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ALICORP sii Recomendacion de Inversior Sobreponderar
Valor Fundamental de la firma (millones) 5,738.5
Valor Fundamental de la accién 6.7 P
Capitalizacién Bursail (millones) ss.1] Valor Fundamental de la accion: SI.6.72
Precio de Mercado (21.12.11) 5.7
Potencial Upside 17.99
Mercado vy KallpaSecuritiesSociedadAgente de Bolsa(KallpaSAB)inicia cobertura de Alicorp S.A.(Alicorp)
Rango 52 Semanas 4.95/6.8] recomendandosobreponderarlas accionescomunesde la empresadentro de su portafolio.
Acciones comunes en circulacién (millones) 847.14 Nuestrovalor fundamental,obtenido mediante el modelode flujo descontadoa la firma, esde S/.
Acciones de inversion en circulacion (millones) 7.3d 6.72 por accién comun. Este valor fundamental es 17.9% superior al precio de mercado de S,
Indicadores Financieros 201le 2012e 2013¢ Alicorpesla empresalider en el Pertien la produccidny comercializaciérde bienesde consumc
PER Estimado 15.19 17.50 16.2d masivoy la segundacompafifamasgrandeen la ComunidadAndinaen esterubro. El75%de sus
Precio/Valor en Libros 2.67 2.46 2.28  ingresosson generadosen el Per(; mientras que, el saldo,el 25%,proviene de sussubsidiariaen
Precio/EBITDA 7.67 7.52 6.99  Argentina, Colombia, Ecuador, Guatemala, Honduras y exportaciones a mas de 23 paises.
Margen Bruto 32.0% 31.0% 30.59
m:;gsg Sstec:anvo 1;’,222 1;(9)22 1;52 Lacapitalizaciorbursatilde la empresaesde S/.4,871MM y el EBITDAestimadoparaZOllesde S/.
ROE 18.2% 14.6% 14504 634.9MM. Entre 2006-2010los ingresosde la empresase incrementaronaproximadamentel 00%
ROA 10.6% 8.1% 7.49q 9raciasal crecimientoorganicoy a unaseriede adquisicionesiechasen el Perd(Molineralnca,Asa
UPA 0.38 0.33 0.3 Alimentos)y en el exterior (HeladosEskimoen Ecuador,The Value Brandse Italo Manera en
Utilidad Neta (millones S/.) 320.75 27855 300.2 Argentina; Propersa en Colombia, entre otras).
Losaccionistagrincipalesde Alicorpsonel GrupoRomerocon un 46%de participaciony losfondos
de pensionesadministradogpor las Administradorasie Fondosde PensionegAFPsgon un 33%;los
inversionistasretail mantienen un 13% mientras que un 8% esta en manos de inversionista:
institucionales,principalmente extranjeros.La empresaes reconocidapor su politica de buenas
practicas de gobierno corporativo y su accién es muchas veces comparada como proxy al
Composici()n Accionaria crecimiento de la demanda interna local.

B Grupo Romero

MAFP's
. L Otros Unidades de Negoci
1 | Institucionales Alicorp producey comercializatres tipos de productos: i)bienesde consumomasivo,ii)productos
- industrialesy iii)productosnutritivos paraanimales. Estole permite tener unadiversificaciéren su
Fuente: Alicorp estructura de negocios como se puede ver en la tabla a continuacion.
Bienes de Consumo Productos Nutricién
Industriales Animal
Ingresos por Productos-2011 . Region Andina & Region
eru Loi
C. América Mercosur
\ J
Y
106 marcas en 16 categorias diferente 14 marcas dirigidasa 2 marcas dirigidas a
) ) la industria pescados y mariscos.
m Bienes de Consumo Masiv alimentaria.
30%
Productos Industriales
v Productos Nutritivos para i) Bienes de consumo masivo - (63% ingresos)
Animales Incluye tanto alimentos (aceitesdomésticos,pastas,galletas,alimentos de mascotas,mayonesa
margarinas,jugos instantaneos,entre otros) y de cuidado personaly del hogar (detergentes
Fuente: Alicorp shampoos, jabones de lavar, jabones de tocador, entre otros).

i) Productos industriales - (30% ingresos)
DIVISION DE EQUITY RESEARCH Losproductosmasdestacadoson Harinaindustrial, Aceitesindustriales Omega3 y categoriagpara
el mercado de restaurantes.
Alberto Arispe
aarispe@kallpasab.com iii) Productos nutritivos para animales - (7% ingresos)
Telf: 511 627-522 Los productos incluyen alimento para camarones y peces.


mailto:aarispe@kallpasab.com
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Mercado Peruano: Grandes ventajas competitivas

Sistema de Distribucion - Per 1). Alicorp es la empresalider en el Peru el_q casitodos sus pro_c{uctos. seglnKantar World

Panel. En mayonesas(marca Alacena)tiene una participacion de mercado de 95%, en
‘ jabones de lavanderia (marcas Bolivar, Marsella, Jumbo) 81%, en detergentes (Bolivar,
Marsella,Opal)49%,en margarinagManty, Sellode Oro) 60%,en jugos(YapsNegrita,Kanu;
55%,entre otros. Laempresatiene varioscompetidoresentre los cualesdestacanUnilever,
Nestle, P&G, Kraft, Cogorno, entre otros.

2). Lasmarcas de Alicorp son de alta recordacion entre la poblacion peruana. Existe una
estrecha vinculacion entre los productos, marcas y Alicorp.

. Distribuidores 3). Elsistemade distribucionesunicoen el pais. Alicorpcuentacon 27 distribuidoresexclusivo:
Exclusivos (que son empresasindependientesa Alicorp), 12 almacenesa nivel nacional,25 oficinasde
ventas en todo el paisy 9 plantas industriales productoras. El sistemade distribucion

.A'mf"c‘*”es constituye una barrera de entrada para la competenciay permite desarrollarla venta de

nuevos productos sin mayores costos adicionales. Asimismo, los distribuidores son
permanentemente entrenados por la compafiay premiados en base a los resultados
obtenidos.

. Oficinas de Venta

. Plantas Industriales
4). Unagerenciacon afiosde experienciaen temasoperativos,marketingy comercializaciory
con amplio manejo de costos,que logran incrementarlos ingresosde manera sosteniday

mantener los margenes operativos de la empresa.

5). Unasodlidasituacionfinanciera agresivaestrategiade adquisicioney el respaldodel Grupo
Romero, el grupo empresarialmas grande del Per(. La deuda de Alicorp cuenta con una
clasificacion de AA+ por parte de las clasificadoras de Riesgo Apoyo y PCR.

Fuente: Alicorp

Principales Productos - Mercado peruano 2011

Categoria Marcas % Mercado Posicion
Mayonesa Alacena 95% #1
Jabones Bolivar, Marsella, Jumbo, Trome 81% #1
Detergente Bolivar, Opal, Marsella 49% #1
Pasta Don Vittorio, Lavaggi, Nicolini, Alianza 45% #1 Como se puede
Aceite de cocina Primor, Primor Light, Capri, Cocinero 54% #1 OAE(S:E;\Sirdir:elae:abla
Margarina Sello de Oro, Manty 60% #1

. - ) mercado en los
Harina Nicolini, Blanca Nieve, Inca 53% #1 principales
Galletas Casino, Teptac@rf, Glacitas, Chomp 32% #1 productos del
Refresco (en polvo) Yaps, Negrita, Kirib4, Kana 56% #1 mercado peruano.
Alimento de mascotas Mimaskot, NutriCan 38% #1
Shampoc Anua, Plusbelle 2% #12
Alimento de animales Nicovita 70% #1

Fuente: Kantar Worl@anel

Crecimiento a través de Fusiones, Integraciones y Adquisiciones
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Fuente: Alicorp Consolidacion en Mercado Peruar Expansion Internaciona
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Ingresos del Extranjero-2011

Fuente: Alicorp

Presencia Internacional

Fuente: Alicorp

H Argentina
W Ecuador
i Colombia
u Canada
i Otros

u EEUU

i Honduras

I Haiti

Mercado fuera del PerG: Catalizador en los proximos afi

En2011,el 25%de losingresosde Alicorpestanrelacionadosa ventasoriginadasfueradel Per(. De
esetotal de ventasextranjerasgel 38%veniande Argentina,el 17%de Ecuadorgl 13%de Colombia
(en estos3 paisesAlicorptiene operacionegropias).Cabesefialarque Alicorpexportaproductosal
resto de paises de NorteAmerica y CentroAmerica.

Creemogjue gran parte del crecimientode la empresadurante los préximoscincoafiosvendrade
adquisicionegque Alicorp hara fuera del Perd. El managementpareceestar convencidoque gran
parte del crecimientode los préximoscinco afiostiene que venir de adquisiciones creemosque
buscaran hacerlo fuera del pais, para diversificar su riesgo y buscar nuevos mercados.

Esperamogjue entre 2012-2016Alicorp invierta aproximadamenteUS$500 MM en adquisicione:
de empresasfuera del Perly que los ingresosprovenientesdel extranjerorepresentenen 2015el
40% de los ingresos totales (hoy 25%).

Creemosque las adquisicionesa realizarsepodrian concentrarseen Argentina(Alicorpya posee4
plantasindustrialesy distribuciéna nivel nacional),donde la empresaya esnimero 2, 3 y/o 4 en
varios de los productosque comercializay sus principalescompetidoresen ese mercado,son los
mismosque en el Perd, aunque no descartamosgue ingresenen mercadosmas grandescomo
Mexico o Brasil. Estimamosque el 100% de estas comprasse financiaran principalmente con
deuda.

Pais

Categoria

Marcas

% Mercado

Posicion

Argentina

Shampoc
Jabones
Detergente
Galletas
Budines
Pasta
Jugos

Plusbelle

Limol, Plusbelle
Limzul, Zorrc
Okebon
Eurocake
Nutregal
Dink-C

30%
17%
9%
2%
12%
11%
5%

#2
#2
#3
#9

Ecuador

Alimento de Mascotas
Mayonesa

Pasta

Shampoc

Refresco (en polvo)

Mimaskot
Alacena
Don Vittorio
Anua

Kanua

23%
14%
11%
8%
5%

#2
#2
#3
#4
#4

Colombia

Shampoo nifios
Galletas
Alimento de Mascotas

Anua, Baby Soft
Glacitas
Mimaskot

4%
2%
2%

#6
#7
#6

Diversificacion de Productos

Total de Ingresos (%)

10% 8% 9%

7% 9% 9% AR

11%

20%

11%

2006 2007 2008 2009

Hogar y cuidado persone Otras categorias

2010

m Comida

Total de Ingresos ~ 2006~ 2007 2008
(US$ en millones) 646 900 1,253

2009 2010
1,233 1,330

Fuente: Alicorp

www.kallpasab.com

Valorizacion y estimados de Alicorp

KallpaSABha valorizadoAlicorp utilizando un modelo de descuentade los flujos de cajalibre a la

firma durante el periodo 2011-2016. Asimismohemosaplicadouna tasade crecimientoconstante
de 4% al afio al flujo de cajaa la firma del afio 2017 haciaadelante. Estosflujos de cajahan sido
descontados a la tasa promedio ponderada de capital (wacc) de 9.2%.

Ingresos y EBITDA

Durante el periodo de andlisis,hemosasumidoun crecimientoanual promedio en las ventasde
12.5%al afio. Estimamos; R &uerdoa la guiapresentadapor la gerencia-que en los proximos
cincoafios Alicorp realizarainversionespor US$500 MM en adquisicionesen el extranjero, por lo
que gran parte del crecimientode los ingresosseranoriginadaspor comprasde activos. Encuanto
al crecimiento de las ventas en el Per(, asumimosque las ventas creceran al ritmo del PBI
(asumimosque el Pertcrecera5%al afio durante 2012-2016); tal comolo hicieronen el periodo
2005-2011y que no habran mas adquisicionesen el pais. Conello estimamosque los ingresos
totalesde laempresaen 2015podrianalcanzarlos US$2,500MM, aproximadamenteen lineaconlo
estimado por la gerencia.

Asumimos que el EBITDA/Ingresosle Alicorp durante 2012-2016 sera, en promedio, de
aproximadamentel3.6%,superioral 13.3%observadodurante 2006-2011.Losmayorescostosque
puedensignificarel mayor precio de los commodities,que se usande insumospara algunosbienes
de consumocomola soyay el trigo, serancompensadogon incrementosen la productividadde los
factoresde producciény por el buenmanejode politicasde coberturausandoderivadosfinancieros
Cabedestacarque el costode materia prima representael 59%de lasventastotales de Alicorp,los
gastos administrativos y de ventas 5% y los gastos de marketing 4%.
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Utilidad Neta
CAPEX Conello esperamogyue las utilidadesnetasde la empresacrezcanen promedio 5.2%al afio, cifra
(Millones de Soles como % del Total de Ingresos) muy inferior al 12% observadodurante 2006-2011. Ello se debe al menor crecimiento en los
98 ingresosque fue de 15.7%por afio entre 2006-2011vs nuestro estimadode 12.5%por afio para
85 93 89 2012-2016. Estose explicapor el menor crecimientode la economiaperuanaestimadoen 5%por

afio en los préximos 5 afios vs 6.7% durante 2006-2011y por un fuerte incremento en gastos
financierosproducto de la mayordeudaasumidadurante los préximoscincoafiosparafinanciarlas
compras mencionadas y de la depreciacién de activos por el mayor CAPEX.

2.3% 2.5% Adquisiciones: CAPEX y Financiamiento
Comomencionamosesperamosjue el CAPEXeade US$730 MM en los proximoscuatro afios, de
los cualesUS$500 MM seranen adquisiciones.El Capexex adquisiciones/ingreso® mantenemos
‘ ‘ ‘ alrededorde 2.5% cifra similara lo observadodurante 2008-2011 Asumimosque los US$500 MM
2008 2009 2010 Last12 M P . ) ) ;
seran financiadoscon deuda, lo cual elevariael ratio deuda/EBITDAle 1.03 (promedio de los
mmm CAPEX % de Ingresos Ultimostres afios)a 1.84en el 2016. A esosniveles,el ratio deuda/patrimonioestodaviamanejable

en 70%. Sinembargo,comoesde esperarsegste mayor endeudamientosignificaramayoresgastos
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
representariaun incremento de aproximadamenteUS$8 MM por afio en gastos financieros
(estimamos que los gastos financieros del 2011 alcancen a aproximadamente US$14 MM).

Fuente: Alicorp

Deuda& Deuda/EBITDA

(Millones de Soles)

959
El ROE promedio entre 2012-2016 es de 14.8%, superior al 13.6% entre 2007-2011.
641
601 563 )
2.68 Tasa de descuento y perpetuidad.
KallpaSAButiliza unatasade descuentoequivalenteal WACGQle 9.2%en solesy un crecimientode
1.09 largo plazo de los flujos de caja libres a la firma de 4% al afio.
. 0.91 1.03
2008 2009 2010 Last12 M
Deuda e=C==Deuda/EBITDA

Fuente: Alicorp

Valorizacion y analisis de sensibilidz

Ennuestraopinion, el valor fundamentalde Alicorpes S/.5,783.5MM. EI99%de lasaccionesson comunesy el 1%restante son accionesde inversion. Portanto el valor
fundamentalpor accioncomuinesde S/.6.72. Haciendoanalisisde sensibilidadgueremosdestacarque sila economiaperuanacrece7%al afiodurante 2012-2016en vezde
nuestro supuestobasede 5%, el valor fundamentalde la accionsubiriaa S/. 7.27. Sibajamosnuestro crecimientoesperadode 5%a 3%durante el periodo en mencionel
valor fundamental de Alicorp baja a S/. 6.16.

Connuestrovalor fundamentalestimadode S/. 6.72 por accion,el ratio Valor Fundamental/EBITD2011eseriade 9.0X,similaral promediode empresadatinoamericana:
comparables que se situa en 9.4X y menor al promedio de empresas similares de Estados Unidos de 10.1X.

A preciode mercadode S/.5.70por accion,el Market Cap/EBITDR011eesde 7.7X,bastanteinferior a los promediosde AméricalLatinay EstadodJUnidos;lo cualrefuerza
nuestra recomendacion de compra de la accion.

Cuadro Comparativo

|Mercados Emergentes | |Empresas Comparables E.E. |

www.kallpasab.com

Empresa Market Cap/EBITDA 2011e Empresa Market Cap/EBITDA 2011
Nutresa 12.2X Procter & Gamble 10.6X
Grupo Bimbo 9.5X Kraft 10.0X
Gruma 5.3X Colgate-Palmolive 11.2X
Hypermarcas 11.0X General Mills 9.8X
M Dias Branco 8.9X Kellog's 10.5X
Promedio 9.38X HJ Heinz 10.7X
Fuente: Bloomberg Ralcorp Holding 8.3X
Flowers Foods 9.3X
Promedic 10.05X

Fuente: Bloomberg
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Conclusiones
1) Recomendamos sobreponderar acciones de Alicorp comunes pues el valor fundamental de S/. 6.72 es 17.9% superior al precio de mercado de S/. !

2) Tomarposicionesen Alicorp comunespermite tener accesoa los beneficios/costogjue representaasumirriesgodemandainterna peruana,al serla emprese
lider en el sector consumo masivo en el Perl. El 75% de los ingresos de la compafiia se originan de ventas de estos productos en el Per(.

3.) Elgranpotencialde la empresaestaen comomanejesu politicade adquisicioney que estascreenvalor paralos accionistagle Alicorp.Elriesgode sobrepagar
siempre esta presente en este tipo de casos.

4.)  Elcrecimientode lasutilidadesnetasde Alicorpdependerédel crecimientodel PBly demandainterna peruana,del éxito de susadquisicionegn el extranjeroy
en poder incrementar sus margenes EBITDA.

5.) Alicorptiene unabuenagerenciaespecialisteen susmercadosy que cuentacon el respaldodel GrupoRomero,uno de los gruposempresarialesnasexitosos

del pais.
Modelo Financiero Alicorp

Ganancias y Pérdidas (miles de S/.) 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ventas Netas 4,232,932 4,624,058 5,250,229 5,886,254 6,920,95( 7,613,041
Costo de Ventas (excl D&A) -2,878,394 -3,190,59¢ -3,648,909 -4,090,944 -4,810,06( -5,291,06
Gastos de Administracion (excl D&A) -169,317 -184,962 -210,009 -235,45( -276,839 -304,52
Gastos de Ventas (excl D&A) -550,281 -601,127 -682,53( -765,213 -899,723 -989,69
EBITDA 634,940 647,369 708,781 794,645 934,329 1,027,76]
Margen 15.0% 14.0% 13.5% 13.5% 13.5% 13.59
Depreciacién y Amortizacion 70,845 96,352 107,591 129,253 151,849 167,314
Utilidad Operativa 564,094 551,015 601,190 665,392 782,479 860,447
Ingresos por intereses, dividendos y otros 13,029 9,116 10,931 12,702 14,908 16,619
Gastos Financieros -37,918 -61,21(0 -74,335 -100,584 -126,835 -134,334
Utilidad antes de Impuestos y participaciones 542,420 498,921 537,784 577,509 670,552 742,721
Participacién de los trabajadores -63,188 -58,121 -62,648 -67,279 -78,114 -86,527
Impuesto a la Renta -176,397 -162,251 -174,890 -187,809 -218,066 -241,53
Utilidad Neta del sjercicio " T™T 320,750 _ 278549 300,047 _ 322,428 374371 Zﬁ,&a%
Flujo de Efectivo (miles de S/.) 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Utilidad neta 320,750 278,549 300,247 322,425 374,371 414,664
Ajuste por dif. entre gasto de impuestos e impuestos pagados = 35,771 38,557 41,406 48,076 53,25]
Depreciacién y Amortizacion 70,845 96,352 107,591 129,253 151,849 167,314
Cambio en activo corriente -69,414 -122,99¢ -187,71§ -185,46¢ -301,721 -201,814
Cambio en pasivo corriente y otros pasivos 46,059 46,480 85,526 83,059 139,987 95,334
Flujo de caja proveniente de las operaciones 368,239 334,153 344,203 390,674 412,562 528,756
Capex? -137,710 -469,861 -485,516 -501,416 -527,284 -194,58
Incremento neto de deudas 78,543 350,000 350,000 350,000 350,00d -150,00(
Dividendos -145,279 -123,576 -120,099 -128,970 -149,744 -207,33]
Valiacion en la caja de laempresa ] _ 163,799 ~ 790,716 8858 110288 85530  -23,163
(1) CAPEX incluye US$ 500 MM, sefialados anteriormente, para la inversién en adquisiciones (ver seccién Adquisiciones: CAPEX y Financiamiento)
Balance General (miles de S/.) 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Total Activo Corriente 1,527,930 1,741,64¢ 2,017,953 2,313,70¢ 2,700,961 2,879,611
Total Activo no Corriente 1,616,005 1,989,515 2,367,439 2,739,609 3,115,037 3,142,304
Total Activo 3,143,939 3,731,161 4,385,397 5,053,313 5,815,99¢ 6,021,921
Total Pasivo Corriente 587,634 634,360 719,755 802,681 942,355 1,037,45
Total Pasivo no Corriente 731,260 1,116,784 1,505,475 1,897,014 2,295,404 2,198,89
Total Pasivo 1,318,89¢ 1,751,147 2,225,230 2,699,694 3,237,759 3,236,34
Total Patrimonio 1,825,040 1,980,013 2,160,164 2,353,617 2,578,239 2,785,57

Definicion de rangos de calificacion

KallpaSecuritiesSABcuentacon 5 rangosde valorizacionSobreponderar, SobreponderarMantener, Subponderay Subponderar. Elanalistaasignar:
uno de estos rangos a su cobertura.

Subponderar - <-31% >+ 31% Sobreponderar +
Subponderar -16% a -30% +16% a +30¥ Sobreponderar
Mantener -15% a 0% +15% a 0% Mantener

El rango asignadoa cadaempresacubierta por el analistaen estosreportes se basaen el analisis/seguimientajue KallpaSecuritiesSABha venido
realizandolea la empresa Enalgunoscasosel analistapuedeexpresarsu punto de vistaen el corto plazoa traders,vendedoresgiertosclientesde Kallpz
Securities SAB pero dicho punto de vista puede diferir en el tiempo por la volatilidad del mercado y otros factores.

Elvalorfundamentalcalculadopor KallpaSecuritiesSABserealizasobrela basede unao masmetodologiasie valorizacioncomunmenteutilizadasentre
analistadfinancieros,ncluyendo,pero no limitadasa flujos de cahadescontadoscomparablesyalorizacionn Situo cualquierotra metodologiaaplicable
Cabe destacar que la publicacion de un valor fundamental no implica garantia alguna que este sea alcanzado.

www.kallpasab.com
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que realizardactualizacioneslel analisisante cualquiercambioen las circunstanciasle mercado.Eldocumentorefleja fielmente los puntos de vista personalegjue
sobreel tematiene el analistade inversiones cargoy ningunaparte de la compensaciérecondémicalel analistaestuvo,estao estaraligadadirectao indirectamente
a las recomendacionegspecificasi opinionesexpresadagn este documento.Losproductosmencionadosn este documentopodrianno estar disponiblespara su

compraen algunospaisesKallpaSecuritiesSABpuedetener posicioney efectuartransaccionegonvaloresmencionadog/o puedebuscarhacerbancade inversion

con ellos.
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