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RESUMEN

Moody’s Local afirma las categorias AAA.pe y ML A-1+.pe al Primer Programa
de Bonos Corporativos e Instrumentos de Corto Plazo de Alicorp S.A.A. (en
adelante Alicorp o la Compaiiia). Adicionalmente, afirma la categoria AAA.pe
al Tercer Programa de Bonos Corporativos. Asimismo, se afirma la categoria
1.pe tanto a las Acciones Comunes, como a las Acciones de Inversion de la
Compaiiia. Finalmente, asigna las categorias AAA.pe y ML A-1+.pe al Segundo
Programa de Bonos Corporativos e Instrumentos de Corto Plazo. La
perspectiva se modifica a Estable desde Negativa.

Las clasificaciones se fundamentan en el liderazgo de Alicorp en el sector de
consumo en el mercado nacional, manteniendo un mix diversificado de
marcas y productos, con un alcance importante en todos los sectores
socioecondmicos, asi como la flexibilidad para desarrollar nuevos productos.

Resulta importante también la estrategia de diversificacidn geogréfica,
enfocando sus esfuerzos en la regién andina, en donde cuenta con amplio
expertise.

Ademas, el analisis toma en consideracion la infraestructura con la que
cuenta la Compaiiia para el desarrollo de sus actividades, asi como su
extensa red de distribucion, lo cual le permite generar eficiencias.

Las clasificaciones otorgadas ponderan favorablemente el acceso a lineas de
crédito, tanto en facilidades comprometidas como no comprometidas, las
cuales cuentan con una adecuada disponibilidad.

No menos importante resulta el respaldo implicito de sus accionistas
controladores, que estan asociados al Grupo Romero, uno de los
conglomerados econdmicos mas importantes del Peri. Ademas, se considera
el know-how y la calidad del Directorio y el equipo gerencial.

Es de sefalar que la Compaiiia viene enfrentando un escenario econémico
retador, dada la afectacién de la actividad econdmica nacional que viene
impactando negativamente en el crecimiento del pais y del consumo.

De igual manera, la Compaiiia es susceptible a las potenciales presiones
inflacionarias que puedan surgir como consecuencia de eventos como los
conflictos en Medio Oriente o los efectos de fendmenos climaticos. No menos
importante resultan los riesgos sociales y politicos presentes en los
principales territorios donde la Compafiia opera.

Resulta de especial seguimiento la exposicidn de la situacion financiera
consolidada de la Compaiiia a la volatilidad de los precios de los
commodities, como es el caso del negocio de molienda el cual es sensible a la
cotizacion internacional de la soya.
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Fortalezas crediticias
— Liderazgo y posicionamiento de Alicorp en el sector de consumo en el mercado nacional.

— Mix diversificado de marcas y productos, con un alcance importante en todos los sectores socioecondmicos.
— Flexibilidad para desarrollar nuevos productos.

— Diversificacion geogréfica.

— Infraestructura y red de distribucion

— Acceso a lineas de crédito, incluyendo lineas comprometidas.

— Respaldo implicito del grupo Romero, calidad del directorio y equipo gerencial.

Debilidades crediticias

— La afectacién de la actividad econdmica y su impacto en el consumo puede potencialmente afectar los resultados
de la Compaiiia.

— Riesgo de presiones inflacionarias.
— Riesgos sociales y politicos presentes en los territorios donde opera.

— Exposicidn a la volatilidad de los precios de los commodities.

Factores que pueden generar una mejora de la clasificacion

— Debido a que la clasificacidn vigente es la mas alta posible, no se consideran factores que puedan mejorar la
clasificacion.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion
— Pérdida del respaldo patrimonial.

— Aumento en la Palanca Financiera y Contable que debilite los ratios de solvencia.

— Ajuste material en el EBITDA y/o en el Flujo de Caja Operativo que merme la cobertura sobre el Servicio de Deuda
de la Compaiiia.

— Subordinacion de los flujos de los Bonos Corporativos clasificados respecto a otras obligaciones financieras.

— Menor diversificacién por unidad de negocio y clientes, sumado a un ajuste en el margen de contribucién.

Perspectivas

— La perspectiva se modifica a Estable desde Negativa considerando que la proyeccién del escenario econdmico
nacional resulta mas moderada. Al mismo tiempo la Compaiiia ha adoptado estrategias comerciales basadas en la
optimizacién del mix de ventas y canales que ya han presentado resultados a marzo de 2024 y le han permitido
incrementar de manera importante la generacién de caja, contando con liquidez suficiente para hacer frente a sus
obligaciones. Es de sefialar que, segun las proyecciones recibidas, no se esperaria incrementos importantes en la
Palanca Financiera en los préximos meses.

Principales aspectos crediticios

Reduccioén de inventarios explicé en mayor medida la reduccion de activos, no obstante esta no afecté los niveles
de liquidez

Al 31 de diciembre de 2023, los activos consolidados totales de la Compaiiia se redujeron en S/1,095 millones respecto
a diciembre de 2022. Esta reduccion estuvo explicada en mayor medida por los menores niveles de inventarios ante la
mejor gestion de las existencias del negocio de molienda y menores compras de materias primas para los negocios de
consumo masivo y B2B como resultado de la estrategia de enfoque en segmentos mas rentables. De igual manera, las
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cuentas por cobrar comerciales se redujeron anualmente 25.58% ante los menores plazos de cobranza logrados. Estas
disminuciones se vieron compensadas con mayores niveles de caja por la generacidn operativa y préstamos recibidos
de terceros.

Al 31 de marzo de 2024, los activos consolidados se redujeron en S/753 millones producto de la postergacion de
compras de grano de soya en el negocio de molienda dadas las condiciones de la campana, y las menores compras de
materia prima del negocio de acuicultura, en linea con el menor volumen vendido. Se registraron mayores ventas de
aceite de soya, contribuyendo a la reduccién de inventarios. Adicionalmente, durante este periodo se registré una
mayor recuperacion de impuestos en Bolivia y Ecuador, reduciendo asi las otras cuentas por cobrar.

A pesar de las variaciones anteriormente senaladas, los indicadores de liquidez se han mantenido en niveles
adecuados en los periodos analizados.

GRAFICO 1 Indicadores de liquidez
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Fuente: Alicorp S.A.A. y Subsidiarias / Elaboracién: Moody’s Local.

Pago a proveedores impulsé la reduccion de pasivos observandose niveles de apalancamiento controlado

Al 31 de diciembre de 20283, los pasivos consolidados totales de la Compaiiia se redujeron en S/1,042 millones respecto
a diciembre de 2022. Esta reduccién estuvo explicada por los mayores pagos a proveedores de materias primas en los
negocios de molienda y consumo masivo, los cuales fueron compensados por mayores anticipos recibidos de clientes
del negocio de molienda. El patrimonio decrecié en S/53 millones como consecuencia del reparto de dividendos por
S/214 millones realizado durante el primer semestre de 2023, movimiento que se vio compensado con los resultados
del ejercicio.

Al 31 de marzo de 2024, los pasivos totales se redujeron S/857 millones por el pago a proveedores del negocio de
molienda y por menores compras a los proveedores del negocio de acuicultura, dados los menores volimenes vendidos.
De igual manera se redujeron los anticipos recibidos de los clientes del negocio de molienda y se cancelaron préstamos
bancarios. El patrimonio se incrementé en S/104 millones por efecto de los resultados del periodo. Durante el primer
trimestre de 2024 se acordé la reduccion del capital social en S/84.7 millones por la amortizacidn de acciones en
cartera.

Los indicadores de apalancamiento han presentado niveles controlados, observandose una tendencia hacia la baja en
el primer trimestre de 2024.
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GRAFICO 2 Indicadores de Apalancamiento
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Fuente: Alicorp S.A.A. y Subsidiarias / Elaboracién: Moody’s Local.

Durante el primer trimestre de 2024 se registraron mejoras en lo margenes de rentabilidad, a pesar de la caida
interanual de ventas

Al 31 de diciembre de 2023, los ingresos consolidados de Alicorp y Subsidiarias totalizaron S/13,655.8 millones, lo que
significd un decremento anual de 11.28%, ello como consecuencia de los menores volimenes comercializados en todas
sus lineas de negocio, destacando la reduccidn observada en las ventas del negocio de molienda, las cuales estuvieron
impactadas por el efecto precio ante la menor cotizacidn del aceite de soya. El margen bruto se redujo anualmente a
17.72% desde 17.98%, impactado por la tendencia a la baja en los precios de los commaodities. A nivel operativo, la
Compaiiia registro gastos no recurrentes por efecto de la reestructuracion organizacional llevada a cabo, asi como
gastos de publicidad en categorias clave que redujeron el margen operativo a 5.48% desde 7.83%. Lo anterior fue
compensado por mayores ingresos financieros dado el incremento de los niveles de caja y la rentabilidad que con ella
se pudo lograr. Los gastos financieros presentaron un incremento anual del 11.16% dados los préstamos bancarios
tomados para financiar las necesidades del negocio de molienda. Teniendo en cuanta las variaciones antes descritas, la
utilidad neta del 2023 fue de S/195.9 millones, 63.27% inferior a la utilidad neta registrada en el ejercicio 2022.

Al 31 de marzo de 2024, los ingresos consolidados totalizaron S/2,831.5 millones y representaron una caida interanual
de 14.78% por el efecto de menores volimenes comercializados. Dentro de las lineas de negocio, la linea de acuicultura
presentd una contraccidn importante en los niveles de venta y rentabilidad dada la menor recuperacién del mercado
global de camardn, asi como por un escenario competitivo mas desafiante. Cabe sefialar que la Compaiia viene
enfocandose en mejorar la rentabilidad, poniéndola como prioridad por sobre el volumen, enfocdndose en las
categorias core y en los canales de distribucidn mas rentables. En esa linea, al cierre del primer trimestre de 2024 se
observé una mejora en los margenes consolidados, es asi como el margen bruto se incrementé interanualmente a
21.86% desde 15.65%; mientras que el margen operativo pasé a 7.33% desde 4.39% en el mismo intervalo de tiempo. De
igual manera, los ingresos financieros se incrementaron 63.22% dada la rentabilidad de la mayor caja disponible. Los
movimientos anteriormente sefialados contribuyeron a que la utilidad neta a marzo de 2024 se incremente a S/79.8
millones desde S/6.2 millones (marzo de 2023).
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GRAFICO 3 Evolucién de Margenes
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Fuente: Alicorp S.A.A. y Subsidiarias / Elaboracién: Moody’s Local.

Contraccion de los principales indicadores de generacion, no obstante los niveles de cobertura se mantuvieron
en niveles adecuados

Al 31 de diciembre de 2023, el EBITDA consolidado de la Compaiiia fue de S/1,148.8 millones, decreciendo
interanualmente en 29.39% en linea con las variaciones de margenes explicadas previamente. A pesar de lo anterior, la
Cobertura del Servicio de Deuda por parte del EBITDA se mantuvo en niveles adecuados al registrar un valor de 1.24x.
Al cierre del primer trimestre de 2024 el EBITDA anualizado se contrajo interanualmente 15.83% al registrar un valor se
S/1,217.8 millones, no obstante, la cobertura del servicio de deuda fue de 1.32x.

Al cierre del ejercicio 2023, el Flujo de Caja de Operaciones (FCO) se contrajo anualmente 11.82%, registrando un valor
de S/1,518.8 millones, mientras que a marzo de 2024, el FCO anualizado fue de S$/1,873.7 millones logrando un
crecimiento interanual de 85.58%. En esa misma linea, los ratios de cobertura del servicio de deuda tuvieron valores
adecuados.

GRAFICO 4 Indicadores de Cobertura
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Fuente: Alicorp S.A.A. y Subsidiarias / Elaboracién: Moody’s Local.
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Otras Consideraciones

Alicorp S.A.A. fue constituida en 1956 bajo la denominacién de Anderson Clayton & Company, dedicdndose
principalmente a la produccién de aceites y grasas comestibles. El 18 de enero de 2002, los estatutos de la Compaiiia
se adecuaron a los de una Sociedad Anénima Abierta por contar con mas de 750 accionistas al término del ejercicio
anual 2001, habiendo quedado posteriormente inscrita ante los Registros Publicos su nueva denominacidn social
Alicorp S.A.A. La Compaiiia opera a través de cuatro unidades de negocio: (i) Consumo Masivo, conformado por
Consumo Masivo Pert (CMP en adelante) y Consumo Masivo Internacional (CMI en adelante), (ii) Productos Industriales
o B2B, (iii) Acuicultura; y (iv) Molienda, que le permiten tener presencia en América Latina y exportar a
aproximadamente 27 paises. El negocio de Consumo Masivo Peru realiza una segmentacion de mercado y
consumidores que da lugar a una estrategia de precios efectiva. En ese sentido, de acuerdo con el segmento al que se
dirigen, los productos de Alicorp en sus diversas categorias se clasifican de la siguiente manera: (i) Econdmico, (ii)
Estandar y (iii) Premium.

La estrategia de Crecimiento de Alicorp se enfoca no solo en el crecimiento organico y consolidacion de sus negocios;
sino también en las operaciones inorganicas de crecimiento (nueve desde el 2012), destacando las ultimas
adquisiciones de empresas en Bolivia y Peru en el 2018 y 2019 respectivamente.

Hechos de Importancia:

El 27 de diciembre de 2023, la Compafiia notificé del nombramiento del Sr. Alvaro Correa Malachowski como CEO de
Alicorp S.A.A.

El 19 de febrero de 2024, Moody’s Ratings bajo la clasificacidn de riesgo de largo plazo (Senior Unsecured Foreign
Currency) de Alicorp S.A.A a Bal (estable) desde Baa3 (negativa).

El 16 de mayo de 2024, la Compania comunicé que la Junta de Accionistas General acordé aprobar la compra de
acciones comunes de propia emisién por hasta un maximo del 10% del total de las acciones comunes suscritas.
Adicionalmente, en la misma Junta se realizo la presentacién de la potencial adquisicidon de Refineria del Espino S.A.
asi como sus principales términos y avances.

Soporte

Grupo Romero es un grupo empresarial peruano de amplia trayectoria. A través de sus filiales mantiene cerca del 62.7%
del accionariado de Alicorp S.A.A. Las empresas del Grupo se encuentran en Peru y en varios paises de la regidn, y se
dedican a los negocios de consumo masivo, agricultura, energia, industria, telecomunicaciones, servicios, entre otros.

Clasificacion de Acciones

Las Acciones Comunes (ALICORC1) de Alicorp se encuentra registradas en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) desde
1995 vy, al 30 de abril de 2024, mantiene inscritas 762,472,558 Acciones a un valor nominal de S/1.0 cada una. El precio
de la cotizacion de la Accion Comtun al cierre de abril de 2024 fue de S/6.04, registrando una rentabilidad de -5.77%
respecto al cierre de abril de 2023. En relacidn con la liquidez, destaca que dicha accién presenta una importante
frecuencia de negociacién.

Respecto a las Acciones de Inversidn (ALICORI1), éstas se encuentran listadas desde 1980 en la BVL y, al 30 de abril de
2024, mantiene inscritas 7,388,470 Acciones a un valor nominal de S/1.0 cada una. Sobre dichas acciones, es
importante sefialar que son titulos que, en la actualidad, inicamente confieren derechos econémicos. La cotizacién de
la Accién de Inversidn al 30 de abril de 2024 fue de S/3.60, mostrando una rentabilidad anual de -15.69%, cabe
mencionar que presenté una baja frecuencia de negociacion.

Clasificacion de Deuda

El presente informe clasifica el Tercer Programa de Bonos Corporativos cuyo monto maximo es de S/1,000.0 millones (o
su equivalente en ddlares). Cabe sefialar que el Tercer Programa no cuenta con garantias especificas. Al 30 de abril de
2024, se encuentra vigente la Segunda Emision de este Programa con un monto en circulaciéon de S/500.0 millones. El
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plazo de esta emisidn es de 15 afios, fue colocada el 21 de enero de 2015 y su fecha de vencimiento es el 22 de enero de
2030. El pago de intereses se realiza con frecuencia semestral.

El presente informe clasifica el Primer Programa de Bonos Corporativos e Instrumentos de Corto Plazo cuyo monto
maximo es de S/1,500.0 millones (o su equivalente en délares). Cabe sefialar que el Primer Programa no cuenta con
garantias especificas. Al 30 de abril de 2024, se encuentran vigentes la Primera y Tercera Emisién de Bonos
Corporativos, y la Tercera Emisién de Instrumentos de Corto Plazo. La Primera Emisidn de Bonos Corporativos registra
un monto en circulacién de S/219.8 millones, tiene un plazo de 6 afios con fecha de vencimiento 25 de octubre de 2024.
La Tercera Emision de Bonos Corporativos registra un monto en circulaciéon de S/175.0 millones, tiene un plazo de 12
anos con fecha de vencimiento 21 de diciembre de 2035. La Tercer Emisién de Instrumentos de Corto Plazo registra un
monto en circulacidn de S/125.0 millones y tiene fecha de vencimiento 15 de diciembre de 2024.

El presente informe clasifica también el Segundo Programa de Bonos Corporativos e Instrumentos de Corto Plazo cuyo
monto maximo es de S/1,500.0 millones (o su equivalente en ddlares) y su vigencia, de 6 afios.

Anexo

TABLA 1 Indicadores Clave
Alicorp S.A.A.y Subsidiarias

Mar-24 LTM Dic-23 Dic-22 Dic-21 Dic-20

Activos (S/MM) 12,164 12,917 14,012 13,408 11,650
Ingresos (S/MM) 13,165 13,656 15,392 12,216 9,348
EBITDA (S/MM) 1,218 1,149 1,627 1,347 1,146
Deuda Financiera / EBITDA 3.98x 4.38x 3.12x 3.95x 3.55x
EBITDA / Gastos Financieros 2.42x 2.25x 3.54x 3.99x 3.84x
FCO / Servicio de la Deuda 2.03x 1.64x 1.34x 0.75x 2.01x

LTM: dltimos 12 meses.
Fuente: Alicorp S.A.A. y Subsidiarias / Elaboracién: Moody’s Local
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Informacién Complementaria

Tipo de clasificacion / Clasificacion Perspectiva Clasificacion | Perspectiva
Instrumento actual actual anterior"/ anterior
Alicorp S.A.A.
Tercer Programa de Bonos  AAA.pe Estable AAA.pe Negativa

Corporativos Alicorp S.A.A. (hasta
por S/1,000 millones)

Primer Programa de Bonos  AAA.pe Estable AAA.pe Negativa
Corporativos e Instrumentos de

Corto Plazo - LP Alicorp S.A.A. (hasta

por S/1,500 millones)

Primer Programa de Bonos ML A-1+.pe Estable ML A-1+.pe Negativa
Corporativos e Instrumentos de

Corto Plazo — CP Alicorp S.AA.

(hasta por S/1,500 millones)

Segundo Programa de Bonos (nueva) Estable - -
Corporativos e Instrumentos de  AAA.pe

Corto Plazo - LP Alicorp S.A.A. (hasta

por S/1,500 millones)

Segundo Programa de Bonos (nueva) Estable - -
Corporativos e Instrumentos de ML A-1+.pe

Corto Plazo — CP Alicorp S.AA.

(hasta por S/1,500 millones)

Acciones Comunes y de Inversion 1.pe Estable 1.pe Negativa

' Sesién de comité del 31 de octubre de 2023.
Informacidén considerada para la clasificacion.

La informacién utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2020,
2021, 2022 y 2023 y Estados Financieros Intermedios al 31 de marzo de 2023 y 2024 de Alicorp S.A.A. y de Alicorp
S.A.A.y Subsidiarias.

Definicion de las clasificaciones asignadas

— AAA.pe: Los emisores o emisiones clasificados en AAA.pe cuentan con la calidad crediticia mas fuerte en
comparacion con otros emisores y transacciones locales.

— ML A-1.pe: Los emisores clasificados en ML A-1.pe tienen la mayor capacidad para pagar obligaciones de corto
plazo en comparacién con otras entidades y transacciones locales.
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— 1.pe: Los emisores presentan una combinacion muy fuerte de flujo de efectivo y liquidez en el mercado para sus
acciones, en comparacion con otras acciones ordinarias en Peru.

“

Moody’s Local Peru agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de clasificacion genérica que va de AA a CCC,
El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de clasificacion genérica,
ningun modificador indica una clasificacion media, y el modificador “-” indica una clasificacion en el extremo inferior
de la categoria de clasificacion genérica.

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Clasificacion de Empresas No Financieras, disponible en https://www.moodyslocal.com/country/pe

Las actualizaciones del informe de clasificacion se realizan segun la regulacién vigente. Adicionalmente, la opinidn
contenida en el informe, resulta de la aplicacion rigurosa de la Metodologia de Clasificacién de Empresas No
Financieras, aprobada por el Directorio el 13 de mayo de 2021, disponible en
https://www.moodyslocal.com/country/pe/methodologies.

Declaracion de importancia

La clasificacion de riesgo del valor constituye Unicamente una opinidn profesional sobre la calidad crediticia del valor
y/o de su emisor respecto al pago de la obligacion representada por dicho valor.

La clasificacidon otorgada o emitida no constituye una recomendacién para comprar, vender o mantener el valor y puede
estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente Clasificacién de riesgo es independiente y no
ha sido influenciada por otras actividades de la Clasificadora.

El presente informe se encuentra publicado en la pagina web de la empresa https://www.moodyslocal.com/country/pe,
donde se puede consultar adicionalmente documentos como el cddigo de conducta, la metodologia de clasificacidn
respectiva y las clasificaciones vigentes.

Actividades Complementarias

De acuerdo con lo establecido en el Anexo 5 del Reglamento de Empresas Clasificadoras de Riesgo (Resolucion SMV
N°032- 2015-SMV/01 y sus modificatorias), si en el afio en que se realizo la clasificacién, la Clasificadora recibié
ingresos del Emisor por Actividades Complementarias (clasificacidn de instrumentos que no estan contemplados
dentro de los valores representativos de deuda de oferta publica), debera revelar la proporcién de estos en relacién con
sus ingresos totales. En este sentido, Moody’s Local comunica al mercado que, al 30 de abril de 2024, los ingresos
percibidos de Alicorp S.A.A. correspondientes a Actividades Complementarias representaron el 0.130% de sus ingresos
totales.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de clasificacion.
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