita, se detallan a continuacion:

- Servicio de Central de Emergencia las 24 horas.

- Sistema de Comunicacion en Tiempo Real de Emergencia, cuyos terminales estan
ubicados a una distancia maxima de 10 kildmetros entre cada uno (Sistema SQOS).

- Servicio de Auxilio Médico cada 100 km.

- Servicio de Auxilio Mecanico y Grua.

- Oficinas para la Policia Nacional del Peru en las estaciones de peaje.

- Seguro de Accidentes (cobertura por muerte, invalidez y gastos de curacion).

Los Servicios Obligatorios por los que se permitira cobrar al Concesionario son
- Servicios Higiénicos cada 100 km.

- Servicio de Auxilio Mecanico y Remolque por distancias mayores a 100 km.
- Oficinas y equipamiento adicionales para la Policia Nacional.
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25.

IV.

26.

Los Servicios Opcionales brindados por el Concesionario son los siguientes:

- Servicio de Codigo rapido.
- Sistema de vales prepago.

Demanda de los servicios prestados

Trafico vehicular

Elndmero de vehiculos que transito por la carretera durante el afio 2016 alcanzé los 8,8 millones
de vehiculos, de los cuales el 53% fueron vehiculos livianos con 4,67 millones y el 47% restante
fueron vehiculos pesados con 4,14 millones. El trafico vehicular registré un aumento del 9,9%
con respecto al 2015 como consecuencia del incremento de la afluencia del 15,3% de vehiculos
ligeros en 619 mil vehiculos y 4,4% de vehiculos pesados con 174 mil vehiculos, con respecto a
lo experimentado en el 2015. En el gréfico se muestra la evolucion del trafico de vehiculos en la
concesion.

Grafico N° 1: Evolucion del trafico, 2011-2016
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Fuente: Norvial.
Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Econdmicos - OSITRAN

Como se observa, por segundo afio consecutivo, el nUmero de vehiculos ligeros contabilizados
en la concesion fue mayor al numero de vehiculos pesados, en el 2015 el nUmero de vehiculos
ligeros fue de 4 millones (50,6%) mientras que los vehiculos pesados contabilizados fueron 3,96
millones (49,4%).

Con respecto al flujo vehicular mensual, se observa que en el caso de los vehiculos ligeros, los
meses de mayor trafico fueron marzo, julio, enero y diciembre, asociados principalmente a la
temporada de verano, fiestas patrias y navidad mientras con un 37% del trafico anual mientras
que en el caso de los vehiculos pesados, el mayor trafico se did en los meses de diciembre,
agostos, octubre y noviembre que acumularon el 34,7%.
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Grafico N° 2 : Evolucion del trafico mensual por tipo de vehiculo 2016
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Fuente: Norvial.
Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Econdmicos - OSITRAN.

29. Porotro lado, en relacion a la distribucion del flujo vehicular entre las diferentes estaciones de
peaje en el 2016, se puede observar que la estacion Paraiso recibioé la mayor cantidad de trafico,
con 3,34 millones de vehiculos (37,9% del total), seguida por la estacidn Variante de Pasamayo
con 3,3 millones de vehiculos (37,5%); mientras que la estacion de Serpentin recibid 2,17
millones de vehiculos, representando el 24,6% del trafico total. Adicionalmente, se observa que
la estacion Variante de Pasamayo se caracterizo por presentar una afluencia mayor de
vehiculos livianos; en efecto, del total de vehiculos que transitan por dicha estacion el 94,1%
corresponde a vehiculos ligeros.

Cuadro N° 3: Trafico por tipo de vehiculo y estacion de peaje, 2015 -2016

(En miles de unidades vehiculares)

Garita de peaje 2015 2016 %

Ligero 4053 178 4 672 383 15,3%
Paraiso 1317 365 1544 445 17,2%
Serpentin de Pasamayo 20212 19 097 -5,5%
Variante de Pasamayo 2715601 3108 841 14,5%
Pesado 3964 125 4138 874 4,4%
Paraiso 1706 232 1798 289 5,4%
Serpentin de Pasamayo 2062 251 2 145546 4,0%
Variante de Pasamayo 195 642 195039 -0,3%
Total 3017 303 8 811 257 9,9%
Paraiso 3023597 3342734 10,6%
Serpentin de Pasamayo 2 082 463 2 164 643 3,9%
Variante de Pasamayo 2911 243 3 303 880 13,5%

Fuente: Norvial.
Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Economicos del OSITRAN.

30. En contraste con lo anterior, en las estaciones Paraiso y Serpentin, predomina el trafico de
vehiculos pesados, representando en cada uno el 53,8% y 99,1% de sus respectivos traficos, tal
como se puede observar en el cuadro anterior.
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32.
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34.

35.

En cuanto a la variacion del tréfico por estacion de peaje, la garita Variante de Pasamayo fue la
de mayor crecimiento (alrededor del 13,5%), mientras que las estaciones de Paraiso y Serpentin
registraron crecimientos del 10,6%y 3,9 %, respectivamente. Con respecto al crecimiento de
los vehiculos livianos, se tiene que el mayor crecimiento se presentd en la estacion Paraiso
(17,2%); en cuanto a los vehiculos pesados, el de mayor crecimiento fue la garita de Paraiso con
un incremento de 5,4%.

Finalmente, en cuanto al nUmero de ejes cobrables de vehiculos pesados se registré una mayor
afluencia de aquellos con 6, 3 y 2 ejes, siendo los vehiculos pesados de 6 ejes los que
contribuyeron con la mayor cantidad de ejes cobrables con 7,8 millones de ejes. De las 3
estaciones de peaje que posee la via concesionada, la estacion de Serpentin de Pasamayo es la
que presenta mayor trafico por ejes cobrables con 8 35 millones de ejes, siendo el trafico
caracterizado por vehiculos con 6 ejes cobrables, al igual que la estacion de Paraiso. Caso
diferente ocurrid en la Estacidon Variante de Pasamayo, donde el trafico se caracterizd por
vehiculos de 2y 4 ejes.

Cuadro N° 4 Trafico de vehiculos pesados por estacion de peaje, 2015 - 2016

(Unidades vehiculares y miles de ejes cobrables)

NUMERO DE EJES COBRABLES

ESTACION DE PEAJE TOTAL
2 3 4 5 6 7 8 9
Unidades Vehiculares 1288690 1012045 270 645 250484 1308399 6775 1696 140 4138874
Serpentin 679 260 463 734 137 869 140 349 719 641 3735 892 66 2145546
Variante 104 150 80620 5846 648 3748 20 4 3 195039
Paraiso 505 280 467 691 126 930 109 487 585 010 3020 800 71 1798289
Ejes Cobrables 5477921 3002575 1301056 1272564 7831146 69773 13 676 1265 18969976
Serpentin 1358520 1391202 551476 701745 4317846 26145 7136 594 8354664
Variante 3108 841 208 300 241 860 23384 3240 22488 140 32 3608285
Paraiso 1010560 1403073 507 720 547435 3510060 21140 6 400 639 7007 027

Fuente: Norvial.
Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Econdmicos del OSITRAN.

Finalmente, el numero de ejes cobrables se incrementd en 7,1% respecto al afio anterior,
principalmente, por los incrementos en las estaciones Variante de Pasamayo y Paraiso que se
incrementaron 12,6% y 7,8%, respectivamente.

Servicios complementarios

Como ha sido mencionado previamente, el concesionario brinda servicios complementarios
obligatorios a los usuarios, como son la central de emergencias, asistencias mecanicas y
asistencias médicas.

Durante 2016, el nUmero de llamadas realizadas por los usuarios a la Central de Emergencias
para reportar incidentes o accidentes fue de 10 312, cifra que representd un incremento de
13,5% en relacion a las llamadas efectuadas el afio anterior. Los meses de enero, febrero y
marzo fueron los meses con mayor registro de llamadas de emergencia con 2 989 (29%).
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Grafico N° 3: Llamadas a la Central de Emergencias 2015 — 2016
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Fuente: NORVIAL
Elaboracion: Gerencia de Regulaciony Estudios Econémicos

36. En particular, el mayor numero de estas llamadas corresponden a auxilio mecanico (78,3%),
participacion ligeramente mayor a la presentada en el 2015 (73%). Como se observa estos
eventos representan una caracteristica importante en las llamadas de emergencia dentro de la
Concesion. Otro evento también recurrente pero en mucha menor frecuencia es el auxilio
médico, en efecto, el 2015 y 2016 este evento tuvo una participacion de 12,3% y 13,5%,
respectivamente.

Grafico N° 4 : Llamada de emergencia por tipo 2016
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Fuente: Norvial
Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Econdmicos - OSITRAN.

37. En lo que concierne a asistencias médicas, durante el 2016 se presentaron 1 372 auxilios
médicos, cifra que represento un incremento de 22,8% en relacidn a las asistencias brindadas
el afo anterior. A nivel mensual, los meses de enero y marzo presentaron el mayor numero
auxilios médicos alcanzando los 150 y 171 prestaciones. Cabe precisar que estos maximos
pueden estar relacionados con el mayor numero de trafico vehicular presentado en esos meses
y, en ese sentido, seria un comportamiento repetido. Sin embargo, como se observa en el 2016
este patron no se repite a pesar que el trafico de vehiculos en dicho aiio también es importante
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en los meses de marzo y enero. En consecuencia, los mayores nUmeros de asistencias médicas
podrian estar explicados por razones distintas a la estacionalidad.

Grafico N° 5: Asistencias médicas 2015 — 2016
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Fuente: NORVIAL
Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Econémicos

38. Finalmente, en el siguiente grafico se muestra la evolucidn mensual de las asistencias
mecanicos brindadas en 2015 y 2016. En el 2016, el nUmero de prestaciones por auxilio
mecanico que realizd el Concesionario ascendid a 8 108, lo cual representd un incremento del
21,5% respecto al afio anterior. A nivel mensual se puede sefalar que los meses de enero y
diciembre son aquellos en los que se presentan el mayor nimero de estos eventos, a saber, 675
y 637, respectivamente. Esto podria estar explicado por el mayor numero de trafico de vehiculos
que se presenta en dichos meses.

Grafico N° 6: Asistencias mecanicas 2015 — 2016
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V. Esquema tarifario

39. De acuerdo al Contrato de Concesion, el Concesionario esta facultado al cobro de una Tarifa
(compuesta por el Peaje mas el Impuesto General a las Ventas y cualquier otro aporte de ley)
como contraprestacion por el servicio publico materia del Tramo Ancén Huacho-Pativilca de la
Carretera Panamericana Norte. Por su parte, el Peaje esta regulado y sera reajustado
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40.

41.

VL.

Vi.1.

42.

anualmente en funcidn de: (i) las variaciones del indice de Precios del Consumidor (IPC) de Pery
y el Consumer Price Index (CPI) de EEUU; y, (ii) las devaluaciones del Nuevo Sol frente al Délar®.

La Adenda N°1 establecio la actualizacion de las tarifas requladas de forma anual, de acuerdo
con la siguiente formula:

CPI;
CPI,

) X TCi)] + [(U5$1.50 £50%) X (jﬁg) x TCO]

Peaje = |(US$1.50 * 50%) x(

Donde:

Peaje: esel monto a cobrar en soles, sin incluir el Impuesto General a las Ventas y otros
aportes de ley, para vehiculos livianos o por eje para vehiculos pesados.

i es el mes anterior al que se realiza el ajuste tarifario.

o: es el mes de finalizacion de las obras de la primera etapa.

CPI:  eselindice de Precios al Consumidor (Consumer Price Index) de EEUU. Para el mes i de
ajuste se utilizara el CPI del mes anterior.

TC:  eseltipode cambio, definido en el Contrato.

IPC:  eselindice de Precios al Consumidor, publicado por el INEI.

El 16 de julio de 2015 se ajustaron las tarifas por inflacion, pasando de S/. 7,20 a S/. 7,40, lo que
representd un incremento de 7,6%. En el siguiente cuadro se muestran las tarifas vigentes
durante el 2016.

Cuadro N° 5: Tarifas maximas aplicadas por el Concesionario 2016

(En Soles)
] Hasta 15/07/2016 A partir 16/07/2016
Unidad de - -
Concepto . Tarifa . Tarifa
Cobro Peaje . Peaje .
(Peaje + IGV) (Peaje + IGV)
Vehiculos Ligeros Por unidad 6,02 7,10 6,27 7,40
Vehiculos Pesados Por eje 6,02 7,10 6,27 7,40

Fuente: Norvial.
Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Econémicos del OSITRAN.

Inversiones y pagos al Estado

Inversiones

Al cierre del 2016, las inversiones acumuladas ejecutadas por el concesionario, que han sido
reconocidas por OSITRAN, ascendieron a USD 114,3 millones (incluido IGV), lo cual representa
un avance de 83% de ejecucidn de la inversidn comprometida (USD 138,1 millones, incluido
IGV). Cabe mencionar que, la inversion comprometida por el concesionario incluye las obras de
la primera y segunda etapa previstas en el Contrato de Concesion, asi como obras
complementarias y adicionales

4 Deacuerdo con laResolucion de Gerencia General N°035-2007-GG-OSITRAN, se aprobo que a partir del 16 de julio del 2007, la sociedad
concesionaria realice un ajuste ordinario por inflacion cada 12 meses, de acuerdo con la formula indicada en la cldusula 8.17 del Contrato
de Concesion.
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Grafico N° 7: Inversiones reconocidas 2013 - 2016
(Millones de USD, con IGV)
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Fuente: Gerencia de Supervision y Fiscalizacion del OSITRAN.
Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Econdmicos del OSITRAN.

Durante 2016, la inversion reconocida por parte de OSITRAN fue de USD 35 millones (incluye
IGV), lo que representa un incremento de 74,1% en relacion a la inversidn reconocida en 2015
(USD 20,1 millones, incluido IGV).

A diciembre de 2016 se han culminado las obras de construccion comprendidas en la primera
etapa (33 kildmetros). En relacion a la sequnda etapa, se tiene un avance del 90,5% en el total
de kilometros comprometidos para construccion (57,26 kilometros), lo cual incluye la
construccion de la sequnda calzada que une el tramo Huacho - Pativilca, cuatro intercambios
viales, tres pasos a desnivel, dos puentes peatonales y tres puentes sobre rios. Las obras de la
segunda etapa se iniciaron en abril de 2014, siendo que al cierre de 2016 se tienen culminados
51 km de la segunda calzada entre Huacho y Pativilca, el intercambio vial San Nicolas en el
distrito de Supe (altura del km 182 de la carretera Panamericana Norte), asi como los puentes
y la mayor parte de intercambiosviales en los distritos de Huaura, Medio Mundo y Barranca.

Pagos al Estados

De acuerdo a lo establecido en el Contrato de Concesidn, el concesionario realiza pagos
mensuales por concepto de Aporte por Regulacidn, los cuales corresponden al 1% de los
ingresos facturados deduciendo IGV.

Durante el 2016, el monto efectivamente pagado por concepto de Aporte por Regulacion
ascendio a S/. 1,4 millones, lo que representa un importante incremento de 18,5% en relacion
al aporte del afio anterior. Como se aprecia en el siguiente grafico, entre 2010y 2016, el aporte
por regulacion pagado por el concesionario se ha incrementado sostenidamente.

Organismo Supervisor de la Inversion en Infraestructura de Transporte de Uso Publico - OSITRAN I 17/36



Grafico N° 8: Aporte por Regulacion
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Fuente: Gerencia de Administracion del OSITRAN.
Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Econdmicos del OSITRAN.

47. Por otra parte, de acuerdo con lo establecido en el Contrato de Concesion, el concesionario
debe realizar pagos mensuales al MTC correspondientes al 5,5% del total de ingresos
facturados por tarifa de peaje por concepto de retribucion al concedente (fondo vial). Durante
2016, la retribucion que realizd Norvial ascendio a S/. 6,9 millones, lo que representd un
incremento del 13,12% en relacion al afo anterior.

Grafico N° g: Retribucion al concedente
(Millones de S/.)
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Fuente: Norvial
Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Econdmicos del OSITRAN.

VIl. Desempeiio operativo

VIl.1. Niveles de servicio

25. De acuerdo al Contrato Concesion, los bienes y la infraestructura vial de la Concesion deben
cumplir una serie de parametros relacionados con el estado del pavimento, condicion de
drenajes, estado de las sefales, calidad de la circulacidn, entre otros. El Regulador debe
fiscalizar el cumplimiento de los niveles de servicio, y determinar si se mantienen dentro de los
umbrales establecidos.
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26. La Concesion Red Vial N° 5 aun se encuentra en la 2da etapa de construccion de segunda
calzada del tramo Huacho — Pativilca, entre otras obras de mejora de la via, porlo que aun no
se aplica la medicion de los niveles de servicio en la concesion.

27.  Por otra parte, de acuerdo a lo estipulado en el Contrato de Concesion de la Red Vial N° 5, se
debe realizar anualmente una encuesta que mida el nivel de satisfaccion de los usuarios de la
infraestructura’. A continuacidn, se muestran los resultados de las encuestas realizadas en el
afio 2016.

28. Enlo que respecta a la calidad de la via, el 61,2% de los usuarios consideran que el pavimento
se encuentra en buen o muy buen estado de mantenimiento; mientras que el 33,5% considera
que el estado de éste es reqular y cerca del 5% considera que el estado de la infraestructura es
malo o muy malo (ver siguiente grafico).

Grafico N° 10: Percepcion sobre el estado del pavimento
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Fuente: Informe de resultados de |la encuesta de opinidn de usuarios de la concesion de la Carretera
Panamericana Norte, Tramo: Ancdn — Huacho — Pativilca remitida por NORVIAL a la Gerencia de
Supervision y Fiscalizacion de OSITRAN

Elaboracion: Gerencia de Atencion al Usuario — OSITRAN

29. Enlo que respecta a la sefalizacion, el 62,9% de los usuarios tienen una opinion favorable
respecto al estado de la misma (56,5% opina que es buena y el 6,38% que es muy buena);
mientras que el 29,5% la considera regular. Por su parte, el 7,2% de los usuarios consideran
que la sefializacion es deficiente.

5 Cabe sefialar que estas encuestas deben ser llevadas a cabo por terceros y los resultados deben ser comunicados al
OSITRAN. La Gerencia de Supervision y Fiscalizacion es la encargada de supervisar el cumplimiento de esta obligacion.
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fico N° 11: Percepcion sobre el estado de la sefializacion
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Fuente: Informe de resultados de la encuesta de opinion de usuarios de la concesion de la
Carretera Panamericana Norte, Tramo: Ancon — Huacho — Pativilca remitida por NORVIAL a la
Gerencia de Supervision y Fiscalizacion de OSITRAN

Elaboracion: Gerencia de Atencion al Usuario — OSITRAN

30. Enloreferente a la sequridad vial (guardavias, barandas y mallas metalicas), el 53,9% de los
usuarios consideran que la situacion de la via es buena o muy buena; mientras que el 40,1%
de los usuarios opina que es regular. Menos del 1% de los usuarios entrevistados consideran
que la seguridad vial es muy malay 4,4% consideran que es mala.

ico N° 12 Percepcion sobre la seguridad vial
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Fuente: Informe de resultados de la encuesta de opinion de usuarios de la concesion de la Carretera
Panamericana Norte, Tramo: Ancén — Huacho — Pativilca remitida por NORVIAL a la Gerencia de
Supervision y Fiscalizacion de OSITRAN

Elaboracion: Gerencia de Atencion al Usuario - OSITRAN

= Muy Mala
Mala
= Regular

m Buena

Muy Buena

= No sabe/No opina

31. Respecto al costo del peaje, el 53,4% de los usuarios lo consideran que el monto cobrado es
alto; mientras que el 38,7% considera que las tarifas son razonables. Sélo el 0,7% de los usuarios
considera que las taifas son bajas.
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Grafico N° 13: Percepcion sobre el costo del peaje
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Carretera Panamericana Norte, Tramo: Ancon — Huacho — Pativilca remitida por NORVIAL a la
Gerencia de Supervision y Fiscalizacion de OSITRAN

Elaboracion: Gerencia de Atencion al Usuario - OSITRAN

VIl.2. Indicadores de Trafico

32. Elindicador de trafico corresponde a la Intensidad Media Diaria (IMD), que se define como el
numero total de vehiculos que atraviesan una determinada seccion durante un afo, dividido por
365 dias. Al respecto, el promedio del IMD en el 2016 ascendio en 24 140 vehiculos diarios
aproximadamente, siendo un 9,9% mayor a los 21 965 vehiculos diarios contabilizados en el
2015.

33. Considerando el IMD enforma mensual, tanto paralos afios 2015y 2016 fue el mes de diciembre
en el que dicho indicador alcanzé los mayores valores con 23 979 y 24 711 vehiculos diarios.

34. Como se observa, en el afo 2016, para el mes de abril, el valor del IMD mensual fue menor en
1,2% al valor registrado para el mismo mes del afio 2015. Para el resto de meses, el IMD
registrado fue mayor para cada mes del 2015. En el grafico se muestra la distribucion mensual
del IMD para los afios 2015 y 2016.

Grafico N° 14: IMD — Comparativo mensual, 2015 - 2016
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Fuente: Norvial
Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Economicos del OSITRAN.
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VII.3. Accidentes

48. Durante el 2016 ocurrieron 572 accidentes, lo que significd un incremento del 7% respecto del
afo anterior en el cual se registraron 535 accidentes. En cuanto a la evolucién mensual, en los
meses de mayo, setiembre y diciembre se dieron la mayor cantidad de accidentes, mientras
que en los meses de febrero y noviembre se registraron las menores cantidades de los mismos.

Grafico N° 15: NUmero de accidentes, 2014- 2016
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Fuente: Gerencia de Supervision y Fiscalizacion - OSITRAN.
Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Economicos - OSITRAN.

49. Durante 2016, el 53,8% de los accidentes fueron de tipo B (es decir, aquellos con dafios
materiales y heridos); mientras que el 38,6% y 7,5% fueron de tipo A (s6lo dafios materiales) y
tipo C (con pérdida de vida humana). Del total de accidentes registrados dicho afio, 259
accidentes (45,3%) se debieron al exceso de velocidad, 69 accidentes a malas maniobras
(12,1%) y fallas mecanicas e invasion de carril con 57 accidentes (10%) en el cuadros se muestra
la distribucion de accidentes

Cuadro N° 6: Accidentes vehiculares por causa, 2016

CANSANCIO

CONDUCTOR EXCESO DE FALLAS INVASION DE MALA
TiPo CON:))EIETC‘R EBRIO VELOCIDAD MECANICAS CARRIL MANIOBRA OTROS ToTAL
A 16 6 120 29 18 29 3 221
B 31 18 137 27 34 40 31 308
C z 12 1 5 o 23 43
TOTAL 49 24 259 57 57 ] 57 572

Clase A: Accidentes con dafios materiales.

Clase B: Accidentes con heridos.

Clase C: Accidentes con fallecidos.

Fuente: Norvial.

Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Econémicos — OSITRAN

5o. Por su parte, el nUumero de heridos en dichos accidentes fue de 1022, un 31% mayor a las 767
personas heridas en el 2015, siendo el mes de enero el mes con el mayor nUmero de heridos con
156; mientras que el mes de junio fue el mes con menor cantidad de heridos.
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51.

52.

53.

Grafico N° 16 : NUmero de heridos, 2014- 2016
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Fuente: Norvial
Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Econdmicos — OSITRAN

Por otra parte, durante 2016, el nUmero de fallecidos ascendid a 66, lo que represent6 un
importante aumento de 43% en relacion a las personas fallecidas registradas en 2015 (46
fallecidos). ElI 38% de las personas fallecidas fueron consecuencia de los accidentes productos
en eneroy mayo (10 y 15 fallecidos, respectivamente).

Grafico N° 17 : NUmero de fallecidos, 2014- 2016
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Fuente: Norvial
Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Economicos — OSITRAN

En lo que respecta al numero de accidentes por cada cien mil vehiculos, este valor se ha
reducido entre el 2015 y 2016. Asi, en el 2016 se registraron 6,5 accidentes por cada cien mil
vehiculos, valor menor a los 6,7 accidentes ocurridos en el 2016.

Por su parte, el porcentaje de accidente con heridos (Herid/Acc) se aumentod 22% entre 2015y
2016 pasando de 1,43 heridos por accidente a 1,75 heridos por accidente en el 2016. Similar
comportamiento se observod en lo que respecta al numero de fallecidos por accidentes. Asi, en
el 2015 se registraron para dicho periodo 0,086 fallecidos por cada accidente mientras que en
el 2016 se registraron 0,115 fallecidos por accidentes. En el grafico se observa la evolucion de
los indicadores
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Grafico N° 18 : Indicadores de accidentes, 2014 - 2016

Accidentes x cien mil vehiculos

206
2015
2004
T 1
5,0 g0
Heridos poraccidente Fallecidos poracidentes
2016 2016
2015 2015 0,086
2014 2014
T T T T 1 T T T T T T T 1
0,000 0,500 1,000 1, 500 2,000 0,000 0,020 0,040 0,060 0,080 0200 0,120 0140

Fuente: Norvial
Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Economicos - OSITRAN.

VIl.4. Reclamos

54. Durante 2016, los usuarios presentaron 28 reclamos a los servicios brindados por el
concesionario, lo cual representé un importante incremento de 75% en relacion al nUmero de
reclamos presentados en 2015 (16 reclamos). Del total de reclamos presentados, el 28,6% (8
reclamos) fueron por mala atencidon del personal, 21,4% (6 reclamos) debido a falta de
sefalizacion y/o mantenimiento, 7,1% (2) al cobro de la tarifa de peaje, 7,1% (2) al tiempo de
espera en cola para el pago del peaje y el 35,7% (20) a otros motivos.

Grafico N° 19 : Indicadores de accidentes, 2014 - 2016
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Fuente: Norvial
Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Econdmicos - OSITRAN.
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55.

VIl.s.
56.

57

VIILI.

Viil.1.

58.

59.

60.

61.

62.

Cabe sefalar que del total de reclamos resueltos en 2016, el 46,4% (13) fueron declarados
improcedentes, 28,6% (8) inadmisibles y 25% (7) infundados, siendo que ningun reclamo fue
declarado fundado.

Sanciones y Penalidades

Durante el 2016, Norvial S.A. no ha recibido sanciones por incumplimiento.

En lo que respecta a los Procedimientos Administrativos Sancionadores, Norvial tuvo un
incumplimiento en el afio 2016 referido a incumplir con enviar la ambulancia de forma
inmediata al lugar del accidente. Este incumplimiento fue sancionado inicialmente con 84,96

Unidades Impositivas Tributarias (UITs), sin embargo, luego de la apelacion por parte de la
empresa y de ser declarada en parte, se sancion6 a la empresa con 5,85 UITs®.

Analisis financiero
Estados Financieros

Estado de resultados integrales

En lo que respecta a la informacion financiera, la empresa Norvial S.A., empresa subsidiaria de
Grana y Montero S.A. es una empresa con valores listados en la Bolsa de Valores de Lima. sus
Estados financieros auditados se encuentran a disposicion en la pagina web institucional de la
Bolsa de Valores de Lima’

En el afio 2016, Norvial, al ser una concesion autosostenible, tiene como ingresos principales
los ingresos por recaudacion de peaje. Para el afio 2016 estos ascendieron a S/. 126 millones, lo
cual represento una incremento de 13,6%, respecto al afio 2015.

Porsu parte, los costos de servicio, en el afio 2016 ascendieron a S/. 72 millones, un 14,4% mayor
a los S/. 63,3 millones del 2015. Estos costos representaron el 40,4% de los ingresos por
recaudacion.

La utilidad operativa de la concesion ascendid en el 2016 a S/.66,8 millones, un 14,9% mayor a
los S/. 58,2 millones registrados en el 2016 que represento el 53% de los ingresos en el 2016, un
lo cual es un porcentaje ligeramente mayor a lo 52,4% registrados en el 2015, lo que significa
una mayor eficiencia operativa del Concesionario.

Finalmente, la utilidad neta para el afio 2016 ascendid a S/. 47 millones, un 15,8% mayor a los
S/. 40,8 millones del afio 2015. El incremento en la utilidad neta estd asociada al mayor
incremento en los ingresos en relacién a los costos de la concesion en el 2016. En el cuadro se
observan lo

6 De

acuerdo a resolucion de OSITRAN N° 107-2016-GG-OSITRAN Ver: https://www.ositran.gob.pe/joomlatools-files/docman-

files/RepositorioAPS/o/o/par/000001-TEMP/RESOLUCIONES/107GG2016.pdf
7 http://www.bvl.com.pe/inf financieraz74850 TkqSVkICQzE.html
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63.

64.

65.

66.

Cuadro N° 7: Estados de resultados, 2015 - 2016

(Miles de Soles)

2016 2015
Ingresos
Recaudacion de peajes 126 025 110 909
Ingresos por construccion de calzadas
Costos de los servicios -50 873 -45781
Otros costos de operacion -3 138 -2 801
Utilidad bruta 72 402 63 304
Gastos de administracion -5 707 -5 137
Otros gastos de operacion 125 -
Utilidad de operacion 66 820 58167
Gastos financieros -3 924 -3 883
Ingresos financieros 686 186
Utilidad antes de impuesto a la
renta diferido 63582 54 470
Impuesto a la renta -16 262 -13 611
Utilidad neta del periodo 47 320 40 8cg

Fuente: Estados Financieros Auditados 2015 de Norvial
Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Econdmicos del OSITRAN.

Estado de Situacién Financiera

En el 2016, Norvial tuvo un Activo de S/.575 millones lo cual representé un incremento de 36,7%
respecto afio anterior. Dicho incremento fue impulsado, principalmente, por el avance de las
obras comprendidas en la sequnda etapa construccion de la sequnda calzada Huacho-Pativilca.

Para el 2016 tanto el activo corriente como el activo no corriente en relacion al 2015. Asi, el
activo corriente se increment6 de S/. 43 millones a S/. 107,8 millones (148%), producto
principalmente del incremento del incremento del rubro “efectivo y equivalente efectivo” que
se incrementd de S/. 31,5 millones a S/. 86 millones. Esta cuenta corresponde principalmente al
"Contrato de Fideicomiso de Administracion y Garantia" suscrito entre la Concesionaria y el
banco Scotiabank Pery, por el que se constituye un Patrimonio Fideicometido en
administracion y garantia administrado por el banco Scotiabank Peru, al cual los flujos
provenientes de la recaudacion de peajes a fin de constituir el patrimonio fideicomedito. La
finalidad del patrimonio fideicometido es que sirva: (i) para la administracion de los recursos
contenidos en las cuentas del Fideicomiso, (ii) como mecanismo de pago de la retribucion y de
la tasa de regulacion, y todas y cada una de las obligaciones garantizadas, y (iii) como garantia
del pago por la Concesionaria de las obligaciones.

Adicionalmente, el Concesionario cuenta con cuentas por cobrar comerciales por S/. 10,5
millones correspondiente a derechos de cobro al Ministerios de Transporte y Comunicaciones
por estudios de obras complementarias.

Los activos no corrientes de la concesion se incrementaron de S/. 347 millones en el 2015a S/.
434 millones (23,9%). La principal cuenta de los activos no corrientes son los activos intangibles
que incluyen los costos de construccion de la fase |, las obras de rehabilitacion de la carretera
invertidos hasta alcanzar los niveles de servicio requeridos por el contrato, desembolsos por
adquisicion de predios y las inversiones en la segunda calzada los cuales se incrementaron de
S/. 347 millones a S/. 434 millones (24,9%). En el 2016 los activos intangibles representaron el
92,2%.
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68.

69.

De otro lado, la Concesion tuvo un Pasivo Total de S/. 389 millones lo que representd un
incremento de 49%, respecto al afo anterior. Ello estd explicado por la incorporacion de los
fondos provenientes del sequndo desembolso de la segunda y la tercera emision de bonos
corporativos emitidos inicialmente en julio de 2015 que, para el 2016 ascendieron a S/. 338
millones, representando el 86,8% del total de pasivos de la empresa.

Los activos corrientes se redujeron de S/. 79,6 millones a S/. 49,7 millones. La cuenta “Otros
pasivos financieros” que en el 2015 fue de S/. 55 millones, fue cancelada en el 20168, El resto de
cuentas no tuvieron variaciones significativas en el periodo.

Finalmente, en el 2016, el Patrimonio Neto llegd a S/. 185 millones, un 15,8% mas que los S/.
160,6 millones del afo 2015. El incremento del valor del patrimonio de la empresa, se debid al
aumento de los resultados acumulados, los cuales se incrementaron de S/. 94 millones a S/. 119
millones (26,8%).

Cuadro N° 8: Estado de situacion financiera, 2015 - 2016

(Miles de Soles)

(En miles de Nuevos Soles) 2016 2015 (En miles de Nuevos Soles) 2016 2015
ACTIVO CORRIENTE 107 838 43513 PASIVO CORRIENTE 49 722 79 634
Efectivo y equivalente de efectivo 95418 38 276 Otros pasivos financieros - 55428
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 10513 3530 Cuentas por pagar comerciales 672 833
Otras cuentas por cobrar 950 7&3 Cuentas por pagar a empresas afiliadas 14 423 16 684
impuestos y gastos pagados por anticipado 957 964 Impuestos corrientes - 155
ACTIVO NO CORRIENTE 467 450 377 392 Otras cuentas por pagar 5086 997
Gastos contratados por anticipado 12236 6763 Bonos 25541 5537
Cuentas por pagar a partes relacionadas 408 408 PASIVO NO CORRIENTE 339 661 180 686
Otras cuentas por cobrar 16 604 15454 Impuesto a la renta diferido 1518 0
Mobiliario y equipo, neto 432 620 Bonos 338143 180 686
Activos intangibles (en concesion) £36305 347680 TOTAL PASIVO 389383 260 320
Impuesto a la renta diferido - 2656 PATRIMONIO NETO 185 gos 160 585
Costo diferido 3465 3811 Capital 55136 55136

Reserva legal 11027 11027
Resultados acumulados 119742 94 422
TOTAL ACTIVO 575288 420905 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETC 575288 420 9O5

Fuente: Estados Financieros Auditados 2016 de Norvial.
Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Economicos del OSITRAN.

VIIl.2.Indicadores Financieros

70.

Ratios de Rentabilidad

Los ratios de rentabilidad estan definidos como aquellas razones que miden las ganancias
generadas por diversas variables. En ese sentido, el margen operativo y margen neto mide las
ganancias generadas por las ventas, en consecuencia, los indicadores muestran que existe una
mejora en la relacion con la utilidad neta, es decir, cada unida vendida genera una mayor
utilidad neta, que como se ha visto anteriormente, por un mayor ingreso de la concesion
respecto a los costos de la empresa en el 2016 respecto al 2015. Como se aprecia en el grafico,
los valores para cada uno de los margenes evaluados se han mantenido en valores similares en
los Ultimos afos.

En junio de 2015, la Concesionaria firmé con el Banco de Crédito del Perd (BCP) un contrato de Linea de crédito revolvente hasta por
un monto de S/ 200 millones para ser utilizado Unicamente en (i) el financiamiento de las obras de la segunda etapa de la Concesion; y
(ii) el financiamiento del IGV vinculado a los costos y gastos de la segunda etapa de la Concesion; asi como los demas costos, gastos y
otras erogaciones vinculados a los mismos. Esta linea de crédito fue utilizada en cada intermedio de los desembolsos de la emision de
los bonos, y se canceld una vez ingresd el Ultimo desembolso correspondiente a la emision los bonos.
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72.

73

Por su parte, el ROE? que indica la rentabilidad de los accionistas muestra que la ganancia del
inversionista se han mantenido similar al afio anterior. En efecto, cada sol invertido por el
accionista le genera una rentabilidad de S/. 0,255, valor similar a los S/. 0,254 registrado en el
2015.

Grafico N° 20: Ratios de rentabilidad, 2014 - 2016
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Fuente: Estados Financieros Auditados 2015 de Norvial

Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Economicos del OSITRAN.

En contraste con ello, el ROA™ que mide la rentabilidad por cada sol invertido en la empresa,
muestra una disminucion en la rentabilidad por cada sol invertido en la Concesion. Esto
principalmente por un aumento importante de los activos.

Ratios de Liquidez

Los ratios de liquidez son aquellas razones que indican la cobertura sobre la deuda de corto
plazo que tiene la empresa. En ese sentido, todos los ratios de liquidez indican que Norvial ha
mejorado su cobertura respecto al afio anterior; esto es, los activos liquidos pueden cubrir el
valor de su deuda de corto plazo. En particular, la liquidez clasica*™ que tiene un valor de 2,17
indica que en la medida que su deuda de corto plazo sea exigible el Concesionario podra cubrir

10

11

Por las siglas en inglés de Return on Equity

Por las siglas en inglés de Return on Assets.

El ratio liquidez clasica consiste en la relacion del activo corriente respecto pasivo corriente y mide la capacidad de la empresa de
pagar deuda de corto plazo.
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el doble de su compromiso. Similarmente, la prueba acida** que tiene el valor de 2,13 indica que
si la necesidad de cubrir la deuda de corto plazo es inmediata también se podria cubrir el total
de la deuda. La variacion de los valores de liquidez esta asociada con el incremento del efectivo
con el cual cuenta la empresa (ver punto 54 de este informe) y que ha elevado dichos margenes.
En el grafico N° g se muestran los valore de liquidez para los Ultimos tres afos.

Grafico N° 2a: Ratios de liquidez, 2014 - 2016
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Fuente: Estados Financieros Auditados 2016 de Norvial.
Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Economicos - OSITRAN.

Ratio de endeudamiento

74.  Los ratios de endeudamiento miden la capacidad de la empresa frente a sus deudas de corto y
largo plazo. En ese sentido, el grado de apalancamiento y el grado de endeudamiento nos
indica que el Concesionario ha aumentado el financiamiento de terceros respecto a capital
propio de la Concesion a través de la emision de bonos, esto como consecuencia de un mayor
necesidad de financiamiento para las inversiones de la sequnda etapa de obra (ver el punto V
delinforme). Asi, para el afio 2016, la empresa duplico el valor financiamiento de 43% a 87%

Grafico N° 22: Ratios de endeudamiento, 2014 - 2016
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Fuente: Estados Financieros Auditados 2015 de Norvial.
Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Economicos del OSITRAN.

12 El ratio Prueba acida consiste en la relacion del activo corriente menos inventario respecto pasivo corriente y mide la capacidad de la
empresa de pagar deuda en el plazo inmediato.
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IX. Conclusiones

75-

De la evaluacion del desempefio de la Concesion de la Red Vial N° 5: Tramo Ancén — Huacho —
Pativilca durante el afo 2016, se desprenden las siguientes conclusiones:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

(viii)

Durante 2016, el trafico registrado en la via concesionada ascendid a 8,8 millones de
vehiculos, lo que representd un incremento de 9,9% respecto al afio anterior. Ello
principalmente como consecuencia del mayor nUmero de vehiculos ligeros (+15,3%) y, en
menor medida, por el mayor nUmero de vehiculos pesados (+3,4%).

Eltrafico medido enrelacion al nUmero de ejes cobrable alcanzd un nivel de 18, g millones
de ejes durante 2016, lo cual representé un incremento de 7,2% en relacion al afio
anterior, principalmente explicado por la mayor cantidad de vehiculos pesados de 6 ejes
(7,8 millones de ejes).

La estacion del Paraiso registré la mayor cantidad de trafico con 3,34 millones de
vehiculos (37,9% del trafico total), sequida por la estacion Variante de Pasamayo con 3,30
millones de vehiculos (37,5% del trafico total); mientras que la estacion de Serpentin
recibié 2,16 millones de vehiculos, representando el 24,6% del trafico total. Se observa
que la estacion Variante de Pasamayo se caracteriza por presentar una afluencia mayor
de vehiculos livianos, apreciandose que total de vehiculos que transitan por dicha
estacion el 99,1% corresponde a vehiculos ligeros.

En relaciéon a la demanda de servicios complementarios, el nUmero de llamadas por
emergencia se incremento en 13,6% respecto al afo anterior, llegando a 10 319 llamadas
Asimismo, el nimero de auxilio mecanico y asistencia técnica se incrementaron en un
21,5% Yy 22,8%, respectivamente.

En el 2016, las tarifas fueron reajustadas de acuerdo a la inflacion. Asi, en julio de dicho
ano las tarifas (peaje + IGV) para vehiculos ligeros (por unidad) y pesados (por eje) se
fijaron en S/. 7,4, lo cual representd un incremento de 4,2% respecto al afio anterior en
que las tarifas se ubicaronen S/. 7,1.

Las inversiones reconocidas alcanzaron los USD 35 millones durante 2016, lo que
significd un aumento del 74% respecto al afio anterior. Al cierre de 2016, la inversion
acumulada alcanzo los USD 114,3 millones, lo cual representa un avance de 83% de
ejecucion de la inversion comprometida (USD 138,1 millones).

En relacidn a los pagos efectuados por el concesionario al Estado, durante 2016, el monto
pagado por concepto de retribucion al concedente ascendié a S/. 6,9 millones, lo que
representd un incremento del 13,1% en relacion al afio anterior. Por su parte, el pago por
concepto de Aporte por Regulacion fue de S/. 1,4 millones, monto superior en un 20%
respecto a lo pagado en el 2015.

En relacion al desempeiio operativo del Concesionario durante 2016, se ha verificado lo
siguiente:

o De acuerdo a la encuesta de satisfaccion de usuarios, el 61,1%, 62,9% Yy 50,4% de
los usuarios consideran que el estado del pavimento, la sefializacion y la sequridad

Organismo Supervisor de la Inversion en Infraestructura de Transporte de Uso Publico - OSITRAN | 3036



(x)

vial son buenos o muy buenos, respectivamente. Respecto al costo del peaje, el
53,37% de los usuarios lo consideran alto.

o El nimero de accidentes se incrementd 7%, alcanzando un nivel de 572 durante
2016. En numero de heridos como resultado de dichos accidentes fue de 1 022, lo
que represento un importante incremento de 31% en relacion al afio anterior. De
igual manera, el nUmero de pérdidas humanas se incrementd 43%, registrandose
un total de 66 fallecidos.

o Se recibieron 28 reclamos, lo cual representd un importante incremento de 75%
en relacion a los reclamos recibidos el ano anterior. Del total de reclamos resueltos
en 2016, el 100% fueron declarados infundados, improcedentes o inadmisibles.

Norvial ha registrado un incremento de 13,6% de los ingresos respecto al 2015. En esa
misma linea, el margen de utilidad operativa se incrementd, aunque en menor
proporcion, pasando de 52,4% en el 2015 a 53% en el 2016; mientras que el margen de
utilidad neta se incremento de 36,8% a 37,5% en el mismo periodo. Los activos se
incrementaron en 36,7% respecto al afio anterior, impulsado principalmente por las obras
comprendidas en la segunda etapa de la Concesion.

Finalmente, los ratios financieros muestran una mayor rentabilidad de los accionistas y
una disminucion de la rentabilidad de la empresa producto del financiamiento para las
obras de la sequnda etapa por parte de terceros. Por otro lado, los ratios de liquidez
muestran una mejora en la cobertura en la deuda de corto plazo vy, los ratios de
endeudamiento indican un mayor financiamiento de la Concesion por parte de terceros,
lo cual es légico en la medida que se busca financiar las obras de la sequnda etapa de la
Concesion.
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ANEXOS

ANEXO I: FICHA DE CONTRATO DE CONCESION

FICHA DE CONTRATO DE CONCESION

Concesionario: NORVIAL S.A.
Carretera: Redvial N° 5 Ancon - Huacho - Pativilca

Fecha de actualizacion: 20 de marzo de 2017

El total de kildbmetros concesionados es 182,66 Km., los cuales
se encuentran subdivididos en:

1 | Infraestructura = Ancén — Huacho (103 Km.) Clausula 1.5. (p. 13)
= Ancén — Puente Chancay (22,40 Km.)
= Huacho — Pativilca (57,26 km.)
2 | Fecha de suscripcion 15 de enero de 2003. Contrato de concesion
., Plazo de 25 afios, contado desde la Fecha de Suscripcion del Clausula 4.1. (p. 21)
3 | Plazo de la concesidn L o .
Contrato (con opcién a ampliacion). Clausula 4.3. (p. 21)
= Adenda 1: 08 de noviembre de 2004. Adenda 1
4 | Adendas = Adenda 2: 31 de octubre de 2005. Adenda 2
= Adenda 3: 13 de junio de 2008. Adenda 3
= Adenda 4: 23 de diciembre de 2015 Adenda 4
5 | Modalidad Autosostenible. Cléusula 2.6. (p. 14)
g | Factor de . Mayor retribucidn para el Estado. Cléusula 8.19. (p. 48)
competencia
El capital social de la Sociedad Concesionaria es, como
minimo, USS$ 15 millones, el mismo que a la fecha de
suscripcién del contrato se encuentra integramente suscrito
y pagado. O en todo caso integramente suscrito y como
7 | Capital minimo minimo pagados US$ 4 millones, debiendo completarse a | Cldusula3.3.a(p. 17)
USS 12 millones al finalizar las obras de la 1ra. etapa,
completando a US$ 15 millones a mas tardar al finalizar la
segunda etapa.
El concesionario entregard una Garantia de Fiel
Garantias a favor del Cumplimiento por un monto inicial establecido de USS 8 .
8 concedente millones que debera estar vigente hasta 12 meses después | Clausula9.2.(p. 51y 52)
de la suscripcidn del acta de reversion de los bienes.
El Concedente se compromete a asegurar a la Sociedad
concesionaria una garantia de ingresos por tréfico:
= 5 millones de USS para el primer afio posterior a la
culminaciéon de las obras de la Primera Etapa de
Garantias a favor del Construccion.
9 . . = 5,5 millones de USS para el segundo afio posterior a la | Cldusula 9.10. (p. 59)
concesionario S .
culminaciéon de las obras de la Primera Etapa de
Construccion.
= 6 millones de USS a partir del tercer afio y hasta el
décimo afio posterior a la culminacién de las obras de la
Primera Etapa de Construccion.
10 Compromiso de La Inversidn Proyectada Referencial es de USD 61 400 000,00 Cléusula 1.5. (p. 09)

inversion

(sin incluir IGV).
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FICHA DE CONTRATO DE CONCESION
Concesionario: NORVIAL S.A.
Carretera: Redvial N° 5 Ancon - Huacho - Pativilca

Fecha de actualizacion: 20 de marzo de 2017

= Primera Etapa:
- Construccion del Evitamiento Huacho — Primavera

(Tramo 1, Calzada Oeste) y del Desvio Ambar —
Pativilca (Tramo 3, Calzada Este).

- Reforzamiento de calzada en el tramo Primavera —
Dv. Ambar.

11 Obras - Intercambios Huacho y Pativilca. Clausula 6.1. (p. 25)
= Segunda Etapa (a mas tardar afios 12 y 13):
- Las segundas calzadas que complementan la
plataforma de la autopista.
- Los intercambios restantes.
- Las estructuras faltantes de los puentes Huaura,
Supe y Pativilca.
= Trato Directo Clausula 15.12. (p. 89)
., o Clausula 15.13.a (p. 90)
12 Solucién de = Arbitraje
controversias - Arbitraje de conciencia: Controversias técnicas. Clausula 15.13.b (p. 90-
- Arbitraje de derecho: Controversias no técnicas. 91)
El incumplimiento en la iniciacion de las obras y en la
terminacion de la ejecucién de las obras por causas
imputables al Concesionario, dard lugar a la aplicacién de
13 | Penalidades una penalidad equivalente al 0,003% del valor de la | cjausula 6.15. (p. 34)
Inversidn proyectada referencial para cada etapa por cada
dia calendario de atraso, hasta por un maximo equivalente
al 5% del valor de la Inversion Proyectada Referencial.
= Vencimiento del plazo.
= Mutuo Acuerdo.
14 Causales de = Resolucion de Contrato (unilateral, por incumplimiento Seccion XIV (p. 75-88)
caducidad de algunas de las partes, Fuerza Mayor). ’
= Efectos de la caducidad.
= Resolucién del contrato.
Si como consecuencia de las leyes o actos de gobierno
ocurre:
A - = La Reduccién de los ingresos en 10% o mas. .
15 | Equilibrio econémico = Elincremento de los Costos y/o gastos anuales en 10% Cléusula 8.20. (p. 48-49)
0 mas.
= O el efecto compuesto de las dos anteriores.
Garantias a favor de El concesionario podra utilizar como garantia: el derecho de )
16 | acreedores la Concesién, los ingresos de la concesién netos y las le‘USUla 9.5. (F_’~ 52-53)
permitidos acciones que correspondan a participacién minima. Clausula 3.3.e), i) (p. 18)
= De responsabilidad civil sobre bienes o contra terceros
= De seguro de accidentes.
= De riesgos laborales.
. = De siniestros de bienes afectados. ,
17 | Pélizas de seguros = Pdliza de Obras Civiles Terminadas (durante las fases no Cléusula 10.2. (p. 60-62)
constructivas).
= Pélizas de Operacion.
= Pélizas 3D.
18 | Inicio de operaciones Se computara a partir de la toma de posesion de los bienes de Cléusula 8.8. (p. 43)

la concesion. Sélo podra iniciarse si el Concesionario cumplié
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FICHA DE CONTRATO DE CONCESION
Concesionario: NORVIAL S.A.
Carretera: Redvial N° 5 Ancon - Huacho - Pativilca

Fecha de actualizacion: 20 de marzo de 2017

con presentar la garantia de fiel cumplimiento y las pdlizas de
seguro.

Parametros de condicién y servicialidad exigibles en esta
concesion: rugosidad, peladura, baches, ahuellamiento,
19 | Estandares deservicio fisuras no tratadas, grietas, coeficiente de friccion, indice de | Anexo I (p. 98)
serviciabilidad presente y tiempo maximo de espera en
estaciones de peaje.

Tarifa maxima que se cobra segun cronograma:

= Diciembre 2002: S/. 2,97 por peaje mas IGV y otros
aportes de ley.
= 12 de Abril 2003: S/. 3,81 por peaje mas IGV y otros
aportes de ley.
20 | Tarifas = 12 de Octubre 2003: S/. 4,66 por peaje més IGV y otros | (P-45-46)
aportes de ley.
= 15 de Julio de 2005: USD 1,40 mas IGV y otros aportes
de ley.
= 15 de Julio de 2006: USD 1,50 mas IGV y otros aportes
de ley.
Los peajes seran reajustados en forma ordinaria por la
21 | Reajustes de tarifas Sociedad Concesionaria. El reajuste ordinario se realizara cada
doce meses por el CPl de Estados Unidos y el IPC de Perd.

Clausulas 8.17.a) y c¢)

Clausulas 8.17.d (p. 46-
47)

22 | Retribucidn al Estado 5,50% de los ingresos mensuales por concepto de peaje. Cldusula 8.19. (p. 48)
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ANEXO II: RESUMEN ESTADISTICO

INDICADORES ANUALES: NORVIAL

MNORVIAL 5.A
AUTOSOSTENIBELE

2003 - 2016

UNIDAD 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Nimero de Vehiculos

- Livianos ehiculo 210 037| 1266 298| 12864626 1314184] 1470314] 1662315 1819818 z2123600| z48g75g] 2867 278] 3155142 3376 910] 4o053178| 4672383

- Pesados Vehiculo 422 668| 2 404733] 2442683 2598 455] 2832524] 3006843] 2007555 3220435 3456001 3646575] 3780754 3831981 3obs4a25] 4138 874

Nimero de Ejes cobrables

- Livianos Eje 210 037| 1266 298] 1264626] 13124284] 1470324] a2662315] 18129818| 2123600 2489755 2867278] 3155142| 3376 g10| 4053178 4672383

- Pesados Eje 1465872 8327149] 8461523 g ogb128] 10180 673] 12 081115|10 995 a54]| 12 957 930| 13 090 055| 13 BEo 568| 14 406 067 14 607 411 15215 627| 15 861162

Nimero de Vehiculos por unidad de peaje:

Paraiso 243 849] 1428727| 1446246 1535600] 1706494 1867349| 1928623 2122543] 2337770 2505513 2673376 2732532] 3023597 3342 734
Ligero Vehiculo 72180 440 637 444 682 568 247 530 882 603 ogg 65g gb 742 646 835 676 034 236 2103z 411] 21081854] 1317365] 1544 445
Pesado ehiculo 171 66g 988 ogo| 1001464] a2071353] 12756122 1264 250| 1268662 137958g7] 1482094] 1571677 1640965| 1650678 1706 232| 1798 28g
Serpentin de

Pasamayo 249317 1408512 1433842 1524714] 1007813] 16276056 1550452| 16560910 178g472| 1888 go2| 1959038| 2010028 2082463 21064 643
Ligero Vehiculo 746 4 B88g 5160 7 65g 10 574 12 214 g b6y 0024 12 052 13721 15 160 22 450 20 212 19 0g7
Pesado Vehiculo 248571 1403627 1428682 1517 055] 1597 235] 1615 442] 1540788| 1646986 1777 420] 1875281| 1943878] 1987578] 2062 251 2145546
Variante d

P:::rr:'l:yoe 139 839 833792 826 321 848 325 9881531 1174153] 1338338 1504582 1838608 2119442] 2303482 2466331 2911243 3303 880
Ligero Vehiculo 137 111 820776 B14 784 838 278 528 858] 1047002 11501203] 1371030| 1642031 19159321 zao07s571| zz72606| 2715602] 3108 Baa
Pesado ehiculo 2728 13 016 11537 10 047 5g 673 127 151 188 145 193 552 106 577 200 121 105 911 103 725 195 642 105 039

Nimero de ejes contabilizados por unidad de peaje:

Paraiso 685396] 3936 816] 3989218] 4300432| 4862410 5380683 5441152 5974447 6552672 7024737 Fa19106| 7490078 7930592 B 551472
Ligero ehiculo 72 180 440 637 L4 682 568 247 530 882 603 0gg 65g gb| 742646 835 676 034 236] 21032 411] 2081854] 1317 365| 1544 445
Pesado Vehiculo 613 226| 3496179] 3544536] 3832185] 4331528] 4777584] 4781191 5231801 5716996| Gogosoi| 6386695 6408 224] 6613 227| 7007027
Serpentin de

Pasamayo 847 439] 4807064] £895749] 5248001 5725151 5996032 5739185] ©232759] 6865058 7258221 7536338] 7737138] Boza7o3| 83736y
Ligero Vehiculo 746 4 88g 5160 7 65g 10 574 12 214 g bby 0024 12 052 13721 15 160 23 450 20 212 19 047
Pesado Vehiculo 846 603] 4802179] 4890580 5240432] s714577| 5983818 57208521 6222835 6853006| 7244500| 7520178 7714 688| 8oig 401 8354 664
:::::qt:yie 143074 849567) 841182  861779| 1063426 1366715) 1635475 1874324) 2162084 2444 888) 2605765 2757105 3203510 3608312
Ligero Vehiculo 137 111 820776 814 784 838 =278 28 858] 1047002 1150293 1371030 1642031 1919322| =z1o7s571| 227z 6B06| 2715601 3108 Baq
Pesado Vehiculo 5963 28701 26308 23501] 134568 319713| 485282 s03204] 520053 525567 4981g4| 484409  487go0g|  4gg47a
Total 4835 53 221 53 350] 59 304 67 496 73 974 75 6og 84 472 92714 102116 110645 116043 139155 163555
Livianos Soles 1165 7046 6 8g5 7 Boo 8529 g 64z 10727 12 758 14 686 17 337 1g 458 21653 27 630 33 830
Pesados Soles 3670 56 175 46 455 51705 58 gb7 64332 64 882 71714 78 028 83779 86 872 g1 068 101 115 114 877
Prepago 2502 3109 2 0gs| 3
Otros 1813 213 8316 14 B44]
Accidentes Persona 215 296 365 420 490 445 410 400 371 402 365 445 535 556
Heridos Persona 264 545 G5z 786 752 626 618 5ob 304] 610 587 B 767 Sag
Fallecidos Persona L 55 48 44 4 i 13 7 2q 49 31 27 46 (%]
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OSITRAN

EL REGULADOR DE LA INFRAESTRUCTURA
DE TRANSPORTE DE USO PUBLICO

Calle los Negocios 182, Surquillo — Lima
Teléfono: (511) 440 5115
estudioseconomicos@ositran.gob.pe
www.ositran.gob.pe

GERENCIA DE REGULACION Y ESTUDIOS
ECONOMICOS

Ricardo Quesada Oré (e)
Gerente de Regulacion y Estudios Econémicos

Ricardo Quesada Oré Melina Caldas Cabrera (e)

Jefe de Estudios Jefe de Regulacion
Econdmicos

ELABORACION

Oscar Ubillus Ramirez
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