
Recomendación de Inversión:

Valor Fundamental de la acción:

Unidades de Negocio

i) Bienes de consumo masivo - (63% ingresos)

ii) Productos industriales - (30% ingresos)
DIVISION DE EQUITY RESEARCH

Alberto Arispe

aarispe@kallpasab.com iii) Productos nutritivos para animales - (7% ingresos)
Telf: 511 627-5225

S/. 6.72

Los productos incluyen alimento para camarones y peces.

LosproductosmásdestacadossonHarinaindustrial,AceitesIndustriales,Omega3 y categoríaspara

el mercado de restaurantes.

Incluye tanto alimentos (aceitesdomésticos,pastas,galletas,alimentos de mascotas,mayonesa,

margarinas,jugos instantáneos,entre otros) y de cuidado personal y del hogar (detergentes,

shampoos, jabones de lavar, jabones de tocador, entre otros).

KallpaSecuritiesSociedadAgente de Bolsa(KallpaSAB)inicia cobertura de Alicorp S.A.(Alicorp)

recomendandosobreponderar las accionescomunes de la empresa dentro de su portafolio.

Nuestrovalor fundamental,obtenido medianteel modelode flujo descontadoa la firma, es de S/.

6.72 por acción común. Este valor fundamental es 17.9% superior al precio de mercado de S/. 5.7.

Lacapitalizaciónbursátilde la empresaesde S/.4,871MM y el EBITDAestimadopara2011esde S/.

634.9MM. Entre2006-2010los ingresosde la empresase incrementaronaproximadamente100%

graciasal crecimientoorgánicoy a una seriede adquisicioneshechasen el Perú(Molinera Inca,Asa

Alimentos) y en el exterior (HeladosEskimoen Ecuador,The Value Brandse Italo Manera en

Argentina; Propersa en Colombia, entre otras).

Alicorp es la empresalíder en el Perúen la produccióny comercializaciónde bienesde consumo

masivoy la segundacompañíamásgrandeen la ComunidadAndinaen este rubro. El75%de sus

ingresosson generadosen el Perú;mientrasque, el saldo,el 25%,provienede sussubsidiariasen

Argentina, Colombia, Ecuador, Guatemala, Honduras y exportaciones a más de 23 países.

Losaccionistasprincipalesde Alicorpsonel GrupoRomeroconun 46%de participacióny los fondos

de pensionesadministradospor lasAdministradorasde Fondosde Pensiones(AFPs)conun 33%;los

inversionistasretail mantienen un 13% mientras que un 8% está en manos de inversionistas

institucionales,principalmenteextranjeros.La empresaes reconocidapor su política de buenas

prácticas de gobierno corporativo y su acción es muchas veces comparada como proxy al

crecimiento de la demanda interna local.

Alicorp producey comercializatres tipos de productos: i)bienesde consumomasivo,ii)productos

industrialesy iii)productosnutritivos paraanimales. Estole permite tener una diversificaciónen su

estructura de negocios como se puede ver en la tabla a continuación.
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ALICORP S/.

Valor Fundamental de la firma (millones) 5,738.51

Valor Fundamental de la acción 6.72

Capitalización Bursátil (millones) 4,871.11

Precio de Mercado (21.12.11) 5.70

Potencial Upside 17.9%

Mercado BVL 

Rango 52 Semanas 4.95 / 6.80

Acciones comunes en circulación (millones) 847.19

Acciones de inversión en circulación (millones) 7.39

Indicadores Financieros 2011e 2012e 2013e

PER Estimado 15.19 17.50 16.20

Precio/Valor en Libros 2.67 2.46 2.25

Precio/EBITDA 7.67 7.52 6.90

Margen Bruto 32.0% 31.0% 30.5%

Margen Operativo 13.3% 11.9% 11.5%

Margen Neto 7.6% 6.0% 5.7%

ROE 18.2% 14.6% 14.5%

ROA 10.6% 8.1% 7.4%

UPA 0.38 0.33 0.35

Utilidad Neta (millones S/.) 320.75 278.55 300.25
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Mercado Peruano: Grandes ventajas competitivas

1).

2).

Distribuidores 3).
Exclusivos

Almacenes

Oficinas de Venta

Plantas Industriales

4).

5).

Principales Productos - Mercado peruano 2011

Mayonesa Alacena

Jabones Bolívar, Marsella, Jumbo, Trome

Detergente Bolívar, Opal, Marsella

Pasta Don Vittorio, Lavaggi, Nicolini, Alianza

Aceite de cocina Primor, Primor Light, Capri, Cocinero, Cil

Margarina Sello de Oro, Manty

Harina Nicolini, Blanca Nieve, Inca

Galletas Casino, Tentación, Glacitas, Chomp

Refresco (en polvo) Yaps, Negrita, Kiribá, Kanú

Alimento de mascotas Mimaskot, NutriCan

Shampoo Anua, Plusbelle

Alimento de animales Nicovita

Crecimiento a través de Fusiones, Integraciones y Adquisiciones

Como se puede 

observar en la tabla, 

Alicorp lidera el 

mercado en los 

principales 

productos del 

mercado peruano.

% Mercado Posición

81%

Elsistemade distribuciónesúnicoen el país. Alicorpcuentacon27 distribuidoresexclusivos

(que son empresasindependientesa Alicorp),12 almacenesa nivel nacional,25 oficinasde

ventas en todo el país y 9 plantas industrialesproductoras. El sistema de distribución

constituye una barrera de entrada para la competenciay permite desarrollar la venta de

nuevos productos sin mayores costos adicionales. Asimismo, los distribuidores son

permanentementeentrenados por la compañía y premiados en base a los resultados

obtenidos.

Una gerenciacon añosde experienciaen temasoperativos,marketingy comercializacióny

con amplio manejo de costos,que logran incrementar los ingresosde manerasosteniday

mantener los márgenes operativos de la empresa.
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2%

70%

#1

#1
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#1
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#1

#1

#12

#1

Categoría Marcas

45%

54%

60%

53%

32%

49%

#1

#1

#1

95%

Sistema de Distribución - Perú

Una sólida situaciónfinanciera, agresivaestrategiade adquisicionesy el respaldodel Grupo

Romero,el grupo empresarialmás grande del Perú. La deuda de Alicorp cuenta con una

clasificación de AA+ por parte de las clasificadoras de Riesgo Apoyo y PCR.

Las marcas de Alicorp son de alta recordación entre la población peruana. Existeuna

estrecha vinculación entre los productos, marcas y Alicorp.

Cobertura Inicial Alicorp (ALICORC1)

Alicorp es la empresa líder en el Perú en casi todos sus productos, segúnKantar World

Panel. En mayonesas(marca Alacena)tiene una participación de mercado de 95%, en

jabones de lavandería (marcas Bolivar, Marsella, Jumbo) 81%, en detergentes (Bolivar,

Marsella,Opal)49%,en margarinas(Manty,Sellode Oro)60%,en jugos(Yaps,Negrita,Kanu)

55%,entre otros. Laempresatiene varioscompetidoresentre los cualesdestacanUnilever,

Nestle, P&G, Kraft, Cogorno, entre otros. 
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Mercado fuera del Perú: Catalizador en los próximos años

Presencia Internacional

Shampoo Plusbelle

Jabones Limol, Plusbelle

Detergente Limzul, Zorro

Galletas Okebon

Budines Eurocake

Pasta Nutregal

Jugos Dink-C

Alimento de Mascotas Mimaskot

Mayonesa Alacena

Pasta Don Vittorio

Shampoo Anua

Refresco (en polvo) Kanú

Shampoo niños Anua, Baby Soft

Galletas Glacitas

Alimento de Mascotas Mimaskot

Valorización y estimados de Alicorp

Ingresos y EBITDA

KallpaSABha valorizadoAlicorp utilizando un modelo de descuentode los flujosde caja libre a la

firma durante el periodo 2011-2016.Asimismohemosaplicadouna tasade crecimientoconstante

de 4% al año al flujo de cajaa la firma del año 2017haciaadelante. Estosflujos de cajahan sido

descontados a la tasa promedio ponderada de capital (wacc) de 9.2%.

#4

11%

8%

#6

#7

#6

5%

Durante el periodo de análisis,hemosasumidoun crecimientoanual promedio en las ventasde

12.5%al año. EstimamosςŘŜacuerdoa la guíapresentadapor la gerencia-que en los próximos

cincoañosAlicorp realizaráinversionespor US$500 MM en adquisicionesen el extranjero,por lo

que granparte del crecimientode los ingresosseránoriginadaspor comprasde activos. Encuanto

al crecimiento de las ventas en el Perú, asumimosque las ventas crecerán al ritmo del PBI

(asumimosque el Perúcrecerá5%al año durante 2012-2016)ςtal como lo hicieronen el periodo

2005-2011y que no habrán más adquisicionesen el país. Con ello estimamosque los ingresos

totalesde la empresaen 2015podríanalcanzarlosUS$2,500MM, aproximadamenteen líneaconlo

estimado por la gerencia. 

Asumimos que el EBITDA/Ingresosde Alicorp durante 2012-2016 será, en promedio, de

aproximadamente13.6%,superioral 13.3%observadodurante2006-2011.Losmayorescostosque

puedensignificarel mayorpreciode los commodities,que seusande insumosparaalgunosbienes

de consumocomola soyay el trigo, seráncompensadoscon incrementosen la productividadde los

factoresde produccióny por el buenmanejode políticasde coberturausandoderivadosfinancieros.

Cabedestacarque el costode materiaprima representael 59%de lasventastotalesde Alicorp,los

gastos administrativos y de ventas 5% y los gastos de marketing 4%.

#2

#2

#3

#4

Colombia

% Mercado Posición

#230%

17%

9%

2%

12%

#2

#3

#9

23%

14%

Ecuador

MarcasCategoríaPaís

Argentina

11%

5%

En2011,el 25%de los ingresosde Alicorpestánrelacionadosa ventasoriginadasfueradel Perú. De

esetotal de ventasextranjeras,el 38%veníande Argentina,el 17%de Ecuador,el 13%de Colombia,

(en estos3 paísesAlicorptiene operacionespropias).Cabeseñalarque Alicorpexportaproductosal

resto de países de NorteAmerica y CentroAmerica.

Esperamosque entre 2012-2016Alicorp invierta aproximadamenteUS$500 MM en adquisiciones

de empresasfuera del Perúy que los ingresosprovenientesdel extranjerorepresentenen 2015el

40% de los ingresos totales (hoy 25%).

Creemosque granparte del crecimientode la empresadurante los próximoscincoañosvendráde

adquisicionesque Alicorp hará fuera del Perú. El managementpareceestar convencidoque gran

parte del crecimientode los próximoscinco añostiene que venir de adquisicionesy creemosque

buscarán hacerlo fuera del país, para diversificar su riesgo y buscar nuevos mercados.

Creemosque las adquisicionesa realizarsepodríanconcentrarseen Argentina(Alicorpya posee4

plantasindustrialesy distribucióna nivel nacional),donde la empresaya es número 2, 3 y/o 4 en

variosde los productosque comercializay susprincipalescompetidoresen ese mercado,son los

mismosque en el Perú, aunque no descartamosque ingresenen mercadosmas grandescomo

Mexico o Brasil. Estimamosque el 100% de estas comprasse financiarán principalmente con

deuda.

900

2008

1,253

Total de Ingresos

(US$ en millones)

2006

646

2007

4%

2010

1,330

2009

1,233

2%

2%

83% 83% 82% 

68% 69% 

7% 9% 9% 

11% 11% 

10% 8% 9% 
21% 20% 

2006 2007 2008 2009 2010 

Hogar y cuidado personal Otras categorías Comida 

Diversificación de Productos 
Total de Ingresos (%)  

Fuente: Alicorp 

Fuente: Alicorp 

38% 

17% 13% 

11% 

10% 

6% 

3% 
2% 

Ingresos del Extranjero - 2011 

Argentina 

Ecuador 

Colombia 

Canadá 

Otros 

EEUU 

Honduras 

Haití 

Fuente: Alicorp 
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Cobertura Inicial Alicorp (ALICORC1)
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Utilidad Neta

Adquisiciones: CAPEX y Financiamiento

El ROE promedio entre 2012-2016 es de 14.8%, superior al 13.6% entre 2007-2011.

Tasa de descuento y perpetuidad.

Valorización y análisis de sensibilidad

Cuadro Comparativo

Empresas Comparables E.E.U.U.

Empresa

Nutresa Procter & Gamble

Grupo Bimbo Kraft

Gruma Colgate-Palmolive

Hypermarcas General Mills

M Dias Branco Kellog's

Promedio HJ Heinz

Ralcorp Holdings

Flowers Foods

Promedio

A preciode mercadode S/. 5.70por acción,el Market Cap/EBITDA2011eesde 7.7X,bastanteinferior a los promediosde AméricaLatinay EstadosUnidos;lo cualrefuerza

nuestra recomendación de compra de la acción.

8.9X

9.38X

9.5X

Conello esperamosque lasutilidadesnetasde la empresacrezcanen promedio 5.2%al año, cifra

muy inferior al 12% observadodurante 2006-2011. Ello se debe al menor crecimiento en los

ingresosque fue de 15.7%por año entre 2006-2011vs nuestro estimadode 12.5%por año para

2012-2016.Estose explicapor el menor crecimientode la economíaperuanaestimadoen 5%por

año en los próximos 5 años vs 6.7% durante 2006-2011y por un fuerte incremento en gastos

financierosproductode la mayordeudaasumidadurante los próximoscincoañospara financiarlas

compras mencionadas y de la depreciación de activos por el mayor CAPEX.

8.3X

9.3X

10.05X

10.6X

10.0X

11.2X

9.8X

Comomencionamosesperamosque el CAPEXseade US$730MM en los próximoscuatro años, de

los cualesUS$500 MM seránen adquisiciones.ElCapexex adquisiciones/ingresoslo mantenemos

alrededorde 2.5%,cifra similara lo observadodurante2008-2011.Asumimosque los US$500MM

serán financiadoscon deuda, lo cual elevaríael ratio deuda/EBITDAde 1.03 (promedio de los

últimostres años)a 1.84en el 2016. A esosniveles,el ratio deuda/patrimonioestodavíamanejable

en 70%. Sinembargo,comoesde esperarse,estemayorendeudamientosignificaramayoresgastos

financieros. De este modo, asumiendoque el financiamientode los US$500 MM a invertir en

adquisicionesse realiza de manera uniforme entre el 2012 y el 2015, estimamos que esto

representaríaun incremento de aproximadamenteUS$ 8 MM por año en gastos financieros

(estimamos que los gastos financieros del 2011 alcancen a aproximadamente US$14 MM).

KallpaSAButiliza una tasade descuentoequivalenteal WACCde 9.2%en solesy un crecimientode

largo plazo de los flujos de caja libres a la firma de 4% al año.

Empresa Market Cap/EBITDA 2011e

10.5X

10.7X

Ennuestraopinión, el valor fundamentalde AlicorpesS/. 5,783.5MM. El99%de lasaccionesson comunesy el 1%restanteson accionesde inversión. Por tanto el valor

fundamentalpor accióncomúnesde S/.6.72. Haciendoanálisisde sensibilidad,queremosdestacarquesi la economíaperuanacrece7%al añodurante2012-2016en vezde

nuestrosupuestobasede 5%,el valor fundamentalde la acciónsubiríaa S/. 7.27. Sibajamosnuestrocrecimientoesperadode 5%a 3%duranteel periodo en menciónel

valor fundamental de Alicorp baja a S/. 6.16.

Connuestrovalor fundamentalestimadode S/. 6.72por acción,el ratio ValorFundamental/EBITDA2011eseriade 9.0X,similaral promediode empresaslatinoamericanas

comparables que se situa en 9.4X y menor al promedio de empresas similares de Estados Unidos de 10.1X.

Mercados Emergentes

Market Cap/EBITDA 2011e

12.2X

5.3X

11.0X

98 

85 
93 

89 

2.7% 
2.3% 2.5% 

2.1% 

2008 2009 2010 Last 12 M 

CAPEX % de Ingresos 

CAPEX 
(Millones de Soles  como % del Total de Ingresos) 

Fuente: Alicorp 

959 

601 
563 

641 

2.68 

1.09 
0.91 1.03 

2008 2009 2010 Last 12 M 

Deuda Deuda/EBITDA 

Deuda & Deuda/EBITDA 
(Millones de Soles) 

Fuente: Alicorp 

Fuente: Bloomberg 

Fuente: Bloomberg 
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Conclusiones

1.)

2.)

3.)

4.)

5.)

Ganancias y Pérdidas (miles de S/.)

Ventas Netas

Costo de Ventas (excl D&A)

Gastos de Administración (excl D&A)

Gastos de Ventas (excl D&A)

EBITDA

Margen

Depreciación y Amortización

Utilidad Operativa

Ingresos por intereses, dividendos y otros

Gastos Financieros

Utilidad antes de Impuestos y participaciones

Participación de los trabajadores

Impuesto a la Renta

Utilidad Neta del ejercicio

Flujo de Efectivo (miles de S/.)

Utilidad neta

Ajuste por dif. entre gasto de impuestos e impuestos pagados

Depreciación y Amortización

Cambio en activo corriente

Cambio en pasivo corriente y otros pasivos

Flujo de caja proveniente de las operaciones

Capex (1)

Incremento neto de deudas

Dividendos

Variación en la caja de la empresa

(1) CAPEX incluye US$ 500 MM, señalados anteriormente, para la inversión en adquisiciones (ver sección Adquisiciones: CAPEX y Financiamiento)

Balance General (miles de S/.)

Total Activo Corriente

Total Activo no Corriente

Total Activo

Total Pasivo Corriente

Total Pasivo no Corriente

Total Pasivo

Total Patrimonio

Definición de rangos de calificación

 +16% a +30%

2,017,953 2,313,709 2,700,961

 +15% a 0%

> + 31%

Tomarposicionesen Alicorpcomunespermite tener accesoa los beneficios/costosque representaasumirriesgodemandainterna peruana,al ser la empresa

líder en el sector consumo masivo en el Perú.  El 75% de los ingresos de la compañía se originan de ventas de estos productos en el Perú.

Recomendamos sobreponderar acciones de Alicorp comunes pues el valor fundamental de S/. 6.72 es  17.9% superior al precio de mercado de S/. 5.70.

Elgranpotencialde la empresaestáen cómomanejesupolíticade adquisicionesy queestascreenvalorparalosaccionistasde Alicorp.Elriesgode sobrepagar

siempre está presente en este tipo de casos.

Elcrecimientode lasutilidadesnetasde Alicorpdependerádel crecimientodel PBIy demandainterna peruana,del éxito de susadquisicionesen el extranjeroy

en poder incrementar sus márgenes EBITDA.

Alicorptiene una buenagerencia,especialistaen susmercadosy que cuentacon el respaldodel GrupoRomero,uno de los gruposempresarialesmásexitosos

del país.

Subponderar - < - 31% Sobreponderar + 

2011 2012 2013 2014 2015 2016

1,527,930 1,741,646

4,232,932 4,624,055 5,250,229 5,886,256 6,920,950 7,613,045

2,879,615

1,616,005 1,989,515

-2,878,394 -3,190,598 -3,648,909 -4,090,948

201620152014201320122011

-4,810,060 -5,291,066

-169,317 -184,962 -210,009 -235,450 -276,838 -304,522

-550,281 -601,127 -682,530 -765,213 -899,723 -989,696

634,940 647,368 708,781 794,645 934,329 1,027,761

15.0% 14.0% 13.5% 13.5% 13.5% 13.5%

70,845 96,352 107,591 129,253 151,849 167,318

564,094 551,015 601,190 665,392 782,479 860,443

13,029 9,116 10,931 12,702 14,908 16,619

-37,918 -61,210 -74,335 -100,585 -126,835 -134,335

542,420 498,921 537,786 577,509 670,552 742,727

320,750 278,549 300,247 322,425 374,371 414,667

-63,188 -58,121 -62,648 -67,275 -78,114 -86,522

-176,397 -162,251 -174,890 -187,808 -218,066 -241,538

2011 2012 2013 2014 2015 2016

320,750 278,549 300,247 322,425 374,371 414,667

- 35,771 38,557 41,406 48,076 53,251

70,845 96,352 107,591 129,253 151,849 167,318

-69,414 -122,999 -187,718 -185,469 -301,721 -201,818

46,059 46,480 85,526 83,059 139,987 95,338

368,239 334,153 344,203 390,674 412,562 528,756

-137,710 -469,861 -485,516 -501,416 -527,284 -194,586

78,543 350,000 350,000 350,000 350,000 -150,000

-145,279 -123,576 -120,099 -128,970 -149,748 -207,333

163,793 90,716 88,588 110,288 85,530 -23,163

634,360

1,897,014 2,295,404 2,198,898

2,739,603 3,115,037 3,142,306

3,143,935 3,731,161 4,385,392 5,053,312 5,815,998 6,021,921

2,367,439

719,755 802,681 942,355 1,037,450

731,260 1,116,787 1,505,475

Elvalor fundamentalcalculadopor KallpaSecuritiesSABserealizasobrela basede unao másmetodologíasde valorizacióncomunmenteutilizadasentre

analistasfinancieros,incluyendo,pero no limitadasa flujosde cahadescontados,comparables,valorizaciónIn Situo cualquierotra metodologíaaplicable.

Cabe destacar que la publicación de un valor fundamental no implica garantía alguna que este sea alcanzado.

Mantener  -15% a 0% Mantener

Subponderar  -16% a -30% Sobreponderar

Modelo Financiero Alicorp

1,825,040 1,980,013 2,160,162 2,353,617 2,578,239 2,785,573

KallpaSecuritiesSABcuentacon5 rangosde valorización:Sobreponderar+,Sobreponderar,Mantener,Subponderary Subponderar-. Elanalistaasignará

uno de estos rangos a su cobertura.

El rango asignadoa cadaempresacubierta por el analistaen estos reportes se basaen el análisis/seguimientoque KallpaSecuritiesSABha venido

realizándolea la empresa.Enalgunoscasosel analistapuedeexpresarsupunto de vistaen el corto plazoa traders,vendedores,ciertosclientesde Kallpa

Securities SAB pero dicho punto de vista puede diferir en el tiempo por la volatilidad del mercado y otros factores.

1,318,896 1,751,147 2,225,230 2,699,695 3,237,759 3,236,348

587,636

ALICORP S/.

Valor Fundamental de la firma (millones) 5,738.51

Valor Fundamental de la acción 6.72

Capitalización Bursátil (millones) 4,871.11

Precio de Mercado (21.12.11) 5.70

Potencial Upside 17.9%

Mercado BVL 

Rango 52 Semanas 4.95 / 6.80

Acciones comunes en circulación (millones) 847.19

Acciones de inversión en circulación (millones) 7.39

Indicadores Financieros 2011e 2012e 2013e

PER Estimado 15.19 17.50 16.20

Precio/Valor en Libros 2.67 2.46 2.25

Precio/EBITDA 7.67 7.52 6.90

Margen Bruto 32.0% 31.0% 30.5%

Margen Operativo 13.3% 11.9% 11.5%

Margen Neto 7.6% 6.0% 5.7%

ROE 18.2% 14.6% 14.5%

ROA 10.6% 8.1% 7.4%

UPA 0.38 0.33 0.35

Utilidad Neta (millones S/.) 320.75 278.55 300.25
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Cobertura Inicial Alicorp (ALICORC1)

ALICORP S/.

Valor Fundamental de la firma (millones) 5,738.51

Valor Fundamental de la acción 6.72

Capitalización Bursátil (millones) 4,871.11

Precio de Mercado (21.12.11) 5.70

Potencial Upside 17.9%

Mercado BVL 

Rango 52 Semanas 4.95 / 6.80

Acciones comunes en circulación (millones) 847.19

Acciones de inversión en circulación (millones) 7.39

Indicadores Financieros 2011e 2012e 2013e

PER Estimado 15.19 17.50 16.20

Precio/Valor en Libros 2.67 2.46 2.25

Precio/EBITDA 7.67 7.52 6.90

Margen Bruto 32.0% 31.0% 30.5%

Margen Operativo 13.3% 11.9% 11.5%

Margen Neto 7.6% 6.0% 5.7%

ROE 18.2% 14.6% 14.5%

ROA 10.6% 8.1% 7.4%

UPA 0.38 0.33 0.35

Utilidad Neta (millones S/.) 320.75 278.55 300.25

KALLPA SECURITIES SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA

Gerencia General Cargo Teléfono Correo electrónico
Alberto Arispe Gerente (511) 627 5225 aarispe@kallpasab.com

Trading

Enrique Hernández Head Trader (511) 627 5221 ehernandez@kallpasab.com

Eduardo Fernandini Trader (511) 627 5223 efernandini@kallpasab.com

Javier Frisancho Trader (511) 627 5222 jfrisancho@kallpasab.com

Hernando Pastor Representante (511) 627 5224 hpastor@kallpasab.com

Jose Antonio Avendaño Representante (511) 652 6452 javendano@kallpasab.com

Daniel Berger Representante (511) 652 6453 dberger@kallpasab.com

Finanzas Corporativas

Ricardo Carrión Gerente (511) 627 5226 rcarrion@kallpasab.com

Equity Research

María Belén Vega Analista Senior (511) 627 5226 mvega@kallpasab.com

Dalmi Rivera Analista (511) 627 5226 drivera@kallpasab.com

Ricardo Barrera Practicante (511) 627 5226 rbarrera@kallpasab.com

Operaciones

Elizabeth Cueva Gerente (511) 627 5227 ecueva@kallpasab.com

Alex Rodriguez Analista - Valores (511) 627 5227 arodriguez@kallpasab.com

Alan Noa Analista - Tesorería (511) 627 5227 anoa@kallpasab.com

Estedocumentoesexclusivamentepara finesinformativos.Bajoningunacircunstanciadeberserusadoo consideradocomouna oferta deventao solicituddecompra

de accionesu otros valoresmencionadosen él. La informaciónen estedocumentoha sidoobtenidade fuentesque secreenconfiables,pero KallpaSecuritiesSABno

garantiza la veracidado certezadel contenidode este reporte, o de los futuros valoresde mercadode las accionesu otros valoresmencionados.Lasopiniones

expresadasenestedocumentoconstituyennuestraopinióna la fechadeestapublicacióny estánsujetasa cambiossinprevioaviso.KallpaSecuritiesSABno garantiza

que realizaráactualizacionesdel análisisante cualquiercambioen las circunstanciasde mercado.Eldocumentorefleja fielmente los puntosde vista personalesque

sobreel tema tieneel analistade inversionesa cargoy ningunaparte de la compensacióneconómicadel analistaestuvo,estáo estaráligadadirectao indirectamente

a las recomendacionesespecíficasu opinionesexpresadasen estedocumento.Losproductosmencionadosen estedocumentopodríanno estar disponiblespara su

compraen algunospaíses.KallpaSecuritiesSABpuedetener posicionesy efectuartransaccionesconvaloresmencionadosy/o puedebuscarhacerbancade inversión

con ellos.
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