CREDICORP (BAP)

ACTUALIZACION TRIMESTRAL 01 de Marzo de 2011

Valor Fund. del Equity (millones de USS) 9,501

Valor Fundamental de la accién (USS) 119.45

Potencial de Apreciacién 18.58% KALLPA SAB retoma la cobertura de . (NYSE:BAP, BVL:BAP), recomendando
las acciones. Nuestro valor fundamental de BAP asciende a US$ 119.45, el cual

Precio de Mercado de la accién (USS$.) 100.74 supera en 18.58% al valor de US$ 100.74 al cierre del 28 de febrero.

Acciones Circulantes (millones) 94.38 Valorizamos Credicorp utilizando un Modelo de Descuento de Dividendos con crecimiento

Acciones Tesorerfa (millones) 14.85 constante. Credicorp cotiza a Precio / Valor en Libros 2011le de , por debajo de su P/VL

Capitalizacién Bursatil (millones de US$) 8,012 fundamental de . Esto constituye un potencial de apreciacion de

Negociacién NYSE, BVL fue constituida en 1995 en Bermudas y es el & ( en el Peru.

Rango 52 Semanas (US$) 77.5-128 El holding financiero estd compuesto por Banco de Crédito del Perd (BCP), El Pacifico Peruano -

Variacién YTD -14.99% Suiza Compaiiia de Seguros y Reaseguros (PPS), Atlantic Security Holding Corp. (ASH), Grupo

PER 2011 11.89 Crédito (cuya principal subsidiaria es Prima AFP), Credicorp Securities Inc., entre otras empresas

financieras. La contribucion de BCP en las utilidades de Credicorp alcanzé 82.70% y 81.28% en el
2010y 2009, respectivamente.

Fuente: Bloomberg y KALLPA SAB
Elaboracion Propia

$$ $$%
! " VT # 464,360 81.28% 388,501 82.70%
BCB 15,815 30,372
Edyficar 21,507 1,112
) *)+*,- )+ )-, $$ $ $ + "0 48,801 8.54% 29,716 6.33%
PER 13.96 11.89 9.90 H#H#t 47,411 8.30% 37,374 7.96%
P/VL 3.11 2.66 2.28 1" " 23,049 4.03% 26,556 5.65%
% Colocaciones 24% 21% 20% Prima 25,505 20,798
Coloaciones / Activos 51% 53% 54% Otros -2,456 5,758
Colocaciones / Patrimonio 5.39 5.58 5.71 " 2, -12,319 -2.16% -12,363 -2.63%
Cart. Atrasada / Colocaciones 1.49% 1.41% 1.36% 3 65% 4 %6 4
Ratio de Cobertura 248% 250% 260%
NIM 8.82% 8.84% 8.93%
Margen Financiero Bruto 64.61% 67.48% 67.83%
Margen Financiero Neto 53.89% 56.04% 55.91% 7 Creemos que comprar Credicorp es como comprar una proxy del crecimiento de la economia
Margen Operacional 48.99% 47.38% 46.91% peruana. Estimamos que el PBI "8 a tasas superiores a los en los
Margen Neto 37.16% 38.01% 37.63% préximos dos afios, motivado por la creciente demanda interna, inversion privada y una mayor
Costos Op. / Ing. Financieros 61.80% 63.61% 61.46% penetracién bancaria.
UPA 7.22 8.47 10.18 7 Banco de Crédito, alrededor del 6 del total de activos de Credicorp, es el 9 de la
ROE 22.25% 22.39% 23.01% Banca Muiltiple en el Perd con una sélida participacién de y 4 en las colocaciones

y depdsitos del sistema, respectivamente.

7 Estimamos un crecimiento promedio de las colocaciones de Credicorp en el rango de $ 7
Fuente: SBS, BCP y KALLPA SAB . N 3 o 3 X
Elaboracion Propia en los préximos dos afios, en linea con el crecimiento de la economia peruana, liderado
porla! -

7 Credicorp mantiene una participacion de mercado de 4  en las colocaciones de la !
z en el Perd. La estrategia down market permitird incrementar la participacion en el
& retail a $ , segmento con mayor margen de intermediaciéon que afectaria

directamente al Net Interest Margin (NIM) del grupo.

7 Creemos que la fuerte participacién del & ; dentro de la estructura del BCP
le brinda una mayor repricing en las colocaciones, en relacion a sus
competidores, ante un mayor costo del fondeo producto de incrementos en las tasas de

3% referencia y requerimientos de reservas por el Banco Central de Reserva - BCR.

Colocaciones BCP vs Crecimiento Econdmico

Economia ——Colocaciones

7 Una mayor participaciéon de la mejoraria los NIM del BCP; no obstante,
esperamos exista una mayor competencia en la Banca Mdltiple, especialmenteenel &
, que podria desacelerar el crecimiento de los NIM en el largo plazo.

7 Contribucién de las PPS, Prima AFP y ASH a Credicorp. El grupo reafirmé el
compromiso con la industria de seguros en el Pery al adquirir el 20% y 38% de El Pacifico
2005 2006 2007 2008 2003 2010 201l 20128 2013e  20l4e Peruano Suiza y Pacifico Vida, respectivamente, de ALICO - unidad de la estadounidense AIG.
Asimismo, Banco de Credito de Bolivia (subsidiaria de BCP) incursiond recientemente en el

Fuente: SBS, BCP y KALLPA SAB i i : i ’ A A i
Elaboracion Propia negocio de seguros en Bolivia. Prima AFP mejoraria los ingresos financieros al restablecer los
14 aportes anuales, luego de dos afios de 12 remuneraciones de acuerdo a la medida

adoptada por el actual gobierno.

y s o h- * gy + Actualizacién Trimestral 1



CREDICORP (BAP)

Estructura de la Cartera - Banca Multiple . & DownMarket

m Corporativos  m Hipotecarios Consumo + Microempresas Credicorp ha mostrado un fuerte interés en incrementar su participaciénen ! Retail dados
Banca los mayores margenes de intermediacién en el segmento y bajos niveles de bancarizacién, sobre
Muiltiple . o el cual presenta una baja penetracion dentro del sistema. La de Credicorp
(excluyendo créditos hipotecarios) representa el del total colocaciones directas. Credicorp
Bep T espera incrementar la cartera minorista a en los préximos cinco afios. La adquisicion de
sevA Financiera Edyficar en octubre de 2009 se encuentra estrictamente alineada con el objetivo de
ontinental [ 1o incrementar las colocaciones - microcréditos asi como la base de clientes dentro de la Banca

Minorista.

icotiabank -

En la presentacién de resultados Q4 2010, Alvaro Correa - CFO de Credicorp, reconfirmé el
Interbank 155 compromiso conel & retail del holding financiero, para lo cual sefialé que se contemplan
4 0 5 potenciales alianzas o fusiones & adquisiciones en el 2011. Creemos que estas inversiones
0% 20% 40% 50% 80% 100 podrian mejorar la posicion competitiva del grupo en el segmento consumo para poder competir
con bancos como Interbank, Banco Falabella y Banco Ripley los cuales presentan importantes
Fuente: SBS, BCP y KALLPA SAB alianzas con Supermercados y Tiendas por Departamentos. Asimismo, estimamos una fuerte

Elaboracién Propia . - ~ . . . . . .
competencia en los proximos cuatro afios que podrian presionar a la baja los margenes financieros

en el segmento consumo.

Creemos favorable que el banco se expanda a segmentos con mayores margenes financieros
(0 )2 ); no obstante, cabe resaltar que el segmento consumo es fuertemente competitivo
mas aun por bancos dedicados exclusivamente a este sector, lo que podria generar una presion a
la baja en los spreads en los proximos afios. Cabe resaltar que si bien el sector corporativo posee
un menor margen de rentabilidad, la mediana y gran empresa son las que realizan mas
transacciones usando el banco (comisiones) y demandan productos derivados (FOREX), por lo que
constituyen un fuerte componente de i & / (Fee Income) para el banco.
Esperamos que los ingresos no financieros crecerian a un ritmo de 7 PBL

Estructurade Financiamiento - BCP -0 (
1 Ob. con el Pablico ©Ob. Financieras + Org Internacionales .. . . .
i i i Esperamos que el BCR continue ejerciendo presion en el ( en la Banca
1 Bonos Subordinadas + no subordinadas Otros Pasivos e ) . . .
Multiple traducido en incrementos en la ( y mayores niveles de <
26.4% 23.7% 27.4% 25.0% = en tanto moneda extranjera como local. Pese a que la inflacion en el Peru se encuentra
—— b controlada en el rango meta 1% - 3%, creemos existirdn presiones inflacionarias en el costo de la

energia (combustibles) y alimentos que demandarian una politica monetaria contractiva mas
agresiva en los proximos meses. El BCR ha incrementado la tasa de referencia gradualmente de
1.25% en abril de 2009 a 3.5% en la uUltima reunién del mes de febrero 2011. Creemos que la tasa

7a.95% de referencia se ubicaria en el rango de 4% - 4.5% para el 2011.

Ante mayores requerimientos de reservas, creemos que el BCP continuaria incursionando en el

con emisiones locales y en el extranjero. A diciembre de 2010, los depésitos
;:‘:b':,'f;csignspmpia del sistema financiero, adeudos y obligaciones en circulacién representan el del total pasivo.
Cabe sefialar que en setiembre de 2009, el banco lanzé una emisién de bonos corporativos senior
en el exterior por USS$ 800 millones a 10 afios, cuya demanda fue largamente superada por la
oferta. Asimismo, el banco mantiene estructuras subordinadas como bonos hibridos computables
en el patrimonio nivel 1, entre otros.

2007 2008 2009 2010

Cartera Atrasada vs Cobertura + 0- )

BN Ratio de Cobertura  —u—CarteraAtrasada/ Total Depdsitos La de Credicorp asciendié a 4% a diciembre de 2010. Creemos que la
morosidad en los créditos del BCP (cartera atrasada / colocaciones) se reducira gradualmente en
linea con la recuperacion de la economia y una mayor regulacién por parte de la Superintendencia
de Banca Seguros y AFP (SBS). Cabe destacar que el BCP, al igual que el Banco Continental, se
caracteriza por ser un ; con provisiones por encima de los minimos establecidos
por el regulador. A diciembre de 2010, el banco presenta un ratio de cobertura (provisiones
acumuladas / cartera atrasada) de 4 . Esperamos que a medida que el banco ingrese de forma
mas agresiva en el segmento retail, esto contrarrestara parcialmente el avance en la calidad de
cartera producto de una mejoria en la capacidad de pago de la Banca Corporativa/Empresa.
Asimismo, dada la politica conservadora del banco, el ratio de cobertura se incrementaria al rango
2009 2010 2011e 2012e 2013e 2014¢ de $7 6$ en e| periOdO 2011 - 2014.

7 — 2505 260% 270% 270%

Fuente: SBS y KALLPA SAB
Elaboracion Propia
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ROE® promedio 22.77%
Crecimiento utilidades 6.00%
Costo de Capital 11.31%
Precio / Valor en Libros Fund. 3.16
Valor en Libros 2011 / accién 37.85
> /" %4

Costo de oportunidad del capital
COK)

Tasa libre de riesgo Beta apalancado Prima riesgo de mercado

Riesgo pais Pert

Fuente: KALLPA SAB
Elaboracién Propia
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Telf: 511 627-5225 - anexo 102
aarispe@kallpasab.com

b 7 C
Telf: 511 627-5220 - anexo 115
mvega@kallpasab.com

Para valorizar la accidn, utilizamos un Modelo de Descuento de Dividendos con un crecimiento
constante en los dividendos de la empresa. Asi, el valor fundamental de BAP se ha encontrado
sobre la base de un P/VL fundamental. En equilibrio este ratio depende de tres variables:

- Retorno sobre el Patrimonio (ROE) anual esperado promedio de los préximos cuatro afios; es
decir, para efectos de la valorizacion, el periodo comprendido entre los afios 2011 y 2014.

- El crecimiento de las utilidades del BCP en el largo plazo. Asumimos un crecimiento de 6%
dado que estimamos ese sea el crecimiento de la economia peruana en el largo plazo.

- Costo de Oportunidad del Capital = 11.31%

Para la determinacion del , " (COK), el cual asciende a 11.31%, se
utilizé la metodologia del Capital Asset Pricing Model (CAPM) ajustada para paises emergentes. La
tasa libre de riesgo equivale a 3.31% y se desprende del rendimiento de los bonos del tesoro
americano a 10 afios, la cual es luego ajustada por el riesgo pais peruano. Este ultimo le afiade una
prima de 1.78% al retorno libre de riesgo. El beta empleado corresponde al promedio de
empresas bancarias, banca de inversién y brokerage para paises emergentes. Asi, el beta
apalancado a la estructura deuda / capital del banco asciende a 0.9865. Por Gltimo asumimos una
prima de mercado de 6.30%.

ROE Sostenible - Promedio 4 afios

22.00% 22.50% 22.77% 23.00% 23.50% 24.00%

11.00% 121.12 124.90 126.97 128.69 132.47 136.26

11.15% 117.59 121.27 123.27 124.94 128.62 132.29

coK 11.31% 113.95 117.51 119.45 121.07 124.63 128.19
11.50% 110.11 113.55 115.43 116.99 120.43 123.87]

12.00% 100.93 104.09 105.81 107.24 110.40 113.55

12.50% 93.17 96.08 97.67 98.99 101.90 104.81

Crecimiento Dividendos (g}

5.00% 5.50% 6.00% 6.30% 6.50% 7.00%,

11.00% 112.12 118.87 126.97 132.66 136.87 149.25

11.15% 109.38 115.71 123.27 128.55 132.46 143.85

CoK 11.31% 106.53 112.44 119.45 124.34 127.93 138.37]
11.50% 103.49 108.96 115.43 119.90 123.18 132.67]

12.00% 96.10 100.58 105.81 109.38 111.99 115.40

12.50% 289.59 93.40 97.57 100.56 102.65 108.54]

Fuente: KALLPA SAB
Elaboracién Propia

Primero hay que sefialar que el valor fundamental de una accién se encuentra en funcién al
valor esperado de los dividendos que entregaria la empresa, bajo el supuesto de empresa en
marcha. Para valorizar CREDICORP o cualquier banco, los analistas utilizan el Modelo de
Descuento de Dividendos en lugar de el tipico Flujo de Caja Descontado (DCF por sus siglas en
inglés). ¢Por qué? La razdn detras de esto es que el fin dltimo es valorizar el patrimonio de los
accionistas y para ello hay que tomar en cuenta A (" = <"

Si valorizaramos CREDICORP utilizando un DCF, tomariamos en cuenta todos los
flujos provenientes de los depdsitos del publico, depdsitos del sistema financiero entre otros
ingresos de dinero que no pertenecen a los accionistas y que para el banco representan un
pasivo. El modelo de Descuento de Dividendos permite valorizar el precio de la accién
mediante la estimacion de los dividendos que la empresa otorgaria a sus accionistas a lo largo.
Este modelo permite valorizar el patrimonio de los accionistas usando como variables
principales el Retorno sobre el Patrimonio (ROE) de largo plazo, crecimiento de los dividendos
y el costo de oportunidad del accionista.

Actualizacién Trimestral 3



oy KALLPA CREDICORP (BAP)

SOCIEDAD AGENTE DE BoLsSaA

Modelo Financiero - Credicorp
Estado de Pérdidas y Ganancias 2009 2010° 2011° 2012° 2013° 2014°
(miles de délares americanos)

Interest and Dividend Income 1,312,925 1,628,591 1,900,484 2,305,426 2,732,692 3,202,781
Interes Expense -420,564 -576,298 -618,010 -741,757 -881,285 -1,020,159
Met Interest / Gross Income 892,361 1,052,293 1,282,474 1,563,669 1,851,406 2,182,622
Provisiones -163,392 -174,683 -217,422 -274,655 -308,029 -355,994
Met Interest / After Provision 728,969 877,610 1,065,052 1,289,014 1,543,377 1,826,628
Income Fee 720,631 763,176 850,928 980,761 1,098,452 1,228,109
Total premium net claims 138,224 163,512 193,368 228,677 264,329 305,540
Administrative Expenses -957,110  -1,006,450  -1,208,976  -1,415,901 -1,667,418  -1,905,264
Income before transaction results and tax 630,714 797,849 900,373 1,081,550 1,238,740 1,455,013
Tax & Transaction Results -126,278 -191,770 -176,722 -212,283 -243,136 -285,585
Net Income 504,436 606,079 723,650 869,267 995,604 1,165,427
Atributable to Credicorp 469,785 573,919 673,941 809,555 927,214 1,089,096
Colocaciones Brutas 11,231,280 13,899,756 16,803,660 20,078,194 23,663,115 27,214,642
Activos Promedio 21,424,543 24,537,653 29,407,589 34,496,582 40,128,831 45,930,040
NIM B8.74% 8.82% 8.84% 8.93% 8.86% 8.89%
NPL 1.59% 1.49% 1.41% 1.36% 1.35% 1.35%

Fuente: Credicorp y KALLPA SAB
Elaboracion Propia

Credicorp (BAP)

El Pacifico Peruano- - - Atlantic Secutirty Holdin
Grupo Crédito :Z:mpnra-f?nn !

(75.98%) (99.9%) (100%)

Banco de Crédito del Pert
(97.41%)

Banco de Credito de

Pacifico Vida - Seguros Prima AFP Atlantic Security Bank
Bolivia i

EmpresaFinanciera
EDYFICAR S.A.

Facifico Salud

Credibolsa Sociedad
Agente de Bolsa 5.4,

Fuente: Credicorp
Elaboracién Propia
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Alberto Arispe Gerente General (511) 627 5225 aarispe@kallpasab.com
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Enrique Herndndez Head Trader (511) 627 5221 ehernandez@kallpasab.com
Eduardo Fernandini Trader (511) 627 5223 efernandini@kallpsab.com
Javier Frisancho Trader (511) 627 5222 jfrisancho@kallpasab.com
/ D ;

Ricardo Carrién Gerente (511) 627 5226 rcarrion@kallpasab.com
<" 0- E

Maria Belen Vega Analista (511) 627 5220 mvega@kallpasab.com
Elizabeth Cueva Gerente (511) 627 5220 ecueva@kallpasab.com
Alan Noa Analista (511) 627 5220 anoa@kallpasab.com
Alex Rodriguez Analista (511) 627 5220 arodriguez@kallpasab.com

Este documento es exclusivamente para fines informativos. Bajo ninguna circunstancia deber ser usado o considerado como una oferta de venta o solicitud de compra de
acciones u otros valores mencionados en él. La informacién en este documento ha sido obtenida de fuentes que se creen confiables, pero Kallpa Securities SAB no
garantiza la veracidad o certeza del contenido de este reporte, o de los futuros valores de mercado de las acciones u otros valores mencionados. Las opiniones expresadas
en este documento constituyen nuestra opinion a la fecha de esta publicacion y estdn sujetas a cambios sin previo aviso. Kallpa Securities SAB no garantiza que realizard
actualizaciones del andlisis ante cualquier cambio en las circunstancias de mercado. El documento refleja fielmente los puntos de vista personales que sobre el tema tiene
el analista de inversiones a cargo y ninguna parte de la compensacién econémica del analista estuvo, estd o estard ligada directa o indirectamente a las recomendaciones
especificas u opiniones expresadas en este documento. Los productos mencionados en este documento podrian no estar disponibles para su compra en algunos paises.
Kallpa Securities SAB puede tener posiciones y efectuar transacciones con valores mencionados y/o puede buscar hacer banca de inversién con ellos.
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