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Indicadores Financieros 2011e 2012¢ 2013

Valor Fundamental/EBITDA 8.89 9.01 6.93
Valor Fundamental/Utilidad Neta 26.13 146.6 8.14
Valor Fundamental/Patrimonio 2.07 2.04 1.63
ROE 4.13% 0.70% 11.139

Valorizacién (millones) 201

Valor Fundamental del Equity (US$) 22§
Acciones en circulacion 99.664
Valor Fundamental de la Accién (US$) 2.24

Composicién Accionarie

Fuente:AlH

= Jan C. Matthies Estenssol
Wolf D. Kreft Berthold
Claus Krumdiek Majewsk

m Familia Vargas Loret de Mol

Valorizacion AlH: US$ 225mnSuma de partes

39%

Fuente:AlH

m Empresas en marchi
Terrenos
Proyectos Infraestructure

Evolucion de las unidades de negocio de AlH

30 2009

29% | Servicios Logistico
Servicios Maritimos
\ 68% Infraestructura

2011

25%

58%
17%

Fuente AlH
DIVISION DE EQUITY RESEARCH
Alberto Arispe Ricardo Carrién
aarispe@kallpasab.com rcarrion@kallpasab.com
Telf: 511 627-5225 Telf: 511 627-5226

16 de Diciembre de 2011

Valor Fundamental de la accién: US$ 2.26

Andino Investment Holding (AIH) es un grupo propietario de empresasque brindan servicios
logisticos portuarios, agenciamientomaritimo, con grandesproyectosde infraestructuray con un
interesante portafolio de terrenos.

En2010,AlHtuvo ingresospor S/. 434mn,utilidadesnetaspor S/. 12.7mn.y activospor S/. 507mn.
Suretorno sobre patrimonio (ROE)! afio pasadofue de 2.5%.Cabedestacarque el 100%de sus
ingresos es generado en el Pera.

Kallpa SecuritiesSociedadAgente de Bolsa (KALLPASAB)ha realizadouna estimaciéndel valor
fundamentalde AlH en S/. 607.5mn equivalentea US$225mn o US$2.26 por accion. Parala
obtencién del valor fundamental,hemosrealizadouna valorizaciénpor sumade partes de cada
unidad de negocio por separado.

Informacién general de AIH

Los accionistasde AlH son cuatro familias de inversionistasque han trabajado juntos desde la
creaciéonde Cosmosla primeraempresadel grupo,en 1972.Elholdingmantieneparticipacionesn
17 empresas y ha venido creciendo de manera sostenida en los Ultimos 30 afios.

Eldirectorio estdicompuestopor ochopersonagie los cualesé ejecutivosrepresentana lasfamilias
accionistasde la empresay 2 son directores independientescon vasta experienciaen el sector
empresariaperuano.EllossonCarlosdel SolarSimpsongexgerentegeneralde Hunt Oil Companyof
Peru,y Miguel Aramburu,ex gerentegeneralde HochschilaMining PLCElgerentegeneralde AlHes
Carlosvargad_oretde Mola, quiendesempefiadicho cargodesdeel afio 2005,fechaen que secre6
AlH como holding (algunas de las empresas del grupo tienen mas de 40 afios de existencia).

Valorizacién AIH - Suma de Partes
Para valorizar AIH, KALLPA SAB ha separado a la compaiiia en tre!

Unidad de Negocio Empresas Participacion Contribucién al VF

1. Empresas en Marcha Cosmos 100% 8.4%
Neptunia 100% 36.4%
Triton y Otras empresas 100% 8.5%

2. Terrenos Terrano 75% 11.1%
Oporsa 100% 28.0%

3. Proyectos de Term. Port. Euroandinos (TPE) 50% 1.4%

Infraestructura Aerop. And. del Pert (A2 50% 3.6%
Penta Tanks 100% 2.6%

Total 100.0%

1. Empresas en Marcha

Lasempresasmas representativasson Cosmosy Neptunia Esperamosjue estasdos empresas
representenel 70%del EBITDAR011generadopor AlH. Cabedestacarque en el 2009esteratio era
85%.

A. Cosmos
Servicio de Agenciamiento Maritimo - Participacién de Mercado 18%
100% de Propiedad de AlH

Cosmosse fundé en 1972. El 70% de los ingresosde Cosmosse originan por el servicio de
agenciamientomaritimo donde la empresalidera la industriacon una participacionde mercadode
18% En este negocio,la compafiiaatiende barcosde contenedores,embarcacionegle cargaa
granel, barcos de pasajeros y carga refrigerada.

Cosmosgambién brinda serviciosde estibay desestibaque representanel 18%de susingresosy
serviciosde lanchasque representanel 7% de sus ingresos.En 2010 y 2011 los ingresospor
estiba/desestiba disminuyeron significativamente pues los nuevos operadores privados se
encargarornde este servicio. Cabedestacarque la flota de lanchasde Cosmossla masgrandedel
pais.

B. Neptunia

Operador Logistico Portuario - Participacion de mercado 20%
100% de Propiedad de AlH

Neptunia se fundé en 1980 y es el operador logistico portuario lider en el Pert con una
participaciénde mercadode 20% Neptuniaopera en los plertos del Callao,Matarani, Chiclayoy
Paita. Ellocalprincipalde Neptuniaestaubicadoa doskilémetrosdel puerto de ElCallao. EI82%de
los ingresosde Neptunia radica en serviciosportuarios, el 14% en servicioslogisticosy el 4%
restante en otros servicios.

Losprincipalesserviciosportuarios que ofrece Neptuniason serviciosde importaciony exportacior
y depésito de contenedoresvacios,lo cual conllevaa que sus negocios estén directamente
relacionadosal comercioexterior. A mayorcrecimientodel PBIperuanoy mayoresimportaciones
Asimismoa mayorcrecimientomundial,mayoresexportacionedo cualinfluye en el crecimientode
estas compaifiias.

C. Triton Transports
Servicio de transporte y carga
100% de Propiedad de AlH

Triton Transportsbrinda serviciosde transporte de carga. Triton brinda serviciosde transportede
cargadesdey haciael puerto del Callao,transporte desdey hacialos terminalesde Neptuniaasi
como transporte de cargapara mineria, construcciény otros sectores. Cabedestacarque Triton
tiene una flota de 93 camiones para su negocio.
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Valorizacion- Empresas en Marcha (%

68.3%

| Neptunia
u Cosmos
1 Triton

12.6%
10tros

FuenteAlH
3.4%

FuenteAlH

Terrenos En millones (US$) Val. en Porcentaje (4
Oporsa 62.96 71.6%
Terrano 25.02 28.4%
Total 87.98 100.0%
Fuente AlH

Estructura del Grupo AlH

Valorizacién de Empresas en Marcha: Cosmos, Neptunia y

KALLP/SABvalorizalas empresasen marchade AlH, mediante la metodologiade flujo de caja
descontadosa la firma, utilizando una tasade descuentoentre 11%y 12%,dependiendode cada
unidad de negocio.

Cosmosgy Neptuniasonempresasproveedorage serviciosmaritimosy logisticos. Segurestimados
de KALLP/SABAa correlaciénentre el movimientode contenedoresy el PBIperuanoseubicéenel
rangode 0.90x y 1.2xentre los afios2005-2010. Estimamogjue los volimenesde estasempresaz
creceranaproximadamentés%por afio en los préximoscincoafiosy que los preciosde los servicios
prestadospermanecerarrelativamenteconstantes. Asumimoseconomiasie escalaa medidaque
losingresossubenpor lo que esperamogjue los margenesoperativostenganun promediode 10%
para Neptuniay de 9.5%para Cosmosentre los afios 2011y 2016. Asimismo,estimamosque el
EBITDAcreceral2%promedio anualdurante 2012-2016paraambascompafiias.Enel largo plazo,
asumimosque el flujo de cajalibre a estasempresascrecerd5%al afio de maneraconstante. El
CAPEXnual estimado es de US$ 2 mn. por empresa.

Cabedestacamue AlHtiene unadeudade aproximadamentdJS$100 mn. Deestadeuda,el 60%se
encuentra registrada en los libros de Cosmos y el 40% restante en los de Neptunia.

Asi,estimamosque Neptuniavale US$81.7mn, CosmodJS$18.8mn, Triton US$15mn.y lasotras
compafifasen marchaUS$4mn. Lasunidadesen marchavalenen total US$120mn, es decir, el
53%de valor fundamental de AlH.

2. Terrenos

AlH, es propietario de 1,248,696metros cuadrados(mz) en las provinciasde Limay el Callao. Los
terrenos sobre los cualesoperan las compafiiasen marchacomo CosmosNeptunia, Almafin, File
Servicey Nautilius representanel 43% del total; mientras que, el saldo (57%) correspondea
empresas comd erranoy Oporsa donde se tienen proyectos de largo plazo.

- EnTerrano (140,890m2) , por ejemplo, AlH planeaimplementar un proyecto de desarrollc
logisticoque incluirdun centro comercialy corporativo,un centro logisticoy un hotel. Elterreno
tiene 14 hectareas adyacentes al aeropuerto Jorge Chavez.

N Oporsa(578,681m2) tiene como principalactivo un terreno en la zonaindustrial de Ventanilla.
AlHplaneadesarrollarun puerto privadoespecializad@n almacenamientocargay descargade
carga a granel de todo tipo.

Valorizacion Terrenos comerciales: Terrano & Oporsa

Asumimosque los terrenos comercialesde Oporsay Terranotienen un valor comercialde US$
88mn, o el 39% del valor fundamental de AIH. Este valor fue obtenido a partir de tasacione:
realizadaspor la compafiia,a las cuales KALLPASAB consideraprudente la aplicaciénde un
descuentode 20%.Elvalor del resto de los terrenosde AIHno sonsumadosa la valorizaciérpues
KALLPASABasumeque las empresasen marchautilizan esosterrenos para generarlos flujos de
caja estimados en este reporte.

Andino Investment Holding (AIH)
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. Empresas subsidiarias directas de AlH

Empresas subsidiarias indirectas de
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Valorizacion - Proyectos de Infraestructura
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Division del Muelle
Amarradero Longitud Profundidad
1A 200 metros 10 metros
1B 200 metros 10 metros
1C 165 metros 7.6 metros
1D 165 metros 8.8 metros
Lancha de Vigilancia "Piquero"
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3. Proyectos de Infraestructura

Dentro de las actividades relacionadas a proyectos de infraestructura, AIH se encuentra
desarrollando una diversidad de proyectos, dentro de los cuales destacan:

1.- Terminales Portuarios Euroandinos (TPE)
2.- Aeropuertos Andinos del Pert (AAP)
3.- Penta Tanks

ParaKALLP&ASAB gstosproyectosrepresentanla principal fuente de upside dentro del valor de la
empresa.Cabedestacamue la valorizaciérde estosproyectosha sidoestimadatomandosupuestos
bastante conservadores

Metodologia de Valorizacion:

Estos3 proyectoshan sido valorizadoautilizandoun flujo de cajadescontandaal equity, a unatasa
de descuentode 14%.Al ser todaviaempresascon un historial de operaciénbastante corto nos
hemos enfocadoen un conceptode valor presente neto (VPN).En el casode TPEy AAP,son
concesiones largo plazo (30 y 25 afios, respectivamente)por lo que la forma de financiamientc
que utilizaran no esta totalmente definida.

El resultado de la valorizaciénbajo el conceptode VPNha sido incorporadoal valor total de la
empresa.

A. Terminales Portuarios Euroandinos (TPE)
Terminal Portuario
Sociedad Estratégica 50%/50% AIH con Grupo Mota-Engil

Antecedentes.

Enabril de 2009, Prolnversiéradjudicéa TerminalesPortuariosEuroandinogTPE)conformadopor
el consorcioAlH& GrupoMota-Engil la concesiénpor 30 afiospara ampliary operar el puerto de
Paita. Estees el segundopuerto mas grande del paispor movimiento de contenedoresluego del
Callao. TPEasumié el control del puerto el 08 de octubre de 2009y lo viene operando desde
entonces.

Elconsorciocompuestopor Tertir Terminaisy Translei(ambaspertenecientesal grupo Mota-Engil;
y la empresaperuana Cosmos(AlIH), fue el Unico grupo que presenté la propuesta técnicay
econdmicdinal en el procesode subastaTertir Terminaisesla mayorconstructorade Portugaly es
parte del grupo portuguésMota Engil.Mota-Engil grupo portuguéscon operacionesdesde1946y
presenciaen 19 paisesdel mundo, es un experimentadooperador portuario (a travésde Tertir y
otras subsidiarias)con ventas de mas de US$2Bn.Susaccionescotizanen el Euronext-Lisbogy
forman parte del indice PSI-20.

Losotros consorciogrecalificadosen dichalicitacionfueron APM TerminalsPaita-integradopor la
holandesaAPM Terminalsy la peruanaUniport- y ZonaNorte-Consorcid?ortuario,formado por la
panamefia Manzanillo International Terminal, SSA Marine y la peruana Inversiones Breca.

Inversién.-

Ademasde los US$127mnestipuladosen las basesde licitacion,el consorcioofrecioé invertir otros
US$101mnen el puerto, lo que sumauna inversiéntotal de US$228mn Estainversiénse daria
durante los afios de concesion.

Laconcesiéndel puerto de Paita contemplala modernizaciéndel terminal bajo la modalidadde
contrato DBFOT{por sussiglasen inglés)en la cual el concesionariadisefia,construye,financia,
opera y finalmente transfiere el bien concesionado, todo esto durante un periodo de 30 afios.

Estainversiénseharaenla mejorade la infraestructuraactualy la adquisicionde modernosequipos
lo que permitird posicionaral puerto de Paitacomoun terminal especializaden el manejode carga
contenerizada.

Duranteel presenteafio, TPEculminé el Estudiode Impacto Ambiental (EIA). Enel 2011, KALLP,
SAB espera que el EBITDA del 50% de TPE represente el 17% del EBITDA de AlH.
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Etapas del Desarrollo del Proyecto

Elterminal actual consistede un muelle espigénde unos 365 metros de longitud y 36 metros de
ancho,ademésde una zonaportuaria adyacenteen tierra para el almacenamientotemporal de
cargay otras actividades portuarias.

El proyecto de modernizacion del puerto de Paita, se ha dividido en 3 etapas:

Estaetapacontemplala construcciéndel nuevoterminal de contenedoresjue consisteen un nuevo
muelle de trescientos metros de largo y un patio para contenedores de 12.5 hectareas

Estenuevo terminal seraequipadocon 1 gria pértico de muelley 2 griaspértico de patio RTC
ademas contara con un calado de 13 metros.

Plazo: 2012 - 2013

Etapa 2

TERMINAL DE
CONTENEDORES

Alaumentarla demandade contenedoresa 180,000Twenty-footEquivalentUnit (TEUS)el terminal
de contenedoresseraequipadoconotra griapértico de muelley 2 grdaspértico de patio adicional.
Una TEU es la capacidad de carga de un contenedor normalizado de 20 pies.

Etapa 3

Cuandda demandade contenedoresaumentea los 300,000TEUSereforzarael muellede espigor
actual con dos grtas moviles.

Lainversiontotal estimadaparala remodelaciéony ampliaciéndel puerto es de US$228mn De este total, US$127mndeben ejecutarseobligatoriamentedurante los primeros
cuatro afios de la concesiory el resto en el transcursode la misma.A cambio,el Gobiernootorgaraun IngresoMinimo Anual Garantizado(IMAG)equivalenteaproximadamente
US$22mnanualespor los primeros 15 afiosdesdeel inicio de la operaciondel nuevo muelle de contenedoresque forma parte de la primera etapade la ampliacion.EIIMAGse
extiendeen casose realicenlastapas? y 3 de la inversién.El Estadopagaraal concesionarido requerido paraalcanzarel IMAGen casosusingresosseanmenores,monto que
seriapresupuestadg consignadcen la Leyde PresupuestdGeneralde la Republicadel Perdparael siguienteejerciciopresupuestableEldesembolscse efectuariaa mastardar el
15 de febrero del afio siguiente del célculo.

Aetopuerios Andings del Beni 2.- Aeropuertos Andinos del Peru (AAP)
£ Sociedad Estratégica 50%/50% AIH con Corporacion América S.A. (CASA) de Argentina

En septiembrede 2010, AAPse adjudicéla concesionpor 25 afios otorgadapor el Ministerio de
Transportesy ComunicacionegMTC)para operar y remodelar los aeropuertosdel sur del pais
(Arequipa,AyacuchoJuliaca Puerto Maldonadoy Tacna) AAPsuper6las ofertas econémicasjue
presentaronel ConsorcicAeropuertosdel Sur, que integran GBHInvestment,Grafiay Montero y
Aeropuertosde Portugal;y el ConsorcidOperadorAeroportuariodel Sur,conformadopor Obrasde
Ingenieria (Obrainsa), CAH Colombia y Transportes Cruz del Sur.

El concesionaricobligaa la compafiiaa realizarinversionespor US$57mndurante los primeros 3
afiosy masde US$214mndurante el plazoremanentede la concesion.Dichasinversionesestan
relacionadasal disefio, construccion financiamiento,mejoras, mantenimientoy operaciénde los
aeropuertos. Estasinversiones son consideradasobras publicas por lo cual estas deben ser
aprobadas previamente por el concedente, para ser posteriormente reembolsadas a la comp

www.kallpasab.com
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Flujo de Caj&- Aeropuertos Andinos
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Flujo generado por la operacién de aeropuertos y servicios.

Flujo de Caja- Aeropuertos Andinos
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La concesionno incluye los serviciosde navegaciénaérea. Cuandolos ingresosreguladosson
menoresal PagoAnualpor Operaciény Mantenimiento(PAMO) el Estadocubrela diferenciaentre
lo recaudadopor este conceptoy el PAMO.EI PAMOes el ingresominimo garantizadopor los
servicios regulados y constituye una garantia firme del Estado.

Sibien la remodelacionde los aeropuertosasicomo la operacioénde los mismosson negocioscon
unarentabilidadmodesta,los potencialesnegociosadicionalesque se puedendesarrollaren estos
aeropuertos son mayores.

Prolnversionotorgé al Consorcio Aeropuertos Andinos del Per( integrado por Corporacior
América de Argentinay Andino Investment Holding la buenapro de la concesiéndel Segundc
Grupode Aeropuertos Regionalegjue estaintegradopor seisterminalesaéreosdel sur peruano.
Estesegundogrupo de aeropuertosestaformado por los aeropuertosde Andahuaylas(Apurimac)
AyacuchgJuliaca(Puno),Puerto Maldonado(Madre de Dios)Arequipay Tacna

Laoferta econémicaque presentéel ConsorcicAeropuertosAndinosdel Pertfue de US$76.3mn.
como aportes que deberérealizar el Estadopor conceptode PagoAnual por Mantenimiento y
Operacion (PAMO) y Pago por Obras Obligatorias (PPO).

3.- Penta Tank
Operador de terminales de carga liquida
100% de propiedad de AIH

Penta Tanks es una empresa que desarrollay opera terminales para carga liquida. Esté
implementando su primer terminal en Paita, donde brindara servicioa Maple Etanol emprese
productorade etanol conla cualyatiene firmado un contrato por 20 afios.Lainversiontotal fue de
US$1imn.

Maple llevara su producciénen camioneshasta las instalacionesde PentaTanks,en donde sera
almacenada en tanques para luego ser transportada, a través de un ducto, hasta las naves e

El proyecto cuenta con una capacidadde almacenamientode 45,000m? e incluye instalacione:
marinasy terrestres. En el area maritima se instalara una linea submarina,y un amarraderc
multiboyas. En el area terrestre se instalaran facilidadespara la recepcion, almacenamientoy
despacho del etanol anhidro.

Eletanol seratransportado en camionescisterna,desdela plantade producciénde Maple, ubicads
a 33 km. caminoa Sullanahastalasinstalacionesle PentaTanksTerminalsen Paita.Elmovimiento
anualserade 132,000m° de etanol anhidro. Emovimientode navesserade 8 embarquesanuales
en barcos de hasta 20,000 DWT.

KALLP&ABasumeque Maple Energyiniciaraproducciénde Etanolen el primer trimestre del 2012
con lo cual esperamos que Penta Tanks inicie operaciones en la misma fecha.
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