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Resumen ejecutivo

El trabajo de investigacion corresponde a un reporte de valorizacion de la empresa peruana de
consumo masivo Alicorp S. A. A.y sus subsidiarias.

En la evaluacion se ha utilizado el método de flujos de caja descontados. El cierre de la
valorizacion fue el 31 de agosto del 2015 y se obtuvo como resultado un valor por la accién de
S/. 7,50.

La informacion utilizada incluye datos histéricos encontrados en los estados financieros
auditados del 2009 al 2014, informacidn encontrada en la pagina web de la empresa, noticias en
medios periodisticos especializados en negocios (prensa escrita, Internet, televisién, etc.),

reportes de valorizacion pasados, data de Bloomberg, entre otros.

La proyeccion se ha realizado a diez afios, teniendo en cuenta que los préximos cinco afos
(2015-2019) conformaran una etapa en que la empresa estara realizando un ordenamiento de su
situacion financiera ante el excesivo apalancamiento generado durante el 2014 (en el que se vio
obligada a concentrarse en el crecimiento organico). En el periodo 2020-2024 se espera que la
empresa haya logrado sanear su situacion financiera y pueda volver al crecimiento inorganico

para seguir consolidandose en la region con productos de alta calidad.

El modelo financiero desarrollado para la valorizacién de Alicorp presenta sensibilidad hacia el
prondstico de ventas (dependiente del crecimiento del PBI en los paises en que la empresa tiene
presencia: Peru, Brasil, Argentina, Ecuador y Chile) y del costo de ventas (dependiente de las

cotizaciones de las materias primas: soya y trigo). Ver el Anexo 1.

La valorizacién se basa en que la empresa sigue persiguiendo la meta corporativa® hacia el
2021: S/. 14 mil millones en ventas (50% en el mercado local y 50% en el internacional).
Consideramos que la empresa no lograra a su meta corporativa al 202ante las nuevas
condiciones financieras de nuestro pais y de la economia mundial, que son bastante distantes a

las estimadas en el momento que se planifico la estrategia. Ver el Anexo 2.

Se estima que si la empresa se propusiera llegar a su meta corporativa del 2021, deberia
considerar el inicio de operaciones en un pais con mucha capacidad, una buena opcion seria

Meéxico. Ver el Anexo 3.



El reporte presenta ademéas un analisis cualitativo (competitivo) de la empresa, un analisis
financiero con proyeccion de flujo de caja y un analisis de sensibilidad (variables con alta
correlacion) que incluye los escenarios base, pesimista y optimista.

Finalmente, definimos el valor de S/. 7,50 por acciéon de Alicorp y recomendamos comprar
posiciones en la accion porque al momento de cierre del reporte, la accién cotiza en S/. 4,65,

precio que es considerado bajo para los fundamentos que posee la empresa.



indice

INAICE B TADIAS .......voceoveceeeceee ettt bttt sn et s st nens ix
INAICE 08 GIATICOS ....vuvevecieciecicictecee ettt X
INGICE T8 ANEXOS ....voceevicviieicese ettt bbbttt n st n st nens Xi
INTFOAUCCION ... bbb bbbttt b et sttt eneene b 1
Capitulo 1. DescripCion del NEGOCIO ........cuciviiee it 3
I Dol 0 = W= Tol o o] - - SR 3
2. Lineas de negocio y Presencia reGioNal .........ccociieiieiiiiisieriee s 4
Capitulo I1. Analisis del macroambiente y [a iINAUSEIIa..........cccooiiiiiiiiiiic e 5
1. Macroambiente iNterNaCIONAl.............coviiiiirieieieicie e e ereas 5
2. Macroambiente regional...........cccoii it 5
3. Macroambiente AOMESTICO .......overieiiieiri e ettt ens 6
3.1 Amenaza de NUEVOS COMPELIAOIES .......eciiiriie ettt st s re e nas 7
3.2 Poder de negociacion de ProVEEUOIES ........cccveiieieiie ettt st re et sre e nas 7
3.3 Poder de negociaCion de CHIENTES .........covciiiiriie e 8
3.4 Amenaza de ProduCTOS SUSTITULOS ..........eruerrerieieieieisic ettt 8
3.5 Rivalidad de [0S COMPETIAOIES .........ciiiiriiiteieei e 8

vi



Capitulo I11. Posicionamiento competitivo y factores organizativos y sociales ...................... 9

1. Posicionamiento COMPELITIVO ........c.coiiieiiiiii et st s re e 9
1.1 EStrategia COMPETITIVA......c.veeeiieiiiieiisieit ettt 9
2. Factores organizativoS Y SOCIAIES .........cooviiiiriiireiecee e 10
2.1 GODIEINO COMPOTALIVO ...ttt 10
2.2 CUILUIA COMPOTALIVA ...ttt bbbt bt 10
2.3 Entorno y responsabilidad SOCIAl ..........c.ccveiiiiiiieicie e 11
Capitulo V. Andlisis financiero y caracteristicas de la inversion ............ccccecvveciiieenn, 13
1. Analisis finanCiero de 1a BMPrESaA .......ccciiiiiie it re e 13
1.1 Ventas consolidadas Y margen BrUtO..........cccoeiiiieie it 13
1.2 Ventas locales, internacionales y por linea de NEgOCIO..........cceovrveirirereiineiresesere e 14
1.3 Gastos operativos Y UtIlidad NETa ..........ccorviiiiieiiii e 15
1.4 Estructura de deuda y eDITAa ..........ocvriiiiiiee e 16
L5 LIQUITRZ ..ttt bttt bbbt bt 18
1.6 Deuda financiera/ebitda (AR0S) .........cccciiiiiiiieiiere e e 19
L7 ROE Y ROA .ttt bbbttt b e s bt sbe e s he e s bt e bbb nneas 19
2. Caracteristicas de 1a inversion en 1a EMPreSa........cccceieiieieiecie s 20
2.1 TIPOS 08 INVEISION ....oviiii ittt st b e s ae e sr e be e e sb et e e besreenee e 20
2.2 Politicas de diVIAENTOS. .........cueiiiiiiiiiie s 22
Capitulo V. ValOriZaCiON ..........cooiiiiiiiieiee et 23
1. SUPUESLOS 0B PrOYECCIONES. .....eveteiitesiete ettt ettt sb et sttt ettt b e et ebe s 23
Y= o o L T PSP OP P PTPPRPPRROPRI 23
1.2 COSLO G VENTAS ...ttt ettt b nn e n e 24
R R oL (013 0] 1= 11 Yo LSRR 25
i O o) PP U PP U R PRTPROT 25
1.5 TaS8 08 IMPUESTOS ...ttt ettt ettt sttt sttt st se e te et e sae et et e seeen e nteaneeneesaeeneeneas 26

vii



1.6 Tasa de PerpetUidad .........c.ccveiiiiiiiii et sttt sre e aesre e nnas 26

1.7 Depreciacion Yy amortiZACION.........ccoccveiiieiic et sttt 26
1.8 Deuda Neta/eDItda. .........coveeeeie e 26
2. COSLO UE CAPITAL ...t 27
3. MEtodos de VAlOTIZACION ........c.eviiiiieiiiceee b 27
3.1 Flujos de Caja deSCONTAUOS .........c.veiiiriiriiire et 27
3.2 MEtodo de COMPATADIES .......c.ecviiiiieee et sre et b sre e 27
3.3 Método de transacciones recientes CompParables...........ccocvevvviiiiieie i 29
3.4 Justificacion de uSO de 10S MELOUOS ..........evrveiiiiiiiiseseee s 29
Capitulo V. ANALISIS A& FIESHOS ....cvveieiieeie ettt sttt sre st sre e 30
1. Analisis de SeNnSIDIIAA. .........ccooviiiiiie e 30
2. Riesgos no considerados en 1a ValorizaCion...........cociieireiieiiensesese s 31
2.1 RIESQO OPEIACIONAL ......uiieitiieiiteeeee ettt 31
2.2 Inestabilidad politica Y 18gal ........ccooiiiiiiice s 32
2.3 Riesgo de desabastecimiento de INSUMOS........cccoiveiiieiieieceee ettt 32
2.4 RieSQO0 € 1aSA 8 INEIES ....ecvviiviieie ettt st et sbeebe e b sre e e e 32
Conclusiones Y reCOMENAACIONES ........ccveuiiieiiiteie et resre et sre e be e sreste e sresbeebesreenee e 33
1. CONCIUSIONES ...ttt bbbttt bbbt b et b et 33
2. RECOMENUACIONES. .....cviiiiitiite ittt bbbttt bt bt b e 34
BIDHOGIATTA ... bbbt 35
AANIEXOS ...ttt e e Rttt R e Rt r e nre s 39
N [0] =T 0T |1 o= RS 61

viii



indice de tablas

Tabla 1. AnalisisS FODA 08 ALICOP......ciiiiiiiieieieisie ettt 9
Tabla 2. Estrategia COMPOTALIVA ........cviiiiiiiriiiieiieieeeee st 10
Tabla 3. Valores de ALICOIP ....oviiiieieic e 11
Tabla 4. Dividendo POF @CCION .........ooiiuiiiiiieie ettt 22
Tabla 5. MUItiplos cOmMPArables...........ccvo i e 28
Tabla 6. Analisis de SensSibilidad.............cccooiiiiiiiii 30



indice de graficos

Grafico 1. EStrUCtUra @CCIONANTA. .....cveueviuiiieieie ettt 3
Grafico 2. Participacion del mercado 10Cal ...........ccociiiiiiiiiiie s 4
Gréafico 3. LiNeas de NBYOCIO .......ccuiiieiiiiiice ettt ettt sr et sre e 4
Gréfico 4. Crecimiento de los PBI regionales 2005-2014 .........c.cccccoveveieiiieie s 5
Gréfico 5. Las cinco fuerzas COMPELItIVAS .......cccveiiiieiiiiie e 7
Grafico 6. ENLOIrNO ALICOIP c.viiuiiie ettt sttt s re e te e e 11
Gréafico 7. Ventas Y Margen BIULO ........ccocveiiii ettt sre e 13
GIAFICO 8. VBNLAS ...ttt bbbt b ettt ettt 14
Grafico 9. Venas por 1iNea de NEJOCIO .........cvieiiiiiiiseee e 15
Grafico 10. GaStOS OPEIALIVOS .......cueivruiieiirieiiste sttt ettt sttt e 15

Grafico 11.
Grafico 12.
Grafico 13.
Grafico 14.
Grafico 15.
Grafico 16.
Gréfico 17.
Gréfico 18.

Gréfico 19.

L) | Lo Lo [ 1< - PR TOPRR 16

EDIEOA . 17
[T [T Lo =4SSP 18
Deuda financiera/ebitda (Af0S) .........ccccvveiiiiieiiiiie e 19
ROE Y ROA .ttt st nneene e 19
Comportamiento de acciones comunes € INVErSION .........cccoovevevveevesesieseesiereenanas 21
Proyeccion de acciones 2014-2024..........ccouveiieiireiineisenese e 24

Precio de commodities Versus margen Bruto...........cccooevvveriniininc e 25



Indice de anexos

Anexo 1. Entrevista a Diego Rosado, gerente financiero de AliCOrp.........cooovvverenencieiciiennn, 40
Anexo 2. Meta COrporativa 2021L...........ccuoiiiirerieieeeeeeses e 41
Anexo 3. Entrevista a Pablo Sacchi, CEO de AlCOIP .....ccovviiiiie i 42
ANEXO 4. RESEMA NISTOMICA. .....cviviiiiiiiciie s 43
Anexo 5. Tipo de acciones Y 0bJet0 SOCIAL.........ccceiveiiiiiieieiece e 45
Anexo 6. Relacion de directores de ANICOIP ..cveviiieiiiiiie e 46
Anexo 7. indice de buen gobierno COrPOratiVo ............cvrrveeerceeeseeeee s 49
ANEXO 8. ValOreS COMPOTALIVOS. ......cuviviiiitiiiiiesiet ettt 50
Anexo 9.Responsabilidad SOCIAL ..o 51
Anexo 10. Estados financieros de Alicorp y subsidiarias 2014 ............cccocviriinieneneneieieeeenns 52
AANEXO L1, BELA...o.eeiiieii e e r e n e nr e 55
Anexo 12. Detalle de operacion de Arca Continental............ccccoceveeiieiine e 56
ANEX0 13. ROIC de ALICOIP 2014........o ettt sttt sresteene 57
ANexo 14. FlUjo de €aja ProyECIat0. ........ccveiieieii ettt sttt s reene 58
Anexo 15. Estado de resultados Proyectado..........cccveviiiiieieiecic et 59
Anexo 16. Estado de situacion financiera proyectado ..........ccccvevveveeeeiinieeiece e 60

Xi



Introduccion

Alicorp es una empresa peruana con presencia fisica internacional (plantas propias) en Brasil,
Argentina, Ecuador y Chile, ademés realiza exportaciones a los demés paises en Latinoamérica.
El crecimiento regional forma parte de su estrategia de inversion, el cual ha sido forjado a través
de procesos de M&A en la region. Es lider en el mercado peruano de consumo masivo y
participa también en las industrias de productos industriales (como nutricion animal y cuidado

personal).

Alicorp es una marca de gran recordacién localmente, puesto que muchas generaciones han
crecido consumiendo sus productos de calidad. La empresa tiene como base al Per( y produce
en otros cuatro paises (Argentina, Brasil, Chile y Ecuador). Sus productos estan en mas de 23
paises. La empresa produce y comercializa 106 marcas de consumo, 14 marcas de su linea de
productos industriales y 2 marcas en su linea de nutricion animal. Entre las principales se
encuentran Don Vittorio, Nicolini, Sello de Oro, Manty, AlaCena, Primor, Capri, Bolivar,

Jumbo, Marsella, Opal, Casino, Tentacién, entre otras.

La empresa mantiene en circulacion 847.191.731 acciones comunes y 7.388.470 acciones de
inversion. Ambos tipos de acciones cotizan en la Bolsa de Valores de Lima. Su accion comin
forma parta del (indice General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL), debido a la alta

liquidez que permite demostrar la tendencia del sector en que participa.

Durante los Gltimos afios (sin considerar el 2014), Alicorp ha logrado un correcto manejo
financiero que le permite ser considerada como una de las empresas menos riesgosas del pais.
Por tanto, la calidad crediticia de sus emisiones de bonos es considerada préacticamente sin
factores de riesgo para sus inversionistas. La visién de crecimiento de la empresa, que siempre

apunta al continuo crecimiento, le permite sustentar una buena imagen corporativa.

Tiene como una de sus principales politicas cumplir con los principios de buen Gobierno
corporativo, basado en acciones que puedan garantizar actuar con equidad, responsabilidad y
transparencia hacia los accionistas, inversionistas y grupos de interés. La Bolsa de Valores de
Lima ha reconocido a Alicorp como una de las diez empresas peruanas con buenas précticas de
gobierno corporativo. Ademas, tiene politicas de responsabilidad social: apoya a las distintas
comunidades que presentan necesidades. Al cierre del 2014, la empresa brinda empleo a 2.715

empleados bajo modalidad permanente y a 586 empleados de forma temporal.



Por todo lo mencionado, encontramos una motivacion especial en analizar a Alicorp en esta
valorizacion. Percibimos una empresa responsable y consecuente con su vision, mision y metas,
que a lo largo de su historia se ha preocupado por llevar a cabo una adecuada gestion y por dar
una buena imagen a la sociedad. EIl analisis desarrollado permitird conocer el potencial que
posee la empresa para seguir persiguiendo su meta corporativa para el 2021, ante un escenario

en que la economia regional pronostica una desaceleracion en su crecimiento.

Asimismo, la realizacién de la valorizacién de Alicorp con presencia en distintos paises
afectados en su economia, con cambios en sus lideres (CEO), ante el dificil 2014, con una meta
corporativa vigente que no ha presentado cambios hasta el cierre de este documento, representa
un reto muy importante para poner en préactica los conocimientos adquiridos en la Escuela de

Postgrado de la Universidad del Pacifico.



Capitulo I. Descripcion del negocio

Alicorp inici6 sus actividades el 1 de agosto de 1956 bajo la denominacién de Anderson,
Clayton and Company. En sus inicios se dedicé a la produccién de aceites y grasas comestibles.
En 1971 la empresa fue adquirida por el Grupo Romero' y cambié su nombre al de Compafiia
Industrial Peru Pacifico S. A. (CIPPSA). Luego de varias fusiones y adquisiciones en el 2002, la
empresa quedd con la razén social Alicorp. La empresa forma parte del grupo econémico
Romero, conformado por dieciséis empresas lideres en todos los sectores en que participan (ver
el Anexo 4).

1. Estructura accionaria

Al 31 de diciembre del 2014 la estructura accionaria de Alicorp, con mas del 5% de

participacion, era la siguiente:

Grafico 1. Estructura accionaria
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Fuente: Elaboracion propia en base a la Memoria Anual 2014, 2015.

Los buenos resultados financieros obtenidos por la empresa en los Gltimos afioshan generado
que las administradoras de fondos de pensiones (AFP) consideren a la accion de Alicorp dentro

de sus portafolios de inversion (ver el Anexo 5).

! http://www.grupoalicorp.com/alicorp-paises/nosotros/objetivos-y-estrategias.html



2. Lineas de negocio y presencia regional

Alicorp posee tres lineas de negocio que mantienen importantes participaciones en el mercado

local e internacional.

Gréfico 2. Participacion del mercado local
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Fuente: Elaboracion propia en base a la Memoria Anual 2014 de Alicorp, 2015.

Gréfico 3. Lineas de negocio

Fuente: Elaboracion propia en base a la Memoria Anual 2014, 2015.

La estrategia de internacionalizacion ha permitido incursionar en Brasil, Argentina, Ecuador,

Chile, ademas de otros veintitrés paises (via exportaciones). En los ultimos afios Alicorp ha

realizado importantes inversiones® (estrategia inorganica: M&A), lo cual ha le ha permitido

tener ingresos en exterior que representan el 40% de las ventas totales (2014).

2 Ultima adquisicion: Global Alimentos (cereal Angel).



Capitulo I1. Andlisis del macroambiente y la industria

1. Macroambiente internacional

La economia mundial se encuentra en una etapa de recuperacion respecto al afio anterior. Para el
2015, se estima que el PBI mundial pueda bordear el 3,3%, ante la mejora financiera de las
economias desarrolladas a pesar de la desaceleracion de las economias emergentes. Las
economias avanzadas han comenzado a dar muestras de recuperacion hacia el segundo semestre
del 2015. Esto se debe al mayor cuidado que Europa tiene respecto a su politica fiscal, a un
menor precio de los combustibles y a la recuperacion del mercado laboral en EE. UU. a partir de
julio del 2015, lo cual hace que siga aportando a la mejora de la economia. Lo contrario sucede
con los paises que dependen de la venta de commaodities, pues tienen alta dependencia de la
economia china, que se encuentra en rebalanceo (desaceleracion). Adicionalmente, los paises
emergentes mantienen problemas de corrupcién, desigualdad, politicos, etc., que han puesto en
riesgo el correcto funcionamiento econémico, situacion que puede hacer retroceder la inversion

tanto pablica como privada.

2. Macroambiente regional

Al evaluar la economia regional (latinoamericana), en especial en los paises en que Alicorp
tiene presencia, se puede encontrar una pérdida de confianza hacia las proyecciones

macroecondmicas estimadas con anterioridad.

Gréfico 4. Crecimientos PBI Regionales 2005 — 2014
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base del Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial, 2015.



La region en general tuvo un periodo de bonanza econdémica (periodo 2004-2013 sin considerar
los afios de la crisis financiera) que llevé a considerar buenas proyecciones futuras. Sin
embargo, en la actualidad, hay una desaceleracion econémica producto de la dependencia al
precio de las materias primas.

Brasil atraviesa una baja inversion privada que ha llevado al pais a no tener crecimientos como
en afios anteriores; se estiman para el 2015 y el 2016 periodos recesivos. En el caso de
Argentina, tiene su economia en etapa de recesion a consecuencia de la baja inversion privada,
la inflacion elevada y las restricciones para importaciones y exportaciones. La economia
ecuatoriana presenta un enfriamiento (cerr6 en 4% en el 2014) y se espera que siga manteniendo
los mismos niveles. Con respecto a Chile, una economia madura, se espera que crezca al 2,5%

segun el Fondo Monetario Internacional.

3. Macroambiente doméstico

A nivel local, Alicorp es una marca de gran presencia en el sector, es asi gque su mayor parte de
ingresos corresponden a ingresos domeésticos (61,2% al 2014). En la actualidad el pais se
encuentra inmerso en una desaceleracion econémica: cerr6 el 2014 con un crecimiento de 2,4%
del PBI. El promedio durante el periodo 2008-2012 fue de 7,93% excluyendo el 2009 debido a
factores externos. Se proyecta que la economia siga creciendo en los préoximos afios pero a tasas
menores ante la puesta en marcha de proyectos mineros estancados, el aumento del gasto
publico y una mejor gestion de la politica fiscal. La economia peruana no redujo en mayor
magnitud sus tasas de crecimiento por el buen comportamiento de la demanda interna (consumo
privado) que a lo largo de los afios de bonanza se fue consolidando como el principal motor

econémico.

La empresa realiza gran parte de sus ingresos dentro del mercado local (doméstico), por lo que a
continuacion presentamos un andlisis de las cinco fuerzas competitivas de la empresa segin

Porter:



Graéfico 5. Las cinco fuerzas competitivas®
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Fuente: Elaboracion propia, 2015.

3.1 Amenaza de nuevos competidores

Existe la entrada de altas inversiones. El negocio de consumo masivo se centra en lograr alta
rotacion que permita acumular rentabilidad, por lo que un nuevo competidor necesita lograr
economias de escala. De igual forma, es necesario realizar altas inversiones en actividades de
mercadeo (television, radio, promociones en punto de venta, paneles publicitarios, etc.) y en
innovacion y desarrollo de nuevos productos o del relanzamiento de aquellos productos de
calidad que mantengan un margen aceptable que asegure el incremento de valor para los

accionistas.

3.2 Poder de negociacion de proveedores

Encontramos que existe un bajo poder de negociacion por parte de los proveedores. Alicorp
concentra casi un 80% de su costo de ventas en adquisicion de soya y trigo, magnitud que lo ha
posicionado como el principal importador de ambos commodities y le da poder para negociar

precios, volumenes como entregas.

%0 a 4: de manor a mayor poder.



3.3 Poder de negociacién de clientes

La empresa llega al consumidor a través de autoservicios y distribuidores (bodegas). En el caso
de los autoservicios (Censosud, Plaza Vea, Tottus), encontramos que el poder es medio porque
estos locales poseen excelente presencia en casi todo el pais, lo cual los coloca en posicion de
exigir mejores margenes. En el caso de los distribuidores, se puede encontrar que el poder de
negociacion es bajo debido a la presencia que tiene Alicorp respecto a sus competidores, que le
permite convertirse en una de las pocas opciones de compra y trasladar costos a los precios de

venta o rentabilizar por aumento de precios (diferente al costo).

3.4 Amenaza de productos sustitutos

La empresa participa en casi todas las categorias de consumo masivo, por lo que siempre se
pueden encontrar productos sustitutos. La empresa debe estar siempre posicionada por el valor
agregado (calidad) de sus productos para mantener el poder sobre sus sustitutos.

3.5 Rivalidad de los competidores

Si bien la empresa compite con grandes transnacionales como Unilever, Procter &Gamble y

Nestlé, encontramos que la rivalidad entre competidores es media-bajo, ante el gran

posicionamiento que gestiona la empresa en todas las categorias en las que participa.



Capitulo I11. Posicionamiento competitivo y factores organizativos y sociales

1. Posicionamiento competitivo

A continuacion presentamos el analisis FODA de Alicorp:

Tabla 1. Analisis FODA de Alicorp

Excelencia en su red
de distribucion

Desaceleracion de la
economia afecta a
competidores con

productos sustitutos

Participacion débil en
algunos paises

Riesgo politico y
econémico en paises
donde tiene
presencia: Ecuador,
Argentina y Brasil.

Marcas lideres en las
categorias en las que

Crecimiento anual del
20% en la categoria

Alta dependencia de
commodities (soya y

2016: elecciones
presidenciales en el

participa con de alimentos trigo) Perd.
presencia en todos Is balanceados para
sectores animales.
socioecondmicos
Capacidad para lograr Baja eficiencia en el Riesgo por

sinergias de su
expansion inorganica
y organica

uso de instrumentos
derivados que
reduzcan el riesgo
cambiario y los
precios de las
materias primas

incremento en los
precios de la soya y
el trigo.

Experiencia en M&A

Dependencia de los
PBI regionales

Informalidad del
mercado peruano.

Fuente: Elaboracion propia, 2015.

1.1 Estrategia competitiva

La empresa ha desarrollado una estrategia competitiva que le permite aprovechar las

oportunidades con base en sus fortalezas y reducir el riesgo de sus amenazas controlando sus

debilidades. Encontramos que el objetivo que mantiene la empresa a largo plazo es lograr la

consolidacion en América Latina a través del conocimiento de los consumidores que permita

anticiparse a la demanda. A continuacion detallamos los pilares que sostienen la estrategia:




Tabla 2. Estrategia corporativa

Estrategia que permite a las empresas asegurar que su
propuesta de valor se cumpla en el punto de venta. En el
caso de Alicorp, gestionara la estrategia a través de su canal
tradicional.

La empresa tiene una diversificada cartera de marcas que le
permite llegar a todo tipo de consumidor en todos los niveles
socioecondmicos. Siempre estd en busca de tener marcas
gue tengan potencial de crecimiento.

Alicorp siempre se encuentra buscando la innovacion de
productos. Esto le permite lanzar nuevos productos que
puedan generar tendencia de consumo o relanzar productos
para no perder competitividad.

La empresa ha mantenido la politica de crecimiento
inorganico, para lo cual ha realizado adquisiciones locales y
regionales. La correcta gestion de estas adquisiciones le
permitird realizar sinergias y economias de escala.

La magnitud de sus operaciones le permite mantener un
fuerte poder de negociacion hacia los proveedores.

Fuente: Elaboracién propia, 2015.

2. Factores organizativos y sociales

2.1. Gobierno corporativo

La empresa se encuentra comprometida con los principios de buen gobierno corporativo. La
gestion de todas las funciones dentro de la organizacion busca que se garantice la equidad, la
responsabilidad y la transparencia con los accionistas, los inversionistas y los grupos de interés.
La empresa esté incluida en el indice de Buen gobierno Corporativo con vigencia del 1 de julio
del 2014 al 30 de junio del 2015(ver los anexos 6 y 7).

2.2 Cultura corporativa
La cultura corporativa de Alicorp se basa en los valores que pone en practica en toda la

organizacion (ver el Anexo8).

Dentro de sus valores se puede mencionar:
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Tabla 3. Valores Alicorp

Son lideres apasionados en todo lo que hacen. Su equipo
esta formado por personas emprendedoras, con espiritu
ganador y coraje que los moviliza a innovar y transformar
mercados.

Sus empleados sienten los objetivos de la organizacién como
propios Yy los cumplen con altos estandares de excelencia 'y
responsabilidad. Se trabaja siempre en equipo logrando
generar valor y bienestar para las personas.

Forman un equipo agil y flexible, saben tomar riesgos,
aprenden de sus errores y celebran los éxitos con humildad.

Existe un ambiente de trabajo donde las personas se sienten
libres de expresar lo que piensan. Confian en su personal y
fomentan el talento para que se empoderen y tomen
decisiones.

Integridad y honestidad. Se respeta al personal, clientes,
medio ambiente y a la comunidad a la que pertenece. Se
acogen a diferentes puntos de vista y se comunican de forma
clara.

Fuente: Elaboracion propia con base en Memoria Anual 2014 de Alicorp 2015.

2.3 Entorno y responsabilidad social

El entorno en el que funciona Alicorp permite identificar a los siguientes actores:

Gréfico 6. Entorno Alicorp

Clientes y
comsumidores
Sector
e e Colaboradores

(. o

Medios de Estado y
comunicacion sociedad

Medio e
Accionistas

Fuente: Elaboracion propia en base a la Memoria Anual 2014 de Alicorp, 2015.
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Alicorp es una empresa comprometida con una gestion responsable en los aspectos productivos,
laborales, sociales y ambientales en las comunidades donde opera. La compafiia es consciente
de las necesidades y oportunidades de mejora que tienen sus distintos grupos de interés, por lo
que gestiona distintos programas de responsabilidad social. A continuacion, detallamos tres
ejemplos de las acciones que emprende la empresa respecto a la responsabilidad social externa
(Ver el Anexo 9).

e Radio Saludable: en el pais existen zonas donde los pobladores presentan un alto indice de
desnutricién. Por ello, Radio Saludable intenta ayudar a las familias con hijos menores de
tres afios a través de la trasmision de conocimientos sobre alimentacién y cuidado a las

familias. Se difunden mensajes educativos a través de radios rurales.

e Asociacion Peru Vive Bien: se encarga de promover habitos saludables. A través del
programa Crecer bien, se llegé a mas de 60 mil nifios en Lima, Huancavelica, Huancayo y
Tarapoto.

e Panqui: es una receta de pan elaborado con base en la quinua y el trigo. La combinacion de

ambos ingredientes permite elaborar un pan nutritivo con zinc y calcio. La empresa trata de

innovar a favor de todos los peruanos y trata de mejorar la nutricion de los mas necesitados.
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Capitulo IV. Andlisis financiero y caracteristicas de la inversion

1. Analisis financiero de la empresa

1.1 Ventas consolidadas y margen bruto

La empresa mantiene un crecimiento constante respecto a sus ventas brutas. Los crecimientos se
han dado a tasas diferenciadas porque se han estado realizando adquisiciones que incrementaron
drasticamente las ventas de un afio a otro. Tratando de suavizar las ventas, podemos encontrar

que el CAGR (tasa de crecimiento anual compuesto) del periodo 2009-2014 fue de 11,16%.

Gréfico 7. Ventas y margen bruto
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6,000 31% 31% 31%
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4,000 28% 29%
3,000 28% 27% 27% L 28%
2,000 27%
1,000 26%
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[ Ventas consolidadas

Margen Bruto

Fuente: Elaboracion propia, 2015

Respecto al margen bruto, se aprecian pequefias mejoras hacia los ultimos afios (2012-2014);
esto se debe, en gran parte, a que los precios de las principales materias primas que utiliza
Alicorp (soya y trigo) han presentado una ligera tendencia a la baja. EI margen bruto no
presenta mayor avance ante la revaluacion del dolar estadounidense, ya que Alicorp tiene

ingresos en nuevos soles, pero paga la materia prima en dolares estadounidenses.
Resaltamos que los commodities soya y trigo representan el 80% del costo de ventas (ver el

Anexo 1), por lo que existe una alta sensibilidad a la cotizacion de los precios futuros. Alicorp

reconoce esta situacion y trata de reducir el riesgo de la volatilidad con personal capacitado en
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gestion de instrumentos financieros derivados. Sin embargo, durante el 2014 hubo tomas de

riesgos sin autorizacion que redujeron fuertemente las utilidades netas”.

1.2 Ventas locales, internacionales y por linea de negocio

Las ventas locales han registrado un CAGR de 6% para el periodo 2009-2014. Para Alicorp el
mercado local es maduro, por lo que dificilmente puede crecer a mayores tasas. Mantiene una
buena participacion en todas las categorias en las que compite y se ve obligado a relanzar
marcas 0 adquirir nuevas, como es el caso de la compra de cereales Angel por Global
Alimentos®.

Grafico 8. Ventas
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Fuente: Elaboracion propia, 2015.

Si se analiza las ventas por lineas de negocio, se puede observar que el consumo masivo
mantiene una participacion relativamente constante, pues esta linea de servicio es manejada en
mayor magnitud de forma local. En los Gltimos afios se ha registrado un incremento de los
ingresos generados por la linea de nutricion animal. Esto se debe a las inversiones en M&A de

empresas en Ecuador y Chile.

* Ver www.ratingspcr.com (Reporte Alicorp 2014).
® Ver nota “Alicorp adquiere Global Alimentos™ en www.diariodefusiones.com.
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Grafico 9. Ventas por lineas de negocio
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Fuente: Elaboracion propia, 2015.

1.3 Gastos operativos y utilidad neta

Respecto a los gastos operativos, se puede apreciar un fuerte incremento durante los dos ultimos
afios (2013-2014). Este incremento se debe directamente a gastos incurridos con terceros a
consecuencia de adquisiciones realizadas. El gasto administrativo presentd incremento por
mayores gastos de personal y asesorias contratadas en la realizacién de mantenimientos o
reparaciones. Cabe resaltar que a pesar de las necesidades mencionadas, los niveles del

indicador mantienen la tendencia de la politica de control.

Gréfico 10. Gastos operativos
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Fuente: Elaboracion propia, 2015.
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La utilidad neta cayé drasticamente en el 2014 como consecuencia del reconocimiento de
pérdidas con operaciones de cobertura para la adquisicion de materia prima (soya y trigo) y las
coberturas de tipo de cambio. Estas pérdidas representaron una disminucion en el ebit del 39,9%
(S/. 222 millones). Si se realiza un analisis mayor, podriamos resaltar que si no se consideraran
las pérdidas por derivados, el EBIT hubiera retrocedido en 10,8%y solo incluiria los gastos
relacionados en la adquisicion de cereales Angel (Global Alimentos) y la pérdida de valor de la

quinua como provision por problemas en las plantas ubicadas en Argentina.

Grafico 11. Utilidad neta
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Fuente: Elaboracion propia, 2015.

Las pérdidas en el uso de instrumentos derivados para materias primas se debi6 ala excesiva
toma de posiciones que super6 la politica de inventarios y por riesgos adicionales tomados sin

autorizacion de la compafiia durante la crisis de Rusia y Ucrania (cuando subieron los precios).

1.4 Estructura de deuda y ebitda

Alicorp ha terminado el 2014 excesivamente apalancado si se compara con el nivel de deuda
que venia presentando en los afios anteriores. Se observa que la deuda financiera se ha
incrementado en un 34,6% respecto al afio anterior. Este mayor endeudamiento es consecuencia
de la adquisicion de la empresa Global Alimentos y el pago de las pérdidas por instrumentos
derivados, ademas de la reconstruccion de la planta de pastas en Argentina. Estas situaciones
hicieron retroceder el margen ebitda en casi 3% para el 2014. Al ser situaciones no recurrentes,

se espera que en los proximos afios mejore.
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Gréfico 12. Deuda
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Por este motivo, la empresa decidié no repartir dividendos de los resultados del 2014 con el

objetivo de mejorar la situacion financiera. Estos financiamientos elevaron el gasto financiero

en un 26% respecto al 2013 y generaron que el ratio de cobertura por intereses se reduzca

de3,7x a 3x.

Grafico 13. Ebitda
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1.5 Liquidez

Grafico 14. Liquidez
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Fuente: Elaboracion propia, 2015.

Los indicadores de liquidez de Alicorp se han reducido hacia el 2014. Se puede encontrar que la
prueba corriente varia de 1,84 en el 2013 a un 1,17 en el 2014; en términos de prueba acida, se
encuentra que se ha reducido de un 1,15 en el 2013 a un 0,73 en el 2014. Esta situacion se debe
al fuerte incremento del pasivo corriente por la ejecucién de mayores préstamos y sobregiros
bancarios explicados por la necesidad de efectivo en la reconstruccion de la planta en Argentina,
la adquisicion de Global Alimentos (operacién cancelada en efectivo) y el fuerte incremento del
fondo de garantia® por operaciones con derivados registrado en el 2014 (se incrementd en 582%

respecto al 2013).

Se puede observar que las cuentas por cobrar comerciales se estan cobrando en un promedio de
57 dias (tiempo menor que en el afio anterior) y los pagos a proveedores se estan realizando al
cierre del 2014 a 78 dias promedio (mayor tiempo que en el 2013). Esta mejora se da ante un
progreso en la negociacion con proveedores (basados en la fuerte estructura regional que
mantiene la compafiia). Respecto a los inventarios, se observa un aumento hacia el 2014 como
consecuencia de la caida del resto de indicadores econdmicos que afect6 la rotacion ante una

mayor demanda esperada.

® Los fondos en garantia corresponden al efectivo transferido a la cuenta de Newedge USA, LLC, que es el
broker internacional a través del cual la compafiia realiza sus transacciones con opciones y futuros sobre
commodities. Ver el Anexo 10.
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1.5 Deuda financiera / Ebitda(afios)

En términos de solvencia, en la investigacion mostramos con mayor detalle el comportamiento

del ratio deuda financiera/ebitda (medido en afios). Se puede observar que en el 2014, el ratio

estd llegando a 4,03 afios, lo que significa que se ha incrementado en 1,09 afios respecto al

2013. El ratio se encuentra elevado si es evaluado contra resultados de empresas comparables a

Alicorp en la region. El ratio promedio se sitia en menos de 3 afios. Este ratio deberia tender a

reducirse, pero Alicorp no ha logrado acompafiar el incremento de la deuda con el incremento

en el ingreso que permita el autofinanciamiento.

Gréfico 15. Deuda financiera/Ebitda (afios)
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1.6 ROEy ROA
Grafico 16. ROE y ROA
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Fuente: Elaboracion propia, 2015.
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Alicorp, al 31 de diciembre del 2014, presenta todos sus ratios financieros en desvalorizacion.
Los problemas ya mencionados como adquisiciones, problemas en plantas o cobertura de
derivados generaron altos apalancamientos que llevaron a la caida indicadores como ROE
(rentabilidad del patrimonio) y ROA (rentabilidad de los activos). La deuda tom6 una fuerte
posicion en los pasivos y redujo la rentabilidad a nivel de activos y patrimonio (ver el Anexo
10).

2. Caracteristicas de la inversion en la empresa

2.1 Tipo de inversion

Alicorp tiene dos tipos de acciones cotizando en la Bolsa de Valores de Lima: 854.580.201
acciones comunes y 7.388.470 acciones de inversion.
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Gréfico 17. Comportamiento de acciones comunes e inversion

Fuente: The Wall Street Journal, 2015.

Respecto a su cotizacion, a la fecha del cierre de la esta valorizacion (31 de agosto del 2015), la
accioén comin cotizaba en la Bolsa de Valores de Lima en S/. 4,48 y la accion de inversion en
S/. 3,80. La accién comin presenta mayor liquidez que la accién de inversion, es asi que al dia
de hoy se negociaron 81.992 acciones comunes en 7 operaciones y el 21 de agosto del 2015 se
registrd la Gltima operacidn respecto a las acciones de inversion con un volumen de 17.911.En
lo que va del 2015, el precio de la accion ha tenido caidas basadas en la mala gestion de la
empresa en el manejo de derivados (S/. 228 millones) y depreciacion del nuevo sol (S/. 35

millones), lo cual llevé a una utilidad neta casi nula en el 2014. También contribuy6 a esto el
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contexto econémico del pais que se ve inmerso en una fuerte desaceleracion. Al cierre del 2014,
la accion cotizé en S/. 7,11 y al 31 de agosto de este afio cotiza en S/. 4,65.

2.1 Politicas de dividendos

Alicorp tiene como politica distribuir dividendos una vez al afio. La entrega debe ser aprobada
por la Junta General de Accionistas. Los dividendos no seran menores al 10% de las utilidades’
y deberan ser entregados en efectivo. Hay que recalcar que su determinacion se realizard con

base en los planes de inversion y la situacion financiera de la empresa.

Tabla 4. Dividendo por accion

Fuente: Elaboracién propia, 2015.

" Los dividendos pagados 2014 corresponden al ejercicio 2013.
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Capitulo V. Valorizacion

1. Supuestos de proyecciones
Los supuestos definidos se basan en dos periodos:

e 2015-2019: crecimiento organico (sin M&A). Periodo en que se realizard un ordenamiento

financiero ante el elevado apalancamiento con que se finalizo el 2014.

o 2020-2024: retorno al crecimiento inorganico (nuevos M&A). Periodo en que se
aprovecharan oportunidades para el ingreso a nuevas geografias o la consolidacion en las

que ya se encuentra la compafiia.

Ademaés de lo mencionado anteriormente, encontramos que la empresa no ha modificado su
meta corporativa hacia el 2021, que consiste en triplicar su valor. Para lograrlo se ha propuesto
alcanzar ventas de S/. 14 mil millones, las cuales estardn compuestas por un 50% de realizacion
en el mercado local (Per() y un 50% en el mercado internacional. A continuacion detallamos los

supuestos:

1.1 Ventas

Se ha estimado que para el 2021, Alicorp no llegara a su meta corporativa, pues se considera
gue ante la desaceleracion de la economia (como demuestran los malos resultados del 2014),
sera bastante complicado alcanzar la meta dentro del plazo esperado. Segln esta valorizacién, se
proyecta que la meta de S/. 14 mil millones sera alcanzada después del 2024, estimando que las
ventas para ese afio (el ultimo del periodo de anélisis) alcancen el 85% de la meta. Si se tratara

de respetar el 50% de ventas en Per( y el 50% de ventas en el exterior.

La ventas estimadas se basan en el crecimiento de los PBI regionales (donde la empresa tiene
presencia) proyectados por el Banco Mundial hasta el 2016. Luego se espera que las economias
presenten un crecimiento minimo anual de 0,3% (periodo 2017-2019) para luego reactivar la

estrategia de crecimiento inorganico que permita alcanzar los S/. 11.900 millones al 2024.
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Gréfico 18. Proyeccion ventas 2014-2024
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Fuente: Elaboracion propia en base a la Memoria Anual 2014 de Alicorp, 2015.

1.2 Costo de ventas

Alicorp es una empresa que depende mucho del precio de los commodities (aceite de soya y
trigo). Como se puede observar en el siguiente grafico, el margen bruto de la empresa esta
altamente correlacionado con el precio de sus principales materias primas. Se ha encontrado
dentro de los ratios historicos que entre el 2005 y el 2014 el margen bruto se incrementd en
1,47%.
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Grafico 19. Precio de commodities versus margen bruto
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Fuente: Elaboracion propia en base a IndexMundi, 2015.

De igual forma, se encuentra que los margenes brutos de las empresas comparables a Alicorp en
la regidn llegan a una mediana del 34% para el margen bruto, por lo que se estima que la
empresa podra comenzar a aumentar su margen bruto cuando comience a consolidar las
sinergias de sus adquisiciones. En este caso, se estima que el margen bruto al 2024 estara
alcanzando un 29,41% que representaria una mejora del costo de ventas de 1,5% respecto al
2014.

1.3 Gastos operativos

Al igual que en el costo de ventas, para los gastos operativos se espera el mismo
comportamiento a la baja por sinergias en el periodo 2015-2019 y posteriormente, en el periodo
2020-2024, se estima incrementos por nuevas adquisiciones que en el futuro deben producir
sinergias.

1.4 Capex

Esta valorizacion considera dos periodos de capex (capital expenditure). En el periodo 2015-

2019 no existiran mayores inversiones, pues la empresa al cierre del 2014 se encontrara

demasiado apalancada. Las inversiones que se consideran en el periodo mencionado
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corresponden a mejoras o al reemplazo de los activos ya existentes, para lo que se considera un
2,02% de las ventas. Para el periodo 2020-2024 se estima una inversion en capex a niveles del
periodo 2007-2014: 3,94% de las ventas, cuando los procesos en M&A eran recurrentes.

1.5 Tasa de impuestos

Dentro del flujo de caja proyectado anualmente, se pondera la proyeccion de ventas

(participacion de cada geografia) con su respetiva tasa de impuesto a la renta real.

1.6 Tasa de perpetuidad

Se ha estimado con el promedio del crecimiento del PBI de cada geografia con la participacion
en las ventas de estas. Asi, se ha considerado que el g (crecimiento constante) bordea el 3%. Es
necesario mencionar que normalmente se recomienda® manejar una tasa dentro del rango de 1%
a 3%, o que la tasa no se muy distante al crecimiento estimado de la economia donde se realizan

las operaciones.

1.7 Depreciacion y amortizacion

Se considera 2,07% (respecto a las ventas) como promedio del 2007 al 2014, afios en que se han

realizado adquisiciones de envergadura media y alta en la historia de la empresa.

1.8 Deuda neta/ebitda

En el 2014 el ratio cerrd en 4,7x, lo que indica un excesivo apalancamiento de Alicorp respecto
a compafifas comparables en el rating internacional®: el ratio se deberia encontrar en el rango de
2,5x a 3x. Se proyecta que la compafiia durante los cinco primeros afios logre reorganizar su

estructura de deuda y los siguientes cinco afios busque mantenerlos.

8 Ver la siguiente péagina: http://finance.blogs.ie.edu/archives/2013/09/valoracion-de-empresas-metodo-de-
descuento-de-flujos-de-caja.php.

® Seglin Ivan Bogarin (Credicorp Capital): «Para empresas de su rating internacional, tener un ratio
deuda neta/ebitda entre 2.5x y 3x es adecuado» (Semana Economica, 2015).
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2. Costo de capital

En el célculo de la tasa (WACC) con que se descontara el flujo de caja proyectado se han
considerado las siguientes fuentes:

e Rf: T-Bonds del Tesoro americano a diez afios.

e Rm: tasa de retorno del S&P.

e B:se hatomado la media de los betas de empresas comparables.

e Kad: tasa de mercado de los bonos emitidos por Alicorp con vencimiento al 2023.

e Tasa de impuesto: promedio de la tasa de impuesto a la renta ajustado por la participacion

en las ventas de cada geografia.

El WACC en dolares estadounidenses tuvo como resultado un 7,51%.

En vista que esta valorizacion se realiza en nuevos soles, la tasa obtenida se ajusta por la
inflacion de Pert y EE. UU. Se obtiene un WACC en nuevos soles de 9,39%.

3. Métodos de valorizacion

3.1 Flujos de caja descontados

El modelo de valorizacién muestra las principales variables de proyeccion que dan como
resultado los flujos de caja futuros de la compafiia. Esta metodologia es usada para valorizar
proyectos (factibilidad) o empresas. Los flujos obtenidos en la proyeccion son descontados a
una tasa que corresponde al costo de capital utilizado (WACC). La metodologia DFC es una de
las méas utilizadas en los procesos de valorizacion. En esta valorizacién, al aplicar esta

metodologia, se esta llegando al valor de S/. 7,50 por accion.
3.2 Método de comparables
Para este método se utiliza una muestra seleccionada de compafiias comparables elegida para

cada segmento de negocio. La muestra contiene las empresas comparables de la region. Los

multiplos analizados fueron P/E y EV/ebitda.
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Tabla 5. Multiplos comparables

Empresa Pais Cap. P/E 12 P/E EV/Ebitda | EV/Ebitda | P/BV
Mercado M 2015 12 M 2015
(US$)
Alicorp S. Perd 1.380,69 19,96 13,04 9,20 7,98 2,08
A.
Grupo Colombia | 3.320,95 24,05 24,97 13,02 12,09 1,28
Nutresa S.
A.
M Diaz Brasil 2.064,46 13,08 11,97 10,92 10 2,31
Branco S.
A.
BRF S. A. Brasil 14.996,64 21,53 17,14 11,92 10,64 3,95
Gruma S. México 6.625,10 24,31 23,08 13,78 12,90 6,05
A.B.-B
Grupo Meéxico 6.307,96 26,42 24,24 14,58 13,40 4,43
Lala SAB
de CV
Grupo Meéxico 1.254,46 22,22 20,61 12,39 11,66 3,15
Herdez
SAB
Grupo México | 12.760,01 30,74 24,29 12,28 11,14 4,12
Bimbo
SAB
Peer 4.814,46 23,14 21,85 12,34 11,40 3,55
Median

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Bloomberg, 2015.

El método nos muestra que Alicorp se encuentra por debajo del P/E (Price earnings ratio)

promedio de la region. Esto significa que la empresa, respecto a las comparables, se valoriza a

menor precio; es decir, la empresa demoraria menos tiempo en devolver la inversion por la

compra de sus acciones. Respecto al multiplo Ev/ebitda (Enterprise value/Ebitda) que a

diferencia del P/E incluye el apalancamiento, encontramos que la empresa se encuentra por

debajo del promedio de la regién.
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3.3 Método de transacciones recientes comparables

Para el este método es necesario identificar una transaccion de M&A reciente en el sector. Para
el caso de Alicorp, encontramos la reciente adquisicion del 47,5% de la embotelladora de Coca-
Cola Peru (Corporacion José R. Lindley) por Arca Continental de México.

El multiplo Ev/Ebitda de esta transaccion fue de 16,54% con una capitalizacion bursatil de US$
1.599 millones. Al comparar con Alicorp, podemos encontrar que la empresa en los Gltimos
doce meses estd generando un maltiplo menor con una capitalizacion bursatil cercana. Es decir,
gue con Alicorp se estaria pagando menos por cada unidad de ebitda generada (ver el Anexo
12).

3.4 Justificacion de uso de los métodos

La metodologia utilizada en el trabajo de investigacion es el flujo de caja descontado (DCF, por
sus siglas en inglés), debido a las caracteristicas de la empresa. EI método DCF es el mas
adecuado por la madurez de la empresa y su posicionamiento en cada sector por diversificacion
de sus productos, los cuales son generadores de efectivo y se producen sobre con base en sus
inversiones en activos, descontados al costo de oportunidad de capital de la empresa.
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Capitulo VI. Analisis de riesgos

1. Analisis de sensibilidad

En esta valorizacion se han sensibilizado, de forma independiente, el WACC (costo medio

ponderado de capital con las variables perpetuidad, capex y costo de ventas.

Tabla 6. Analisis de sensibilidad

Wacc

Wacc

Wacc

Fuente: Elaboracion propia, 2015.

Perpetuidad

7,50 2,41% 2,91% 3,41% 3,9% 4,4%
7,89% 9,13 9,90 10,84 12,01 13,52
8,39% 8,14 8,76 9,50 10,41 11,54
8,89% 7,31 7,81 8,41 9,12 10,00
9,39% 6,60 7,01 7,50 8,07 8,76
9,89% 5,98 6,32 6,72 7,19 7,74
10,39% 5,43 5,73 6,06 6,45 6,90
10,89% 4,95 5,20 5,49 5,81 6,18

Sinergias Costo Ventas 1

7,50 1,00% 1,50% 2,00% 2,5% 3,0%
7,89% 9,19 10,01 10,84 11,66 12,48
8,39% 8,03 8,77 9,50 10,23 10,97
8,89% 7,08 7,75 8,41 9,07 9,73
9,39% 6,29 6,89 7,50 8,10 8,70
9,89% 5,62 6,17 6,72 7,28 7,83
10,39% 5,04 5,55 6,06 6,57 7,08
10,89% 4,54 5,01 5,49 5,96 6,43

Capex
M&A

7,50 2,94% 3,44% 3,94% 4,4% 4,9%
7,89% 12,87 11,85 10,84 9,82 8,80
8,39% 11,30 10,40 9,50 8,60 7,70
8,89% 10,02 9,21 8,41 7,60 6,80
9,39% 8,95 8,22 7,50 6,77 6,05
9,89% 8,04 7,38 6,72 6,07 5,41
10,39% 7,26 6,66 6,06 5,46 4,86
10,89% 6,59 6,04 5,49 4,94 4,39
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Dentro de las tres sensibilidades que se han realizado al modelo, encontramos de buena
sensibilidad el comportamiento de los gastos operativos. Se ha proyectado que en los proximos
afios Alicorp dificilmente volvera a realizar algin M&A hasta que ordene el excesivo
apalancamiento financiero al 2014. La empresa debe mejorar su eficiencia operativa a través de

una correcta consolidacion de las distintas adquisiciones.

Otra variable significativa dentro del andlisis de sensibilidad es la variacion en el costo de
ventas por sinergias. Alicorp debe ir consolidando las adquisiciones realizadas a través de una
reorganizacion de sus estructuras de procesos. Esto le permitird lograr sinergias que mejoren
directamente el costo de ventas. Se puede desprender del analisis que a menor costo de ventas,

habra un mayor cash flow resultante que conducira a un mejor valor de la accién.

Finalmente, consideramos el analisis de la variable WACC con tasa de perpetuidad. La
importancia se basa en una correcta estimacién del crecimiento perpetuo que puede presentar la

compafiia.

2. Riesgos no considerados en la valorizacion

A continuacion presentamos los riesgos que no han sido considerados dentro de esta
valorizacion. Todos los casos han sido dificiles de estimar o cuantificar, al tratarse de un trabajo
académico con limitado acceso a la informacion. Entendemos que para realizar un andlisis muy
profundo deberiamos realizar procesos de due diligence, por medio del cual se podria estimar
riesgos que pueden entenderse al encontrarse dentro de la empresa.

Ademas a lo anteriormente mencionado, encontramos dificultad en pronosticar medidas
econdmicas, que son dificiles de estimar incluso por profesionales especialistas en
valorizaciones. Para evitar desvios importantes en los pronésticos, se determind no

considerarlos dentro del anélisis
2.1 Riesgo operacional
La innovacion y la expansion de sus lineas de productos ha sido una fuente de incremento en la

participacion de mercado para la empresa. Este crecimiento podria verse obstaculizado por el

sobreuso del capital humano para la integracion de sus adquisiciones.
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2.1 Inestabilidad politica y legal

El agresivo plan de expansidn de la empresa tanto a nivel local como internacional conlleva a
una dependencia de la estabilidad politica y juridica del pais donde esta operando, sobre todo en
los paises donde se encuentran las plantas de produccidn (Argentina, Ecuador, Brasil y Chile).
Este riesgo es mayor en paises como Argentina o Ecuador donde hay inestabilidad politica. En
paises como Pert y Colombia el riesgo es menor; sin embargo, existen temores por que cada
ciclo politico pueda alterar las politicas del gobierno previo. Esto puede afectar el crecimiento

de la empresa. Para mitigar este riesgo la compafiia diversifica la produccion en distintos paises.

2.2 Riesgo de desabastecimiento de insumos

Las malas condiciones climéticas en EE. UU. han provocado que los cultivos del trigo, maiz y
soya disminuyan significativamente en volumen y ocasionen un incremento en sus precios. Pero
no solo los cultivos de EE. UU.se ven afectados por las condiciones climaticas: las cosechas
registradas en los paises de Europa Oriental como Bulgaria, Rumania, Ucrania y Rusia han
perdido extensas hectéareas de cultivos en lo que va del afio pasado. Por ello, diversos expertos

recomiendan optar por el autoabastecimiento duplicando la produccion interna de estos granos.

2.3 Riesgo de tasa de interés

El agresivo plan de expansién de la empresa tanto a nivel local como internacional se apoya
sobre una politica de financiamientos estructurados bajo ciertas variables econémicas para
alcanzar sus objetivos corporativos. La FED planea mantener las tasas de interés a corto plazo
en valores cercanos a cero hasta que la tasa de desempleo caiga por debajo de 6,5%. Se espera
gue esto continue por lo menos hasta el 2015. Para mitigar este riesgo la compafiia administra su

financiamiento principalmente a tasa de interés fija mediante el uso de swaps de tasa de intereés.
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Conclusiones y recomendaciones

1. Conclusiones

e La valorizacién presentada estima que la accién comin de la empresa Alicorp deberia ser
adquirida a un precio de S/. 7,50(ver el Anexo 14).

o Alicorp es una empresa que, si bien tiene necesidades de ajuste financiero por su alto
apalancamiento, presenta sustento en sus fortalezas y oportunidades para recomendar sobre
el precio calculado.

e Dentro de sus principales fortalezas se puede mencionar el know-how en el campo de las
fusiones y adquisiciones que contribuird a la meta corporativa; asimismo, que en etapas de
desaceleracion econdémica puedan aparecer oportunidades para lograr adquisiciones que

permitan agregar valor a la compafiia.

e Se encuentra que Alicorp, a pesar alcanzar pésimos resultados en el 2014, aun continla
persiguiendo su meta corporativa, lo que brinda una prevision acerca de hacia donde pueden

ir sus préximas acciones.

e Se prevé una desaceleracion en la economia de Latinoamérica, donde Alicorp mantiene sus
operaciones. Por ello, es necesario realizar revisiones trimestrales de los flujos de la

valorizacion presentada.

e La compafiia, hasta la fecha de cierre de este trabajo de investigacion, no ha anunciado
cambios a su Plan Estratégico 2012 (triplicar el valor de la compafiia, vender US$ 5 billones
al 2021). Sin embargo, estimamos que tendra dificultades para llegar a la meta en el afio

establecido, puesto que calculamos que al 2024 solo llegarian al 85% de la meta.
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2.

Recomendaciones

Al cierre de la investigacion (31 de agosto del 2015), la cotizacion en la Bolsa de Valores de
Lima alcanz6 los S/. 4,65 por accion. Basados en los resultados detallados en este reporte,

recomendamos comprar la accion y guardarla en cartera.

La empresa mantiene suficientes fundamentos financieros para recuperar su valor en el
mercado. Las Ultimas semanas ha presentado retroceso, en su mayor parte, por efectos
econdmicos mundiales como la restructuracién que esta haciendo China en su economia,
que ha producido la caida de los precios de los commodities. Es necesario recordar que la
Bolsa limefia es mayormente minera, por lo que la caida de los precios de las materias
primas tiende a arrastrar a las demas acciones, en vista que el PBI se ve afectado
directamente por cambios en el sector de esta actividad.

Estimamos que la empresa llegue a un ebitda del 11,52% en su escenario base, puesto que
hay fundamentos para que la medida estimada pueda ser superada en el futuro (de existir
mejoras en los factores exdgenos) y que la empresa continlle con sus estrategias

competitivas a largo plazo.

Reajustando su situacion financiera, ocasionada en mayor medida por el mal manejo del
apalancamiento, Alicorp deberia regresar a un esperado crecimiento que genere valor para
sus accionistas. De igual forma vemos necesario reducir el costo de la deuda, ante la
presencia de revaluacién del nuevo sol respecto al ddlar estadounidense. Alicorp mantiene
bonos corporativos en doélares estadounidenses que deben ser recomprados y cambiados a

una deuda en nuevos soles para evitar pérdidas por tipo cambiario.
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Anexo 1. Entrevista a Diego Rosado, gerente financiero de Alicorp
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Anexo 2. Meta corporativa 2021
§
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Fuente: Alicorp, Memoria Anual 2012, 2013.
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Anexo 3. Entrevista a Pablo Sacchi, CEO de Alicorp
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Fuente: EI Comercio, 20152,
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Anexo 4. Resefia histérica

1971: nuestra historia se inicia cuando en 1971, el Grupo Romero adquiere Anderson Clayton &
Company, que producia aceites y grasas comestibles. Ese mismo afio nos empezamos a llamar
Compafiia Industrial Per( Pacifico S. A. (CIPPSA).

1993: 22 afos despueés, nos fusionamos con Calixto Romero S. A. y Oleaginosas Pisco S. A.,
otras empresas del Grupo Romero dedicadas a producir aceites, grasas comestibles y jabén de
lavar.

1995: adquirimos La Fabril S. A., compafiia dedicada a elaborar y comercializar aceites y grasas
comestibles, jabon de lavar, harina, fideos y galletas; y absorbimos Consorcio Distribuidor
S. A., empresa fundada en 1976 por el Grupo Romero, dedicada a la comercializacion de
productos de consumo masivo nacionales e importados en todo el pais. También cambiamos de
nombre: de CIPPSA pasamos a ser Consorcio de Alimentos Fabril Pacifico.

1996: adquirimos Nicolini y Molinera del Pert, empresas de elaboracion y comercializacién de
harinas, fideos, alimentos balanceados y cereales.

1997: un afio mas tarde cambiamos de nombre: ya éramos Alicorp S. A. A.

1998: el 3 de mayo empez6 a operar el Centro de Distribucion Central en el Predio Central
(CDC). El CDC consolidd la operacion de cinco almacenes que se manejaban de forman
independiente.

2004: absorbimos Alimentum S. A., dedicada a la industrializacién, comercializacion y
distribucion de helados Lamborghini.

2005: adquirimos las marcas de jabon Marsella y los detergentes Opal y Amigo. También
iniciamos operaciones en Ecuador, donde empezamos a vender los productos que fabricabamos
en el Perq.

2006: conseguimos el 100% de las acciones de Molinera Inca S. A., con la que ampliamos
nuestra capacidad de ofrecer harina industrial.

2007: empezamos nuestro proceso de internacionalizacion en Ecuador, adquiriendo Eskimo,
una productora y distribuidora de helados.

2008: adquirimos The Value Brand Company en Argentina, una de las empresas mas
importantes de productos para el cuidado personal y del hogar. Ese mismo afio, en Colombia,
adquirimos Propersa, que produce Yy distribuye productos de cuidado personal.

2010: adquirimos Sanford en Argentina, que entre otros productos tiene la tradicional galleta
Okebon.

2011: también en Argentina, adquirimos Italo Manera, empresa de queques y pastas.
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2012: adquirimos la chilena Salmofood, una empresa que produce y distribuye alimento
balanceado para peces. También adquirimos, en el Per(, a UCISA, dedicada a la elaboracion de
aceites y derivados grasos; Incalsa, orientada principalmente al segmento food service de salsas
e Industrias TEAL, que entre otros productos de consumo masivo tiene a la marca Sayon.

2013: adquirimos Pastificio Santa Amaélia, la compafiia de bienes de consumo mas grande de
Minas Gerais, en Brasil.

2014: adquirimos Global Alimentos, la empresa lider en el mercado de cereales del Perq,

conocida por su marca Angel.

Fuente: Alicorp, 2015b.
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Anexo 5. Tipo de acciones y objeto social

Acciones con derecho a voto

Tenencia Numere de Accionistas Porcentaje de Participacion
Menor al 1% 1.515 2511
Entre 1% - 5% 10 2473

Entre 5% - 10% 4 28.47
Mayor al 10% 2 21.69

Total 1,531 100.00000

Acciones de inversion

Tenencia Numero de Accionistas Porcentaje de Participacion
Menor al 1% 1,544 62.9

Entre 1% - 5% 12 12.54

Entre 5% - 10% 1 5.27
Mayor al 10% 1 19.29

Total 1,558 100.00000

Objeto social

La sociedad tiene por objeto social dedicarse a la industria, exportacién, importacion,
distribucion y comercializacion de productos de consumo masivo, principalmente alimenticios y
de limpieza, en sus mas variadas formas, en especial los que corresponden a la industria
oleaginosa, de jabones, detergentes, grasas industriales, café, productos cosméticos, de higiene y

limpieza personal, y productos afines y derivados de los citados.

Igualmente, a la industria y comercio del trigo y/o cualquier cereal, en sus mas variadas formas
de harinas, fideos, galletas y toda clase de productos y subproductos harineros; asi como a la
compra, venta, transformacion, distribucién, importacion y exportacion de materias primas,

frutos y productos nacionales y extranjeros.

Asimismo, constituye parte del objeto social la prestacion de toda clase de servicios y
asesoramiento industrial, comercial y administrativo en sus mas diversas areas, asi como las
actividades de desmote y comercializacion de algodon, semillas oleaginosas y subproductos
derivados de estos. También dedicarse a la preparacion, elaboracién, distribucién, explotacion
industrial y comercial de alimentos concentrados para consumo humano y/o animal, asi como
pastas alimenticias y alimentos balanceados para animales. lgualmente, es parte del objeto
social constituir depdsitos aduaneros autorizados con el objeto de almacenar mercancias de

propiedad exclusiva de la empresa y/o de terceros.

Fuente: Alicorp, 2015b.
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Anexo 6. Relacion de directores de Alicorp

Gobierno corporativo

A continuacién mencionamos a los principales directores de Alicorp:

Dionisio Romero Paoletti: director de Alicorp desde el 2001. Es presidente de Alicorp
desde el 2002. Asimismo, es director de diversas empresas del sector industrial, comercio y
de servicios. Es bachiller en Economia y Relaciones Internacionales de Brown University y

cuenta con una Maestria en Administracion de Empresas de Stanford University.

Luis Enrique Romero Belismelis: fue director alterno del Sr. Ronald Campbell Garcia
desde el 2001 hasta el 1 de agosto del 2006. Es vicepresidente de Alicorp desde el 2 de
agosto del 2006. Asimismo, es director de diversas empresas del sector industrial, comercio
y de servicios. Es gerente central de Administracion y Finanzas desde 1992. Fue gerente
central de Finanzas, Administracion y Sistemas desde el 2002 hasta diciembre del 2005. Es

bachiller de la Universidad de Boston.

José Antonio Onrubia Holder: fue director alterno del Sr. Ernesto Romero Belismelis
desde marzo de 2001 hasta marzo del 2004. Fue director alterno del sefior Javier Beeck
Onrubia desde marzo del 2004 hasta el 1 de agosto del 2006. Es director titular de Alicorp
desde el 2 de agosto del 2006. Asimismo, es director de diversas empresas del sector
industrial, comercio y de servicios. Es gerente Central de Ventas y Distribucion desde 1995.
Fue gerente central de Ventas desde el 2002 hasta diciembre del 2005. Es bachiller en
Administracién de Negocios en Saint Michael’s College (EE. UU.) y cuenta con una

maestria en Babson College (EE. UU.).

Calixto Romero Guzman: director de Alicorp desde 2002. Es director de diversas

empresas del sector industrial, comercio y de servicios.

Angel Manuel lrazola Arribas: director de Alicorp desde marzo de 2005. Es director de
diversas empresas del sector industrial, comercio y servicios. Fue gerente General de
Industrias del Espino S. A.y Palmas del Espino S. A. hasta junio del 2006. Es licenciado en
Ingenieria Agrénoma de la Universidad Nacional Agraria La Molina, magister en
Administracion de Negocios de la Escuela Superior de Negocios (ESAN) y tiene una

maestria en Administracion de Negocios de la Universidad de Stanford.
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José Raimundo Morales Dasso: director de Alicorp desde marzo del 2008. Es
vicepresidente del Directorio de Credicorp Ltd. Y miembro del Directorio de Atlantic
Security Bank, Banco de Crédito de Bolivia, El Pacifico-Peruano Suiza, Pacifico Vida y
Cementos Pacasmayo. Ocupé el cargo de gerente general del Banco de Crédito BCP hasta
marzo del 2008. Es bachiller en Economia y Administracion de la Universidad del Pacifico,
Master en Administracién de Negocios de la Universidad de Pennsylvania-Wharton
Business School. EI Sr. Raimundo Morales no tiene vinculacidén econémica ni de parentesco

con los deméas miembros de Directorio, plana gerencial o accionistas principales de Alicorp.

Aristides de Macedo Murgel: director de Alicorp desde marzo del 2010. Se desempefio
como director ejecutivo de Kraft Perl desde 1999 hasta el 2001 y como director ejecutivo
de Kraft Venezuela del 2001 al 2003. También se desempefidé como presidente de Kraft
Brasil del 2003 al 2006 y como presidente de Kraft Andina del 2007 al 2009. Es licenciado
en Administracion de Empresas de la Escuela Administracion de Empresas de Séo Paulo-
Fundacion Getulio Vargas. El Sr. Aristides de Macedo Murgel no tiene vinculacion
econdmica ni de parentesco con los demas miembros de Directorio, plana gerencial o

accionistas principales de Alicorp.

Fernando Martin Zavala Lombardi: director de la compafiia desde marzo del 2013.
Actualmente es director y gerente general de Unién de Cervecerias Backus & Johnston y
director de diversas empresas y ONG dedicadas al sector educacion. Es bachiller en
Economia de la Universidad del Pacifico, tiene un master en Negocios Internacionales de la
Universidad de Birmingham y un MBA de la Universidad de Piura. Ha desempefiado varios
cargos en la administracion publica: ministro de Economia y Finanzas, viceministro de
Economia, gerente general de Indecopi, entre otros. ElI Sr. Fernando Martin Zavala
Lombardi no tiene vinculacion econdémica ni de parentesco con los demas miembros de

Directorio, plana gerencial o accionistas principales de Alicorp.

Jorge Luis Brake Valderrama: director de la compafiia desde marzo del 2013. Ha sido
presidente de Procter & Gamble para México y Centroamérica, y antes desempefié diversos
cargos en dicha empresa. Es ingeniero industrial de la Universidad de Lima, tiene una
maestria en Negocios del Harrington College (Gran Bretafia). Adicionalmente, es consultor
de empresas y empresario. EI Sr. Jorge Luis Brake Valderrama no tiene vinculacién
econdémica ni de parentesco con los demas miembros de Directorio, plana gerencial o

accionistas principales de Alicorp.
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e Manuel Antonio Romero Belismelis: director alterno del Sr. Javier Beeck Onrubia desde
marzo del 2001 hasta marzo del 2004. Director alterno del Sr. Ernesto Romero Belismelis
desde el 2004 hasta el 1 de agosto del 2006. Director suplente de Alicorp desde el 2 de
agosto del 2006. Asimismo, es director de diferentes empresas del sector industrial,

comercio y de servicios.

e Rafael Ernesto Romero Guzman: director alterno del Sr. Calixto Romero Guzmén desde
marzo del 2004 hasta el 1 de agosto del 2006. Director suplente de Alicorp desde el 2 de
agosto del 2006. Bachiller de Administracion y Finanzas graduado en North Eastern

University de Boston.

Fuente: Alicorp, Memoria Anual 2014, 2015a.
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Anexo 7. Indice de buen gobierno corporativo
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INDICE DE EUEN GOBIERNO CORPORATIVO - IBGC

“Vicibilidad & la= empresas con buenas pracficas de gobiemo corporativa™

CARTERA DEL IBGC

(Vigense del 1 de Jullo de 2014 al 30 de junia de 2015)

Empresa Mnemanico  Validadora

Alicorp ALICORC T P CR-Pacific Credit Rating
BBWA Banco Continental COMTIMCA PCR-Pacific Credit Rating
Cementos Facasmayo CPACASCAH =W C-Pricewaterhoussecoopers
Cia. de Minas Buenaveniura BYWIN WMCEF

Cia. Minera Milpo MILPCOCH Dreloitie

Ede=gel EDEGELCAH P CR-Pacific Credit Rating
Fermreycom FERREYC1 P CR-Pacific Credit Rating
Grafa y Montero GRAMOMNC1 Gramt Thormton

Refineria La Pampilla RELAFACT WMCA&F

Credicorp LTD. BAP Dreloitie

Los pesos se encuwenitran publicados en la seccion “Informacion relevante al dia™.

Asimismao,

han sido consideradas en &l IBGC por factores de bursatilidad son:

Empresa Validadora

& F.P Integra 5.4

PW C-Pricewaterhousecoopers

AFF Habitat 5.4

PCR-Pacific Credit Rating

Cavali 3.4 1LC LV

PW C-Pricewaterhousecoopers

Corporacion Financiera de Desarrollo 2.4 - COFIDE

MCEF

Corporacicn Lindley S_A.

PW C-Pricewaterhousecoopers

Diviso Grupo Financiero 5 A

PCR-Pacific Credit Rating

Emprasa Eleciricidad del Pend - Electropard S.A.

PCR-Pacific Credit Rating

Manufactura de Metales y Aluminio "Record"” S_A.

Grant Thormton

Frima AFF 5.4

Deloitte

Profuturo AF.P.

MIEF

Rimac Seguros y Reaseguros

PW C-Pricewaterhousecoopers

Segurocs Sura

PW C-Pricewaterhousecoopers

Sociedad Minera =l Brocal 5.4 A,

PCR-Pacific Credit Rating

Telefonica del Perd S A A
Unian de Cervecerias Peruanas Backus v Johnsion
SALA

PW C-FPricewaterhousecoopers

PCR-Pacific Credit Rating

as empresas que poseen buenas practicas de gobierno corporativo. peroc que no

Fuente: Bolsa de Valores de Lima, indice de Buen Gobierno Corporativo, 2015.
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Anexo 8. Valores corporativos

Lideramos con

¥ pasion

Somos Nderes apasionados en todo 1o que hacemaos. Somes
personas emprendedoras, con espliritu ganador y coraje,
1o que Nes Molizo a Innovar y tramaformar mercados.,

» conectados

Santimaos los objativos de la arganzacion como proplos y los
cumplimos con altas estandares de excelencia y responsabilidad
Trabajoamos slempre como un equipo y Nos desafiamos &l méaximes
sabiendo que Con NLESTro trabajo Cantnbuimos & genarar valor y
e lar para las personas

Actuamos con

» agilidad y flexibilidad

Somos un equipo Agil y Aexible, tabamos LOmar NHesgos,
Aprendemmos de NUESHIOS Srroras y calaeamas nuestras axitos con
humiicad,

¥» Confiamos

Vivimes en un amibienta en @l cual 1as personas se slenten seguras de
oxprasar 1o que plensan. Conflamos genuinamente an nuastra gente
y su taiento, vy los empoderamos para la mejor toma de decisiones.

> Respetamos

Somos Integros y homastos. Respetamas 3 nuestra ganta, chantes
consumidores, medio amblente y la comunidad en la que vivimos
Acogemos diferentes puntos de vista y nos comunicamos oo
manera clara

Fuente: Alicorp, 2015d.
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Anexo 9. Responsabilidad social

iLogramos valiosos resultados!

alicorp:

Creando experiencias extraordinarias
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Fuente: Alicorp, Memoria Anual 2014, 2015a.
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Anexo 10. Estados financieros de Alicorp y subsidiarias 2014

ALICORP S.AA. y SUBSIDIARIAS

ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 % 2013
{En miles de nuevos soles)

2014 2013
SOL(000) S1.(000)

Activo

Activo cormriente

Efectivo v equivalente de efectivo 99, 521 90,774
Cuentas por cobrar comerciales, neto 977,714 948,126
Fondo de garantia para operaciones con derivados 233411 34,202
Otras cuentas por cobrar 193,924 161,188
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 157 425
Anticipos a proveedores 45 538 35,531
Saldo a favor de impuesto a las ganancias 103,186 53,595
Inventarios, neto 987,579 790,247
Instrumentos financiercs derivados 99,263 21,322
Gastos pagados por anticipado 19,934 12,112

2,760,227 2,147,522

Activos clasificados como disponibles para la venta, neto 23,047 9,559

TOTAL ACTIVO CORRIENTE 2,783,274 2,157,081

Activo no corriente

Inversicnes disponibles para la venta 252 286 195,069
Instrumentos financiercs derivados 76, 547 51,376
Inversiones en asociadas 24179 24708
Oftras cuentas por cobrar 29,890 36,745
Saldo a favor de impuesto a lag ganancias 6,825 8,372
Propiedades, planta y equipo, neto 2,073,569 1,870,047
Activos intangibles, neto 591,905 487 864
Activo porimpuesto a las ganancias diferido 80,924 94 816
Plusvalia, neto 897 622 724 DE4
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 4,033,747 3,493,081

TOTAL ACTIVOD 6,817,021 5,650,162




ALICORP S.A.A. Y SUBSIDIARIAS
ESTADO CONSOLIDADC DE RESULTADQOS
Por los anos terminades al 31 de diciembre del 2014 y de 2013
(En miles de nuevos soles)

2014 2013

S/.(000) §/.(000)
Ingresos netos de actividades ordinarias
Wentas a terceros 6,259,168 5,774,275
Ventas a partes relacionadas 23827 44 022
Total ingresos netos de actividades ordinarias 6,282 995 5,818,297
Costo de ventas (4,571,288) (4,237 666)
Ganancia bruta 1,711,707 1,560,631
(Gastos de ventas y distribucion (818,384) (720,358)
(Gastos generales y administratives (350,453) (298,518)
Otros ingresos y gastos, neto 18,932 67,898
Resultado de operaciones con derivados de materias primas (207,457) (4,080)
Ganancia operativa 354 305 625563
Ingresos financieros 15,778 59,103
Gastos financieros (228,251) (180,700)
Diferencias de cambie, neto (81,272) (121,497)
Participacion en los resultados netos de las asociadas (549) (1,496)
Ganancia antes del impuesto a las ganancias 60,011 360,973
(Gasto por impuesto a las ganancias (47 644) (125,778)
Ganancia neta de operaciones continuas 12,367 255195
Utilidad procedente de operaciones discontinuadas, neta
del impuesto a las ganancias (332) 63,489
Ganancia neta del afo 12,035 318,684
Utilidad neta por accidn
Utilidad basica y diluida por accién comun y de inversion (S/.) 0.014 0.373
Utilidad basica y diluida por accién comun y de inversion
por operacionas continuas (S/.) 0.014 0.299
Utilidad basica y diluida por accién comun y de inversion
por operaciones discontinuadas (5/.) 0.000 0.074
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indices de liquidez
Prueba corriente
Prueba acida

indices de gestién
Margen bruto
Margen operativo

indices de solvencia
Endeudamiento Patrimonial
Endeudamiento de largo plazo/ Activo fijo

indices de rentabilidad
Rentabilidad neta sobre patrimonio
Rentabilidad neta sobre ingresos

INDICADORES FINANCIEROS CONSOLIDADOS

31/12/2014

1.17
0.73

0.27
0.06

2.25
1.13

0.01
0.00

31/12/2013

1.84
1.15

0.27
0.11

1.60
1.23

0.15
0.05

Fuente: Alicorp, Memoria Anual 2014, 2015a.
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Anexo 11. Beta

* | Copyright © 2015 - Infinancials - All Rights Re

Company Country | 1-Year | 2-Year | 3-Year | 4-Year | 5-Year

Peer Median 0.52 0.51 0.51 0.51 0.51
Alicorp SA PER

M. Dias Branco SA Industria e ... BRA 0.47 0.51 0.45 0.40 0.43
Want Want China Holdings Limit.. CYM 0.50 0.50 0.64 0.56 0.53
Grupo Herdez SAB de CV MEX 0.36 0.57 0.51 0.36 0.33
BRF SA BRA 0.52 0.46 0.48 0.51 0.51
Gruma SAB de CV MEX 0.56 0.45 0.24 0.34 0.43
Grupo Bimbo SAB de CV MEX 0.84 0.89 0.92 0.79 0.77
Marfrig Global Foods S.A. BRA 0.36 0.33 0.27 0.28 0.29
JBS S.A. BRA 0.56 0.52 0.57 0.70 0.69
Hypermarcas S.A. BRA 0.62 0.58 0.57 0.70 0.71

Nota: Para el Beta desapalancado se ha elegido la mediana de los betas de empresas comparables a cinco afios.

Fuente: InFinancial, 2015.
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Anexo 12. Detalle de operacién de Arca Continental

Arca Continental - Corp. Lindley
Datos de la Operacion
Capital emitido 580.981.459
Acciones de Inversion 71.965.514
Total 652.946.973
Acciones adquiridas 308.847.336
Acciones de inversion adquiridas 1458841
Total 310.307.277
Porcentaje de capital adquirido 47, 52%
Monto de la operacion USS 760.000.000,0
Market Capitalization en USS 1.599.188.083,1
Enterprise Value en USS 2.185.953.076,0
Corporacion Lindley SA - 12M jun-2015 -
Ingresos en USS 734.730.993,2
Ebitda en USS 132.126.554,4
Resultado del ejercicio en USS -985.676,1
Patrimonio neto en USS 197.005.509,2
Multiplos
Mkt Cap / Ingresos 2,18 x
EV / Ingresos 2,98 x
EV / Ebitda 16,54 x
Mkt Cap / Res. del ejercicio -
EV / Res. del ejercicio -
Mkt Cap / Patrimonio neto 8,12 x
EV / Patrimonio neto 11,10 x
www.diariodefusiones.com

Fuente: Diario de Fusiones y Adquisiciones, 2015.



Anexo 13. ROIC Alicorp 2014

Ventas
- Costos
Uﬁ“"‘;“r‘ 6282.995 productos
operatva vendidos
542870 4571288
NOPAT s +)
426.751 -)
Margen Costos de
NOPAT . ventas y Gastos de
de ) Inpuestos gastos ventas
Ventas operativos
6.79% 116.119 5.740.125 818384
Ventas (+)
< Gastos
ROIC 6.282.005 At
8.98% (x) 350453
Activo
Ventas corriente
6282995 2.783274
indi %
d;ce ) Capital de -
5 . trabajo
rotacion
13226% 1.565.445
Inversion -
% sseri Pasivo
promedio (+) =
14 - 00 corriente
4.750.505 1.217.829
Activos
no
corrientes
- Pasivos
no
corrientes
que no
generen
interés
3,515,162
)
Pasivos
no
corrientes
que no
generen
interés
518,585

Fuente: Elaboracion propia, 2015.
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Anexo 14. Flujo de caja proyectado

e oG a0 e 2022 o oo

Ingresos por ventas 6.432.250  6.612.058  6.816.844  7.045.592 7.300.216 | 8.591.126 9.283.935 10.058.098 10.925.515 11.900.000
Total ingresos 6.432.250  6.612.058  6.816.844  7.045.592 7.300.216 | 8.591.126 9.283.935 10.058.098 10.925.515 11.900.000
(-) Costo de ventas 4611140 4.713.593  4.832.313  4.966.285 5.116.563 | 6.029.925 6.525.477 7.079.678  7.701.159  8.399.952
MARGEN BRUTO 1.821.109 1.898.465 1.984.531 2.079.307 2.183.653 2.561.201 2.758.458 2.978.421 3.224.356 3.500.048
(-) Gastos operativos 1.110.067 1.121.262 1.135.539 1.152.507 1.172.257 1.388.140 1.509.367 1.645.288 1.798.104 1.970.383
EBIT 711.042 777.203 848.992 926.800 1.011.396 1.173.060 1.249.091 1.333.133 1.426.252 1.529.665
() Impuesto a la renta 196.900 215.406 235.477 257.243 280.921 318.901 337.382 357.664 379.981 404.596
NOPAT 514.141 561.797 613.515 669.557 730.474 854.159 911.709 975.469 1.046.272 1.125.068
(+) Depreciation Add-back 133.114 136.835 141.073 145.806 151.076 177.791 192.128 208.149 226.100 246.267
(-) Inversiones en CAPEX 129.988 133.622 137.760 142.383 147.529 338.677 365.988 396.507 430.702 469.118
(-) Change in Wkg. Capital 36.765 44,789 51.010 56.979 63.424 321.553 172.572 192.836 216.065 242.734
(+) Perpetuidad 12.054.940
Cash flow con perpetuidad 480.502 520.221 565.817 616.001 670.597 371.721 565.277 594.275 625.605 12.714.423
Margen bruto 28,31% 28,71% 29,11% 29,51% 29,91% 29,81% 29,71% 29,61% 29,51% 29,41%
Ebitda 10,06% 10,57% 11,07% 11,57% 12,08% 12,01% 11,89% 11,77% 11,65% 11,52%

VAN —

9.224.277

Deuda EV - N° Acciones ‘ Valor

-
2.940.022 6.406.637.48 854.580.201 7,50
Cash
122.382 —

Fuente: Elaboracion propia, 2015.
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Anexo 15: Estado de resultados proyectado

2014
ESTADO DE RESULTADOS

Ingresos de actividades ordinarias 6.283
Costo de ventas -4.571
Ganancia (pérdida) bruta 1.712
Gastos de operacién -1.357

Ganancia (pérdida) por actividades de operacion 354

Ingresos financieros 16

Gastos financieros -229

Diferencias de cambio neto -81
Resultado antes de impuesto a las ganancias 60
Gasto por impuesto a las ganancias -48
Ganancia (pérdida) neta del ejercicio 12

2015 2016 2017

6.432 6.612 6.817
-4.714 -4.832
1.821 1.898 1.985
-1.110 -1.121 -1.136

-4.611

711

15
-218
-79
429
-197
232

77

14
-223
-82
486
-215
270

849

17
-223
-81
561
-235
326

2018

7.046
-4.966
2.079
-1.153
927

15
-223

640
-257
382

2019

7.300
-5.117
2.184
-1.172
1.011

14
-225
-78
723
-281
442

2020

8.591
-6.030
2.561
-1.388
1.173

14
-224
-80
884
-319
565

2021

9.284
-6.525
2.758
-1.509
1.249

15
-225
-80
958
-337
621

2022

10.058
-7.080
2.978
-1.645
1.333

16
-224
-79
1.046
-358
689

2023

10.926
-7.701
3.224
-1.798
1.426

17
-222
-76
1.145
-380
765

2024

11.900
-8.400
3.500
-1.970
1.530

16
-222
-75
1.249
-405
845

Fuente: Elaboracion propia, 2015.
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Anexo 16: Estado de situacion financiera proyectado

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
ESTADO DE SITUACION
FINANCIERA
Efectivo y equivalentes al efectivo 100 105 99 103 109 113 116 153 118 126 133
Cuentas por cobrar Comerciales (neto) 978 976 996 976 896 950 938 1.111 917 919 937
Otros activos corrientes 1.706 1.820 1.750 1.963 1.895 1.799 1.878 2.502 2.863 2.992 2.922
Total activos corrientes 2.783 2.901 2.844 3.042 2.900 2.861 2.932 3.765 3.898 4.037 3.992
Propiedades. Planta y equipo (neto) 2.074 2.070 2.067 2.064 2.060 2.057 2.218 2.392 2.580 2.785 3.008
Propiedades. Planta y equipo (bruto) 3.550 3.680 3.814 3.951 4.094 4.241 4.580 4.946 5.342 5.773 6.242
Depreciacion acumulada -1.476 -1.610 -1.746 -1.887 -2.033 -2.184 -2.362 -2.554 -2.762 -2.989 -3.235
Otros activos no corrientes 1.960 2.297 1.852 2.596 2.951 2.852 3.656 3.852 4.852 4.876 5.332
Total activos no corrientes 4.034 4.367 3.919 4.660 5.011 4.909 5.874 6.244 7.432 7.660 8.340
TOTAL DE ACTIVOS
Cuentas por pagar Comerciales 1.001 1.002 875 877 752 911 860 886 968 770 726
Otros pasivos corrientes 1.386 1.486 926 1.380 1.190 433 909 1.089 1.191 979 884
Total pasivos corrientes 2.388 2.489 1.800 2.257 1.942 1.344 1.769 1.975 2.159 1.749 1.610
Otros pasivos no corrientes 2.333 2.450 2.365 2.543 2.666 2.687 2.735 3.108 3.554 3.566 3.498
Total pasivos no Corrientes 2.333 2.450 2.365 2.543 2.666 2.687 2.735 3.108 3.554 3.566 3.498
TOTAL DE PASIVOS
Capital emitido 847 847 847 847 847 847 847 847 847 847 847
Resultados acumulados 1.001 1.233 1.503 1.829 2.212 2.653 3.218 3.839 4.528 5.293 6.138

Otras reservas de capital. Patrimonio y
participaciones no controladas

248 249 248 225 245 238 237 240 242 243 239

TOTAL PATRIMONIO 5.617

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 11.330

Fuente: Elaboracion propia, 2015.
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