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Quinta Emision del Segundo Programa de Bonos

Corporativos Palma del Espino S.A. PEAA PEAA PEAA PEAA PEAA PEAA
Perspectiva Estable Estable Estable Estable Estable Estable

Significado de la clasificacién
Categoria peAA: Emisiones con alta calidad crediticia. Los factores de proteccion son fuertes. El riesgo es modesto, pudiendo variar
en forma ocasional por las condiciones econémicas.

Esta categoria podra ser complementada si correspondiese, mediante los signos (+/-) mejorando o desmejorando, respectivamente, la calificacion
alcanzada entre las categorias AA y B inclusive.

“La informacién empleada en la presente clasificaciéon proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de la
misma, por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omisién por el uso de dicha informacion. La clasificacion otorgada o emitida por PCR
constituye una evaluacién sobre el riesgo involucrado y una opinién sobre la calidad crediticia, y la misma no implica recomendacién para comprar,
vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio y puede estar sujeta a actualizacién en cualquier momento.
Asimismo, la presente clasificacion de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la Clasificadora’.

Racionalidad

La decision se sustenta en el liderazgo que ostenta la Comparfiia en un mercado con potencial crecimiento, operando
bajo un modelo de integracion vertical que le permite aprovechar las sinergias del proceso productivo y la optimizacién
de la produccién. Asimismo, se destaca la mejora de la rentabilidad y ventas de la compafiia. Adicionalmente, cuenta
con el respaldo de un sélido grupo econémico (Grupo Romero) que le permite aprovechar sinergias que derivan de la
relacion intercompany.

Perspectiva
Estable

Resumen Ejecutivo

Lider en un mercado en expansiéon. Palmas del Espino y subsidiarias concentran mas del 30% de la produccion
nacional de palma aceitera, siendo el rendimiento de sus cultivos superior al promedio nacional. El cultivo de la palma
africana es relevante dentro del mercado doméstico dado que es una alternativa que sirve para abastecer la demanda
creciente de aceites vegetales y grasas, ademas de las ventajas ofrecidas en su cultivo (alto rendimiento por hectéarea,
la vida util por aproximadamente 30 afios 0 mas) y la disposicion de areas con potencial para su cultivo dentro del Peru.
Modelo de integracion vertical. Palmas del Espino y subsidiarias junto a Refineria del Espino y subsidiarias (en
adelante el “Grupo” o “Grupo Palmas”) integran los procesos de cultivo, produccion de materia prima, procesamiento
de la materia primay, finalmente, la industrializacion de los productos, con lo cual las subsidiaras industriales aseguran
el abastecimiento de las materias primas, optimizando asi la produccion anual del Grupo.

Mejora del margen EBITDA sustentado en la mejora de precios. Al corte evaluado, las ventas del Grupo exhibieron
un crecimiento interanual de 43.2% (+S/ 338.9 MM) sustentado en un mayor volumen de venta (+1.8%) y por el aumento
de los precios (+58.8%). En ese contexto, el costo de venta exhibié un incremento menor al de las ventas (+30.4%),
conllevando de esta forma a un margen bruto en 37.2% (dic.2020: 31.0%); en consecuencia, el margen EBITDAS pasé
de 16.7% a 26.7%.

Mejora en los niveles de cobertura. Del 2017 al 2021, se ha observado una mejora en los niveles de cobertura,
sustentada en la reduccion de la deuda y los gastos financieros. El incremento de la deuda financiera ha estado
acompafiado de una reestructuracion de la misma a fin de tener un menor compromiso de pago en el corto plazo y una

! Auditados.

2 La cuarta emision del segundo programa de bonos corporativos con vencimiento en 2023 fue recomprada anticipadamente por la empresa el 27 de
diciembre de 2019.

3 Excluye cambios en el valor razonable, otras partidas no dinerarias y partidas no recurrentes.
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reduccién en el costo financiero. Esto, ha sido posible gracias a las estrategias llevadas a cabo por la administracion. A
diciembre del 2021, el aumento del EBITDA? situ6 la relacién Deuda Financiera/EBITDA en 1.6x (dic.2020: 3.5x), y con
el RCSD°® que se ubicé por encima de uno, encontrandose en 1.90x (dic.2020: 1.29x).

Adecuados niveles de solvencia. El nivel de endeudamiento patrimonial® del Grupo Palmas se ha situado por debajo
de la unidad en los ultimos afios, producto de la reduccion de la deuda financiera y los aportes de capital realizados
durante los afios 2018-2019. Estos factores en su conjunto han permitido compensar el incremento de los pasivos
propios de la actividad operativa y los resultados negativos que ha presentado el Grupo entre 2018-2020.A diciembre
del 2021, el endeudamiento patrimonial se situé en 0.96x (dic.2020: 0.89x) debido a la ganancia neta del ejercicio y el
incremento del pasivo producto del cambio en el valor razonable de los derivados y la adquisicion de préstamos de
corto plazo.

Rentabilidad positiva. Dada la mejora en el nivel de ventas e incremento derivado en el resultado operativo, a
diciembre del 2021 la utilidad neta se ubic6 en S/ 158.5 MM (dic.2020: S/ -15.2 MM), situando asi los indicadores de
rentabilidad, ROAE y ROAA, en 17.6% (dic.2020: -1.7%) y 9.2% (dic.2020: -0.9), respectivamente, sustentados en la
mejora resultado operativo.

Mejora en los niveles de liquidez. Durante el periodo de analisis (2017-2021), los indicadores de liquidez del Grupo se
han ubicado por debajo de uno, el promedio fue 0.80x8, teniendo en cuenta que los principales activos corrientes del
Grupo lo conforman un fondo de garantia para operaciones con derivados, los inventarios y las cuentas comerciales
por cobrar. Por el lado del pasivo corriente, estan las obligaciones financieras y las cuentas comerciales por pagar. Sin
embargo, a diciembre del 2021 este indicador terminé por encima de uno en 1.08x presentando un incremento vs 2020.
Respaldo del Grupo Romero. Grupo Palmas forma parte del conglomerado econémico -Grupo Romero- lider en
diversos sectores econdmicos. Dentro de las compafiias que forman parte del Grupo Romero se encuentran a Alicorp,
Tisur, Tramarsa, Grupo Palmas, Primax, entre otras. Asimismo, pertenece a un sélido grupo econémico que permite
que el Grupo Palmas aproveche de las sinergias que se derivan de la relacion intercompany del Grupo Romero.

Metodologia utilizada

La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicacion de la Metodologia de calificacion de riesgo de
instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores, vigente del Manual de
Clasificacion de Riesgo, aprobada en sesion N°001 del Comité de Metodologias con fecha 09 de enero 2017.

Informacién utilizada para la clasificacion

Informacion financiera: Estados Financieros consolidados (combinados) auditados al 31 de diciembre para el periodo
2017-2021.

Riesgo solvencia: Estructura de activos y pasivos.

Riesgo de liquidez: Estructura de financiamiento de corto plazo.

Limitaciones y Limitaciones Potenciales para la clasificaciéon

Limitaciones encontradas: No se encontraron limitaciones en la informacién presentada.

Limitaciones Potenciales (riesgos no previsibles y previsibles): El precio al que las empresas del Grupo Palmas
venden los Racimos de Fruto Fresco (RFF) y el aceite crudo de palma (CPQO®) se realiza a precios de mercado y estan
sujetos a factores macroeconémicos que afectan a la industria, la economia local e internacional. Como mitigante, el Grupo
utiliza instrumentos financieros para protegerse contra el riesgo de fluctuaciones en el precio del CPO. Por otro lado, el
Grupo se encuentra expuesto a variaciones en el tipo de cambio, dado que sus ventas y costos son tanto en soles
(moneda funcional) como en délares, adquiriendo de esta forma ciertos activos y pasivos denominados en moneda
extranjera (ddlares). Sin embargo, el Grupo minimiza su exposicion transaccional sobre la base de flujos de caja
proyectados, presentando de esta manera una exposicion principalmente contable.

Hechos de importancia

e EI 08 de abril de 2021, se nombrd al Sr. Fernando Feliciano Romero Belismelis como director en reemplazo del Sr.
Luis Enrique Romero Belismelis.

e El 01 de octubre de 2020, la Junta General de Accionistas acordd la modificacion del ES y la designacion de Alex
Bayly como director.

e En septiembre de 2020, se designo al Sr. Henry Trou Struque como Gerente Central de Marketing.

Contexto Econémico

De acuerdo con el Marco Macroecondmico Multianual 2022 — 2025 elaborado por el Ministerio de Economiay Finanzas,
durante el primer semestre del 2021, la tasa de crecimiento del PBI en el Per( repunt6 a un 20.9%, siendo una de las
tasas mas altas registradas a nivel global a pesar de las restricciones focalizadas por la pandemia mundial y las
elecciones presidenciales. Cabe destacar el crecimiento de la demanda interna explicado por la mayor inversion privada

4 Excluye cambios en el valor razonable, otras partidas no dinerarias y partidas no recurrentes.

5Ratio de Cobertura de Servicio de Deuda = EBITDA / (Gastos Fin. + PC de Deuda Fin.); PC de Deuda Fin. = Deuda Fin. CP + PC de Deuda Fin. LP.
6 Pasivo / Patrimonio

’ Calculados en base al promedio del 2020 y 2021

8 Activo corriente / Pasivo corriente

9 Crude Palm Oil.

www.ratingspcr.com


http://www.ratingspcr.com/

frente a la reactivacion del mercado de viviendas y el desarrollo de grandes proyectos de infraestructura, y la inversién
publica frente a la ejecucion de obras de reconstruccion en la zona norte del pais junto con los proyectos del Plan
Nacional de Infraestructura para la Competitividad y los Proyectos Especiales de Inversion Publica. Por otro lado, se
registraron mayores inversiones que permitieron la recuperacion del consumo privado aunado a las mejores
condiciones del mercado laboral; y mejoras en los niveles de exportaciones producto de la recuperacion de la demanda
y la produccién de productos.

En ese sentido, el PBI acumulado a diciembre 2021 crecié 13.2% respecto al afio 2021 (dic-2020: -11.0%),
comportamiento explicado por las politicas monetarias y fiscales expansivas y la gradual normalizacion de actividades
productivas bajo un escenario de una mayor tasa de vacunacién que proyecta la tercera ola de contagios ocasionada
por la variante 6micron sin un impacto econémico significativo. Esto se reflejo en la evolucion positiva de la mayoria de
los sectores de la economia, tales como mineria, construccion y manufactura.

GRAFICO N° 7: COMPOSICION DEL PBI (% P
) GRAFICO N° 8: PBI Y DEMANDA INTERNA (VAR. ANUAL %)
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PBI Demanda Intema

Asimismo, la reactivacion econdmica estuvo acompafiada de una recuperacion gradual de los indicadores del mercado
laboral. El empleo a nivel nacional continu6 acercandose a sus niveles prepandemia registrando un 4.4%, tasa menor
en 2.9 p.p respecto de dic-2020, debido especialmente a la flexibilizacion de las restricciones sanitarias y el mayor
despliegue en el reinicio de actividades durante el afio. La tasa de desempleo en Lima Metropolitana se ubic6 en 10.7%
interanual a diciembre de 2021, superando el nivel prepandemia por 4.1 p.p, explicado por el crecimiento del empleo
en los sectores agricultura, comercio y construccion, los cuales también superaron los niveles obtenidos en
prepandemia.

A nivel desagregado, de acuerdo con los datos reportados del Instituto Nacional de Estadistica e Informéatica (INEI), el
empleo informal se incrementd a 76.8% a dic-2021, registrando la tasa mas alta en los ultimos 11 afios, mientras que
el empleo formal disminuy6 a 23.2%, siendo menor a lo registrado en dic-2020. Al respecto, el 88% de la poblacion con
empleo informal laboran en microempresas que tienen un numero de trabajadores de 1 a 10 y se dedican
principalmente a los sectores servicios, comercio y agricultura.

Asimismo, la masa salarial formal viene registrando a diciembre 2021 un crecimiento de 18.3% respecto a los mismo
periodo del 2020. No obstante, durante el 2021 la economia peruana ralentizd su ritmo de recuperacion; la
incertidumbre politica acerca del futuro de la economia ha generado un deterioro en las expectativas empresariales,
afectando el dinamismo de la inversion privada y el proceso de recuperacion de la actividad econdmica respecto a los
niveles del 2019.

En relacidn con los sectores productivos mas dindmicos, destaca el sector de Alojamientos y Restaurantes que registré
la mayor tasa de crecimiento interanual (+43.33%), el cual, estuvo explicado principalmente por el buen desempefio de
la actividad de restaurantes, servicio de bebidas, concesionarios de alimentos, suministro de comidas para contratistas
y servicio de preparacion y distribucién de alimentos para eventos. Seguido del sector construccion con un crecimiento
de 34.7% en comparacion a los 12 meses previos, esto es explicado por la autoconstruccion y la ejecucion de obras
publicas y privadas. El consumo interno de cemento presentd, por segundo mes consecutivo, resultado negativo debido
a la disminucion de las importaciones de cemento; sin embargo, continud la actividad constructora con fines
residenciales y empresariales. Adicional a ello, el sector Comercio (+17.82%) que continué con su tendencia de
crecimiento durante 10 meses consecutivos por el buen desempefio de la mayoria de los componentes del comercio
mayorista y minorista dada a recuperacion de actividades econémicas. Finalmente, el sector manufactura registré un
crecimiento de 17.7%, sustentado principalmente por el subsector no primario debido a la mayor produccién de bienes
de capital como maquinarias y equipos, y bienes de consumo como muebles, bebidas alcohdlicas y panaderia.
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS PERU

PBI (var. % real) 2.5% 4.0% 2.2% -11.1% 13.3% 3.4% 3.2%

PBI Mineria e Hidrocarburos (var. %) 3.4% -1.5% -0.2% -13.2% 7.5% 5.9% / 13.4% 8.4% / 4.0%
PBI Manufactura (var. %) 0.6% 5.7% -1.7% -2.6% 17.7% 4.1% 3.5%
PBI Electr & Agua (var. %) 1.1% 4.4% 3.9% -6.1% 8.6% 2.3% 5.0%
PBI Pesca (var. % real) 4.7% 39.8% -25.9% 2.1% 2.8% 4.4% 4.4%
PBI Construccién (var. % real) 2.2% 5.4% 1.5% -13.9% 34.9% 0.5% 2.5%
Inflacion (var. % IPC)* 1.4% 2.0% 1.9% 2.0% 6.4% 3.8% - 4.0% 3.0% - 3.2%
Tipo de cambio cierre (S/ por US$)** 3.25 3.36 3.36 3.60 3.97 3.90 3.85-3.93

Fuente: INEI-BCRP / Elaboracion: PCR
*Variacion porcentual dltimos 12 meses
**BCRP, tipo de cambio promedio de los Ultimos 12 meses.
***BCRP, Reporte de Inflacién a marzo 2022. Las proyecciones de mineria e hidrocarburos estan divididas, respectivamente.

Por el lado de la inversién publica, se gener6 una contraccion del 20% al mes de febrero de 2022 (tasa mas alta en los
ultimos 20 meses). De acuerdo con los datos registrados por el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), se vienen
acumulando contracciones en la inversion publica por 5 meses consecutivos, es asi que las entidades del Poder
Ejecutivo son donde se observan los resultados mas desfavorables. Adicionalmente, se registran contracciones de
14% en nov-2021, 13% dic-2021, 27% ene-2022 y 29% feb-2022 en el sector Gobierno Nacional, asimismo, en el caso
de los Gobiernos Municipales y Regionales también se registraron resultados negativos, pero con menores tasas.

En relacidon con la inversién privada, de acuerdo con estimaciones del BCRP se proyecta que seria del 0% para el 2022
debido al ruido politico que viene afectando las decisiones y perspectivas de las empresas locales e inversionistas
extranjeros, dado la coyuntura actual las empresas no encuentra facil tomar decisiones de inversion y optarian por
posponerlas aproximadamente en un lapso de un afio. Sin embargo, para el 2023 se estima que la inversion privada
se recupere en un 2.0%.

El BCRP? proyecta que para los afios 2022 y 2023 se espera un crecimiento de 3.4% y 3.2%, respectivamente con
una mayor contribucién relativa de las exportaciones netas, a diferencia de 2021 donde se registr6 un mayor
crecimiento relativo de la demanda interna. Estas proyecciones asumen un entorno favorable para el ambiente de
negocios y en el que se preserva la estabilidad macroeconémica y financiera, lo cual impulsaria la ejecucion de
proyectos de inversion y la creacion de nuevos puestos de trabajo. Asimismo, el escenario central incorpora un menor
estimulo monetario a nivel local y global, recuperacion de la confianza empresarial y del consumidor, normalizacion de
los habitos de gasto y recuperacion de los sectores con mayor grado de interaccion fisica tras la vacunacién masiva
de la poblacién y una mejora del escenario de pandemia.

Sector

Mercado Internacional

La Palma Aceitera es un cultivo oleaginoso que se ha extendido en el mundo gracias a su alto potencial productivo.
Comparado con otros cultivos oleaginosos, su rendimiento en promedio se encuentra entre 3 a 5 TM/Ha, superando a
los oleaginosos tradicionales como la soya, la canola, el girasol y el algodén. Es importante resaltar que el aceite de
palma sigue siendo el aceite vegetal mas consumido para uso alimentario e industrial.

En los ultimos diez afios, el aceite de palma se ha consolidado como el primero del mundo en términos de produccion,
pasando de producir 46 MM de TM en la camparia 2009/10 a mas de 79.1 MM de TM?!, teniendo como principales
impulsores de dicho crecimiento la alta productividad de la palma oleaginosa y el desarrollo de aplicaciones que va
mas alla del uso comestible y produccion de biodiesel.

De acuerdo con el tltimo reporte por el departamento de Agricultura de Estados Unidos (Oilseeds: World Markets and
Trade, may 2022) se proyecta que la produccion mundial de aceite de palma en 2022-2023 aumentara a medida que
regresen los patrones climaticos favorables al sudeste asiatico. Ademas, se espera que Malasia resuelva la escasez
de mano de obra causada por la COVID-19. En detalle: i) se prevé que las exportaciones de aceite de palma de
Indonesia aumenten en 4,0 MM de TN, alcanzando las 29.0 MM de TN, mientras que Malasia las elevaria en 300,000
TN alcanzando las 16.7 MM de TN ; ii) las importaciones de China aumentaron en 2,2 MM de TN a 7,2 MM de TN,
mientras que las importaciones de la UE aumentaron en 400,000 de TN a 6.2 MM de TN; iii) las importaciones de India
aumentaron en 300,000 TN a 8.1 MM de TN; iv) el consumo de Indonesia ha bajado en 600,000 TN a 17.5 MM de TN,
debido a los altos precios del petréleo; v) en India el consumo se elevé en100,000 TN hasta los 8.4 MM de TN; y vi) el
consumo de China ha subido 1.3 MM de TN a 7.1 MM de TN.

En abril de 2022, el aceite de palma registr6 un precio promedio de $ 1,690/ton en Malasia, registrando una caida de
$ 92/ton en relacién con marzo; mientras que el precio promedio para Indonesia fue de $ 1,747/ton (-$ 42/ton vs marzo).
Pese a ello, se observd que precios del aceite de palma se mantuvieron estables en el mediano plazo y la cotizacion
registrd un repunte luego del anuncio de la prohibicion de exportacion de aceite de palma en Indonesia. Sin embargo,
los precios de todos los aceites alcanzaron su punto maximo durante la tercera semana de abril y han estado en declive

10 BCRP: Reporte de inflacion a marzo 2022.
1 United State Department of Agriculture (USDA), Oilseeds World Market and Trade, May 2022.
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durante la segunda semana de mayo. De esta manera, con una producciéon de 79.1 MM de TN para la campafia de
mayo del 2022, los paises del sureste asiatico son los que dominan el mercado palmicultor, siendo Indonesia el mayor
productor, con un aporte de 58.8% de toda la produccion mundial, seguido por Malasia (25.0%) y Tailandia (4.1%).

En términos de demanda, el consumo doméstico también se ha incrementado en los Ultimos diez afios (+70.9%)
alcanzando las 76.5 MM de TN, dentro de los cuales destacan paises como Indonesia, que representa el 22.9% de
consumo mundial; India (11.0%); China (9.2%) y la Unién Europea (7.7%).

PRODUCCION MUNDIAL PALMA ACEITERA 2022/23* CONSUMO DOMESTICO PALMA ACEITERA 2022/23*
Malasia
Tailandia 5%

Malasia 4%

Unién
25%
. e 206 8%

Nigeria [
2% T — .
China Indonesia
Otros — India

8% 9% 11% 23%

*A mayo 2022/2023
Fuente: United States Department of Agriculture (USDA) / Elaboracién: PCR

La evolucion de los precios del aceite de palma se caracteriza por tener un comportamiento ciclico que principalmente
esta determinado por: (i) niveles de produccion, demanda e inventarios de aceite de palma, (ii) oferta y demanda de

sus principales sustitutos como la soya, canola y girasol, y (iii) condiciones climéticas y desastres naturales en las
principales zonas de cultivo.
PRECIO DEL ACEITE DE PALMA, SOJA Y GIRASOL (USD/TM)
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Aceite de Soja

A finales de 2019 el precio del aceite de palma pas6 de 535.0 US$/TM (dic.18) a 763.7 US$/TM (dic.19), debido a la
reduccion en la produccion de los principales paises productores en razon a la baja fertilizacion, la escasez de mano
de obra y la baja estacionalidad de la produccion en el sudeste asiatico'?. En contraste, durante el 1S20, el precio del
aceite de palma se vio afectado negativamente por la pandemia del COVID-19, que derivé en una menor demanda
mundial, registrando asi su nivel mas bajo en el mes mayo (576.6 US$/TM). Pese a ello, al cierre del 2020, el precio
se situd en 1,016.4 US$/TM, incrementandose en 33.1% respecto a diciembre 2019, debido a la recuperacion gradual
de la demanda durante el 2520, dada la flexibilidad de las medidas de bloqueo y confinamiento social. Asimismo,
contribuyé al incremento del precio la contraccion de la produccion y los inventarios de los mas grandes productores
mundiales (Indonesia y Malasia), afectados por la baja fertilizacion, la escasez de mano de obra y la ausencia de
politicas para replantaciones.

En diciembre 2021, el precio internacional del aceite se ubico en 1,270.3 US$/TM registrando una caida de 5.2% con
respeto a nov-21. No obstante, cabe mencionar la existencia de uno de los factores que podria revertir esa tendencia,
como el reglamento del uso de aceite de palma en la Unién Europea (2018), en el cual se establece limites al uso del
aceite de palma para producir biocombustibles, frente al calentamiento global y toda acciéon que agrave el cambio
climatico (como la desforestacion)®.

12 https://www.foodnewslatam.com/paises/4967-centro-américa/9829-perspectivas-de-la-agroindustria-para-2020.html.
13 https://www.larepublica.co/globoeconomia/la-ue-establece-limites-al-aceite-de-palma-en-biocombustibles-2839164.
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Aspectos Fundamentales

Resefia

El Grupo Palmas (en adelante la “Compafiia” o el “Grupo”) es un grupo econémico conformado por personas juridicas que
tienen como principal giro de negocio la extraccion y transformacion del fruto de palma en productos derivados como aceites
y grasas comestibles, la industrializacién, envasado y comercializacion de jabones, y la produccién, almacenamiento,
distribucion y comercializacion, asi como otros productos y subproductos derivados de los biocombustibles.

Asi, al 31 de diciembre de 2021, el Grupo, cuenta con 24,440 hectareas cultivadas (dic-20: 24,980 hectareas) y con 26,947
hectareas sembradas (dic-20: 26,974 hectareas sembradas).

El 30 de octubre de 2015, mediante Junta General de Accionistas (JGA) se acordé la escision del bloque patrimonial
compuesto por las inversiones en valores de propiedad de Palmas del Espino S.A. en la empresa Agricola del Chira S.A. a
favor de la empresa Inversiones Valle del Chira S.A., la cual entr6 en vigor el 1° de noviembre de 2015. El importe aportado
a la empresa Inversiones Valle de Chira S.A. fue de S/ 607.94 MM. En este sentido, el Grupo Chira se inici6 como un
proyecto bajo el respaldo del Grupo Palmas, sin embargo, debido al desarrollo alcanzado durante 2014 y 2015 se considerd
gue el Grupo Chira se encontraba en la capacidad de asumir su autonomia, la cual se materializé con la escision total.

El 28 de diciembre de 2018, Palmas del Espino y Subsidiarias adquirié el 100% de acciones de Industrias de Grasas y
Aceites S.A (IGASA). En JGA con fecha 30 de diciembre de 2019, se aprohd la escision de un bloque patrimonial
conformado por las inversiones en las subsidiarias Industrias del Espino S.A., IGASA e Industrias de Lima S.A., las cuales
fueron transferidas a su relacionada Refineria del Espino S.A. Dicha escision fue efectiva el 30 de diciembre de 2019.

i Palmas del Espino: Fundada en 1979. Tiene como principal actividad, la siembra, cosecha y comercializacion del
aceite de palma y cacao. A partir del 30 de diciembre de 2019, tras la escision del bloque patrimonial, Palmas del
Espino queda conformado por seis (06) de las nueve (09) empresas que hasta entonces tenia como subsidiarias.

i Refineria del Espino: Constituida en la ciudad de Lima el 18 de noviembre de 2019. Forma parte del Grupo Romero
y se dedica a la administracién de acciones de diferentes empresas que son de propiedad de la sociedad. El 30 de
diciembre de 2019, le fueron transferidas las empresas Industrias del Espino, Industrias de Grasas y Aceites e
Industrias de Lima, las cuales habian sido subsidiarias de Palmas del Espino hasta entonces.

i Industrias del Espino (IDE): Constituida en 1982 en la region de San Martin. Esta empresa transforma el fruto de
palma en sus productos derivados, como aceites y grasas; industrializa, envasa y comercializa jabones de tocador y
de lavar; y produce, almacena, distribuye, comercializa y transporta Biodiesel (B100), un biocombustible fabricado a
partir del aceite de palma. De igual manera, a través de su planta de biogas, Industrias del Espino aprovecha el gas
metano como parte del Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL), contribuyendo al cuidado del medio ambiente.

iv  Industrias de Grasas y Aceites (IGASA): Inicio operaciones en 1993 y se dedica a la produccién y comercializacion
de aceites comestibles, mantecas y jabones. Poseen una planta en Huachipa (Lima) y cuenta con una nueva refineria
importada en 2017 e instalada en marzo de 2018.

% Palmas del Shanusi: Se constituy6 en agosto de 2006.

vi  Palmas del Oriente: Se constituy6 en el afio 2010 e inicié sus operaciones al afio siguiente. Su produccion esta
enfocada al fruto fresco de palma.

vii  Industrias del Shanusi: Inici6 actividades en enero de 2006 en la localidad de Yurimaguas, region Loreto. Se dedica
principalmente a la industrializacion de Palma Aceitera y cacao.

viii Industrial del Tulumayo: Es una empresa de acopio de RFF ubicada en Pucallpa que inicié operaciones en marzo
de 2021.

Grupo Econdmico

El Grupo Palmas forma parte del Grupo Romero, considerado uno de los principales grupos econémicos en el Per( debido
al liderazgo multisectorial que ejerce por medio de Alicorp, Primax, Tisur, Tramarsa, entre otros. Estos, focalizan sus
operaciones en el sector de consumo masivo, agricola, energia, servicios logisticos, maritimos y portuarios, etc. Asimismo,
pertenecer a un soélido grupo econémico (Grupo Romero) le permite aprovechar las sinergias que se derivan de la
relacién intercompany.
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ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL- DICIEMBRE 2021

GRUPO PALMAS
Palmas del Espino S.A.y Refineria del Espino S.A. y
Subsidiarias Subsidiarias
Industrias del Industrias de Grasas y
Islandia Energy Shanusi S.A. Aceites S.A. (100%)
S.A. (100%) (100%)
. Industrias del Espino
Industrias
Tulumuyo S.A. S.A. (99.8%)
(99.9%)
Palmas del
Shanusi S.A.
0,
(100%) Palmas del
Oriente S.A.
(100%)
Palmas del
Amazonas S.A.
(100%)

Fuente: Grupo Palmas / Elaboracién: PCR

Responsabilidad Social Empresarial

Con respecto a sus practicas de Responsabilidad Social Empresarial, el Grupo ha realizado un proceso formal de
identificacion de grupos de interés y producto de este proceso se han establecidos protocolos de trabajo para las
operaciones en Huachipa, Palmawasi, y Shanusi. Cuenta con un mapeo de stakeholders para cada una de las
operaciones donde se incluyen autoridades, comunidades y centros poblados, ONGs, organismos del Estado,
colaboradores, entre otros. Promueve la eficiencia energética, el consumo racional del agua y el reciclaje a través de
su Politica de Sostenibilidad. Cuenta con un plan de eficiencia energétical* (aprobado en enero de 2021), donde se
establecen programas y objetivos de uso eficiente de la energia, mientras que cuenta con un plan de reciclaje de
nutrientes, donde se establecen las medidas para el aprovechamiento de residuos de plantaciones; asi como un plan
de manejo de recursos hidricos, donde se establecen programas y objetivos del uso eficiente del recurso. Ademas de
ello, el Grupo también realiza una evaluacion ambiental de sus proveedores, y a la fecha no ha sido objeto de multas
en materia ambiental.

Con relacion al aspecto social, el Grupo promueve la igualdad de oportunidades a través de su politica de sostenibilidad
y sus distintas directivas. Por otro lado, el Grupo otorga todos los beneficios de ley a sus trabajadores y familiares, y
cuenta con un cédigo de ética. Finalmente, promueve su participacion en la comunidad a través de su programa
“Palmas de Escucha”, contando ademas con un procedimiento para el manejo de conflictos sociales, negociacion y
tratamiento.

Accionariado, Directorio y Plana Gerencial

Al 31 de diciembre de 2021, el Capital Social de la Compafiia totalmente suscrito y pagado es de S/ 501.2 MM,
representado por 501,240,000 acciones comunes con un valor nominal de S/ 1.00 cada una. Los principales accionistas
del Grupo Palmas son Birmingham Merchant S.A (34.96%), Fideicomiso Oncar (12.79%), Maray S.A. (9.45%) y

Rosalina Helguero (9.45%).
ACCIONARIADO - DICIEMBRE 2021

Accionistas Participacion
Birmingham Merchant S.A. 34.96%
Fideicomiso Oncar 12.79%
Rosalina Helguero Romero (Grupo Romero) 9.45%
Maray S.A. (Grupo Romero) 9.45%
Otros 33.35%
Total 100.00%

Fuente: Grupo Palmas / Elaboracién: PCR

El Directorio esta conformado por nueve (09) miembros y es presidido por el Sr. Dionisio Romero Paoletti desde
2002, quien cuenta con mas de diez afios de experiencia a la cabeza del Grupo Romero.

14 Aprobado en enero del 2021.
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DIRECTORIO - DICIEMBRE 2021

Nombre Cargo Formacion

Dionisio Romero Paoletti Presidente Sector industrial, comercio y de servicios
José Antonio Onrubia Holder Vicepresidente Sector industrial, comercio y de servicios
Fernando Feliciano Romero Belismelis Director Sector industrial, comercio y de servicios
Calixto Romero Guzman Director Sector industrial, comercio y de servicios
Ronald Mario Campbell Garcia Director Sector industrial, comercio y de servicios
Paolo Mario Sacchi Giurato Director Sector industrial, comercio y de servicios
Angel Manuel Irazola Arribas Director Ing. Agrénomo

Marco Aurelio Peschiera Fernandez Director Sector industrial, comercio y de servicios
Alexander Bayly Aramburt Director Adm. de empresas y MBA

Fuente: Grupo Palmas / Elaboracién: PCR

La Plana Gerencial esta dirigida por el Sr. Renzo Balarezo Cino desde 2014, quien cuenta con mas de 20 afios de
experiencia en las empresas del Grupo Romero.

PLANA GERENCIAL - DICIEMBRE 2021

Nombre Cargo
Renzo Balarezo Cino Gte. General
Fiorella Debernardi Baertl Gte. Ctral. de Finanzas
Mario Zanne Helberg Vicepresidente de Operaciones
Augusto Pozo Diaz Gte. de Desarrollo de Negocios y Transformacion
Freddy Gasco Gte. Ctral. RRHH
Sandra Doig Diaz Gte. Ctral. Sostenibilidad
Rodrigo Melgar Belmont Gte. Ctral. Comercial
Henry Trou Struque Gte. Central de Marketing

Fuente: Grupo Palmas / Elaboracién: PCR

Operaciones y Estrategias

Operaciones
Las operaciones del Grupo Palmas se dividen en:

Operaciones agricolas e industriales de la palma africana: El proceso empieza con la compra de las semillas
importadas del Golfo de Guinea (Africa Occidental) y/o Ecuador, las cuales se instalan en un vivero por el lapso
de doce meses, para luego ser trasladadas al campo para que continlen desarrollandose por tres afios mas
empezando a producir a partir del cuarto afio. La vida tedrica productiva de la palma es de aproximadamente 30
afos, alcanzando su mayor productividad dentro de los afios 8-10 de vida. Una vez que se tiene el fruto fresco,
este se deriva a las fabricas con las que cuenta el Grupo (Industrias del Espino e Industrias del Shanusi), donde
se inicia el proceso de extraccion del aceite. Adicionalmente, Grupo Palmas cuenta con Industrias del Tulumayo,
la cual inicié operaciones en marzo del afio 2021, siendo una empresa 100% de acopio.

Operaciones agricolas e industriales del cacao: A partir de 2007, el Grupo empez6 a sembrar cacao en los
fundos de Palmas del Shanusi y en Palmas del Espino; este luego se procesa y se vende a diversas empresas
de consumo masivo e industrias.

El Grupo cuenta con 26,947 hectareas sembradas y son los siguientes terrenos agricolas:

FUNDOS- DICIEMBRE 2021

Fundos Ubicacién Cultivo Hectareas
Palmawasi San Martin Palma aceitera 13,297
Palmawasi San Martin Cacao 193

Palmas del Shanusi Yurimaguas Palma aceitera 10,036
Palmas del Shanusi Yurimaguas Cacao 1,077
Palmas del Oriente San Martin Palma aceitera 2,344

PRINCIPALES LINEAS DE NEGOCIO

Productos h Descripcién

Aceite crudo de palma Corresponde a la comercializacién de la materia prima para la industria oleaginosa.

Consumo masivo

Los productos que comercializa el Grupo son aceites domésticos a través de la marca Tondero y Palmerola,
jabones de lavar y tocador, con las marcas de Pop eye y Spa, asi como mantecas con las marcas de Manpan y
Tropical, entre otros. Asimismo, tras la adquisicién de IGASA, ahora se posee las marcas de jabones y/o aceites
San Isidro, Denise, Gusto Selecto, Delicia D oro, Deleite y otros.

Consumo industrial

1 . . . . . . . " .,
1| En esta linea se comercializan los insumos (aceites y mantecas) para las industrias de alimentos, panificacion,
! snacks, helados, galletas, golosinas y chocolates.

Olequimica

Comercializacion de la produccién de biodiesel para las refinerias y grandes mayoristas, quienes abastecen a
grifos y estaciones de servicios ademas de empresas industriales y mineras.

[
Cacao : El Grupo abastece el grano seco de cacao para la comercializacion en el mercado local e internacional.

Fuente: Grupo Palmas / Elaboracién: PCR
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Proveedores y Clientes

Dado el modelo de integracion vertical aplicado por el Grupo Palmas, la produccion de RFF obtenida en Palmas del
Espino, Palmas del Oriente y Palmas del Shanusi se destina en su totalidad a abastecer a las subsidiarias encargadas
de la elaboracion de productos como el aceite crudo de la palma, aceites, alimentos balanceados y otros productos,
por lo que la totalidad de la produccién de RFF cuenta con una demanda garantizada por parte de las subsidiarias
Industrias del Shanusi e Industrias del Espino.

En lo que respecta al canal de alimentacion, las ventas son destinadas principalmente al mercado y los clientes son en
su mayoria industriales y distribuidores de consumo masivo. El Grupo no presenta concentraciéon de clientes; a
diciembre de 2021, los 10 principales representaron aproximadamente el 35.0% de las ventas totales.

Estrategia Corporativa

La estrategia corporativa del Grupo se basa en la integracion vertical, es decir, aprovecha todas las sinergias que se
derivan del cultivo, produccion de la materia prima, procesamiento de la materia prima y finalmente la comercializacion
de los productos derivados del aceite de palma y cacao.

Las ventajas que se generan de este modelo de negocio consisten en el aprovechamiento de sinergias del proceso
productivo, generacion de economias de escala, generacion de mayor valor agregado y ampliacién del portafolio de
productos. De esta manera, se reducen los tiempos de espera y los costos logisticos, ademés de disminuir el riesgo
de dependencia de terceros para el abastecimiento de la materia prima. Por otro lado, las ventas de las empresas
agricolas del Grupo se encuentran virtualmente aseguradas, debido a que la totalidad de su produccién es adquirida
por las subsidiarias industriales del Grupo, minimizando asi los gastos de venta, ademas de facilitar una cuantificacion
mas acertada de sus flujos futuros y garantizar la calidad del fruto acorde a lo requerido por parte de las empresas
industriales del Grupo.

Otro pilar en la estrategia es la diversificacion de los productos a través de la industrializacion del fruto de la palma
(aceites, jabones, aditivos, etc.). Esta variedad de productos le permite disminuir el riesgo por estacionalidad de
cosecha, ademas de optimizar el consumo de materia prima, disminuyendo las mermas.

En el marco de su Plan Estratégico, los principales lineamientos del Grupo Palmas son: (i) liderazgo en el desarrollo
de cadenas productivas, (ii) operacion de clase mundial, (iii) sostenibilidad como ventaja competitiva; y (iv) vanguardia
en el desarrollo de nuevos productos (investigacion y desarrollo).

Inversiones

Las inversiones ejecutadas en el 2521 ascendieron a USD 15.2 MM. Es importante mencionar que la inversién mas
importante fue la extractora Pucallpa por USD 4.0 MM en el 2020, la cual entr6 en operacion en marzo 2021. Ademas,
entre otras inversiones importantes se encuentra la renovacién de 600 has y la refineria IV (entr6 en operacién desde
diciembre de 2020).

Produccién

La produccién de Racimo en Fruto Fresco (RFF) es explicado en mas del 80% por la produccion extraida de los fundos
propios, estando el 20% restante explicado por la produccion extraida de fundos de terceros. A partir del RFF, se obtienen
también tres subproductos como el aceite crudo de palma, conocido también como CPO (Crude Palm Qil), el aceite de
palmiste!®, conocido como PKO (Palm Kernel Oil) y la harina de palmiste, conocido como PKM (Palm Kernel Meal).

En los ultimos 5 afios, la Compafiia ha presentado un rendimiento en sus cultivos de 20.6 TM/Ha. A diciembre del 2021, la
produccidn total de RFF® aument6 10.6% (+65,6 TM) respecto a diciembre 2020, explicado principalmente por la mayor
produccion en los fondos propios en 10.2% (+51,3 TM). La produccién de CPO, por su parte, aumento en 9.7%.

Posicion Competitiva

Grupo Palmas concentra mas del 30% de la produccion nacional de palma aceitera, siendo el rendimiento de sus
cultivos superior al promedio nacional. En el mercado local, los principales competidores del Grupo lo conforman
plantas extractoras ubicadas estratégicamente en concentraciones de cultivos de palma.

Riesgos Financieros

Riesgo de precio

Los precios del aceite crudo de palma y cacao son determinados por la oferta y la demanda del mercado internacional,
por lo cual la Compafiia esta expuesta a una disminucién en los precios internacionales de estos commodities. La
Compafiia se cubre a través de contratos de opciones y futuros negociados en bolsas internacionales, en el cual se
establece un precio base que se va modificando de acuerdo con las condiciones de mercado hasta la fecha de entrega
en el que el precio se fija de forma definitiva. Asimismo, la Compafiia tiene como practica comprometer cantidades de
productos para su venta en base a su cronograma de produccién y cosecha.

15 Insumo relevante para la industria cosmética.
16 Calculo hecho en base a informacion proporcionada por la empresa y hace referencia a la produccién propia sumada con la produccion en fundos de
terceros.
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Riesgo de tipo de cambio

La Compafiia se encuentra expuesta a variaciones en el tipo de cambio, dado que sus ventas y costos son tanto en
soles (moneda funcional) como en délares, adquiriendo de esta forma ciertos activos y pasivos denominados en
moneda extranjera (dolares). Entre los costos en doélares se encuentran la compra de materia prima y la deuda
financiera. El Grupo minimiza su exposicion transaccional sobre la base de flujos de caja proyectados, presentando de
esta manera una exposicion principalmente contable. Durante el periodo 2016-2019, la ganancia (pérdida) por
diferencia de cambio no tuvo incidencia significativa sobre los resultados de la Compainiia, representando en promedio
el 0.9% de las ventas. En 2020, sin embargo, el Grupo Palmas presenté una pérdida por diferencia de cambio
equivalente al 4.2% de las ventas, debido a su posicion contable de sobreventa (principalmente por obligaciones
financieras) y la importante apreciacion del dolar (+9.4%) por el contexto del COVID-19. En el 2S21, la apreciacién del
dolar respecto al mismo semestre del 2020 fue explicada por el ruido politico; la pérdida por diferencia de cambio
aumenté en términos interanuales 12.4% (+S/ 4.7 MM), representando el 3.4% de las ventas del periodo equivalente a
S/37.5 MM. Es importante mencionar que La Gerencia de Industrias de Grasas y Aceites S.A. ha realizado operaciones
con instrumentos derivados (forwards), con el fin de coberturar la volatilidad de tipo cambio al 31 de diciembre de 2021.

Riesgo de tasa de interés

El Grupo administra este tipo de riesgo mediante la obtencion de deudas principalmente a tasa de interés fija; asimismo,
cuando es necesario, suscriben contratos de cobertura para intercambiar tasas de interés variables por tasas fijas. A
diciembre del 2020 y a diciembre del 2021, la Compafiia mantiene todas sus obligaciones financieras a tasas de interés
fijas, por lo que la empresa no se encuentra afecta a los riesgos de fluctuaciones en las tasas de interés.

Analisis Financiero

Eficiencia Operativa

Durante el periodo 2016-2019, las ventas del Grupo Palmas registraron un crecimiento compuesto anual de 9.9%,
estando las ventas de IGASA incorporadas desde la fecha de su adquisicién (28/12/2018). En 2020, las ventas
crecieron 16.4%, explicado basicamente por aumento del precio de venta en linea con la evoluciéon del precio
internacional del aceite de palma.

A diciembre de 2021, las ventas alcanzaron S/ 1,123.6 MM y exhibieron un crecimiento interanual de 43.2% (+S/ 328.9
MM), sustentado en un mayor volumen de venta (+1.8%, + 4.1 mil TM) y aumento de precios (+77.2% en materia prima,
+81.9% en subproductos, +57.0% en consumo masivo y +51.2% en industrial). La principal linea de negocio contintia
siendo consumo masivo, con una participacion de 50.9% sobre las ventas totales; seguido por el industrial, con 36.4%
y materia prima, con el 10.5%.

EVOLUCION DE LAS VENTAS Y COSTO DE VENTA DISTRIBUCION DE LAS VENTAS POR LINEAS DE NEGOCIO
S/ MM 100% TER
, ) 5,1% 0
1.200 1124 14,9% 11,4% 10,5%
80%
33,0% 1)
1.050 27,9% 33,1% £0.:9% 36,4%
900 785 60%
750 674 705
600 556 562 541 40%
107 487 55,5% 59.7% 54,0% 55,8% 50,.9%
450 334 20%
300 0%
150 dic-19 jun-20 dic-20 jun-21 dic-21
0
dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 Consumo Masivo Industrial Materia Prima
Ventas Netas Costo de Ventas Sub Productos ® Otros

*Desde 28/12/2018 se incorporan resultados de IGASA
Fuente: Grupo Palmas / Elaboracion: PCR

El costo de venta consolidado estd compuesto principalmente por consumo de envases, embalajes, suministros y
cargas de personal. Desde la adquisiciéon de IGASA, el costo de venta del Grupo al corte evaluado fue 62.8% sobre las
ventas siendo menor al promedio historico (2016-2019) que es 66.5%. A diciembre de 2021, en linea con el mayor
volumen de venta, el costo de venta aument6 en 30.4% (+S/ 164.4 MM vs dic-20) y este termind en S/ 705.5 MM.

La utilidad bruta aument6 en 71,6% (+S/ 174.5 MM), alcanzando los S/ 418.2 MM, registrando un margen bruto de
37.2% (dic-2020: 31.0%), superior al registrado a diciembre 2020 por el aumento del precio de venta y volumen.
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EVOLUCION DEL EBITDA Y MARGENES EVOLUCION DE LOS RATIOS DE RENTABILIDAD

S/ MM S/ MM
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ROA 12M*
Margen Neto 12M*

EBITDA 12M* (S/ MM) Margen Bruto 12M ROE 12M*
Margen EBITDA 12M**

*Célculo sin considerar los cambios en el valor razonable.
Fuente: Grupo Palmas / Elaboracion: PCR

Margen Operativo 12M*

Los gastos administrativos estan conformados principalmente por gastos de personal (52.1% del total de gastos) y
servicios prestados por terceros!’ (31.3%). En los Ultimos 5 afios, los gastos administrativos han representado en
promedio el 9.3% de las ventas anuales. En el 2021, los gastos administrativos presentaron un aumento de 20.2%
alcanzando un gasto de S/ 83.9 (+S/ 14.1 MM) respecto al 2020, explicado por mayores gastos de personal. Los gastos
de ventas, por su parte, estan basicamente conformados por comisiones de ventas, servicios prestados por terceros y
gastos de personal. Desde la adquisicion de IGASA los gastos de ventas han representado en promedio el 13.9% de
las ventas anuales. En el 2021 los gastos de venta aumentaron en 42.6% (+S/ 43.8 MM) ante las mayores comisiones
de ventas.

Durante el 2021 el cambio neto del valor razonable de los activos bioldgicos del Grupo presentd una reduccion de
7.0_% (-S/ 2.5 MM) vs S/ 36.4 MM en dic-20, lo que significé un equivalente al 3.0% de las ventas del periodo (dic-
2020: 4.6%).

Gracias al crecimiento de las ventas (+43.2%), la mejora en el cambio en el valor razonable por operaciones con
derivados de materia prima, y a pesar del incremento del costo de ventas (+30.4%), la utilidad operativa del Grupo
presentd un incremento interanual de 317.5% (+S/ 182.3 MM), mejorando de esta manera el margen operativo. El
EBITDA!8, por su parte, aument6 en S/ 169.5 MM, registrando un margen de 26.7% (dic.2020: 16.7%).

Rentabilidad

En cuanto a los gastos financieros, cabe indicar que su representacion sobre las ventas ha ido disminuyendo y a
diciembre de 2021 represent6 3.1% de las ventas (dic-20: 4.5%). A pesar de la aumento la deuda financiera, los gastos
financieros netos fueron menores respecto a diciembre 2020 en 0.3% (-S/ 0.110 MM), debido a una reduccion en las
tasas de interés. En linea a lo mencionado, la subida del tipo de cambio termind incrementando al nivel de deuda
financiera al cierre del 2021. Finalmente, la empresa registr6 un incremento de la pérdida por diferencia de cambio,
alcanzando los S/ 37.5 MM (+14.4%; + S/ 4.7 MM).

De esta manera, considerando el incremento de las ventas, la mejora en el margen operativo, la reduccion en los gastos
financieros y la perdida por tipo de cambio, condujeron a un incremento de la utilidad neta, la cual alcanzé los S/ 158.5
MM, en contraste con la pérdida registrada en 2020 (dic.2020: S/ -15.2 MM). Excluyendo los cambios en el valor
razonable, el Grupo presentd una utilidad de S/ 124.6 MM (dic.2020: -S 51.6 MM), situando el margen neto en 11.1%
(dic.2020: -6.6%). De esta forma, si se analiza los indicadores sin valor razonable; la rentabilidad sobre el patrimonio
(ROAE) se ubico en 17.6% (dic.2020: -1.7%), explicada ademas por la mayor rotacién promedio*® de los activos totales
(dic.2021: 0.65x vs dic.2020: 0.48x). La rentabilidad sobre los activos totales (ROAA), por su parte, se situ6é en 9.2%
(dic.2020: -0.9%), explicada por la mejora del margen neto y la rotacion de los activos totales.

Flujo de efectivo y Liquidez

Flujo de Efectivo

Analizando los ingresos y egresos de efectivo durante el 2021, el Grupo Palmas registré un saldo de efectivo de S/ 33.4
MM (dic.2020: S/ 9.1 MM). El mayor flujo del periodo estuvo sustentado en actividades de operacion.

El flujo operativo alcanzé los S/ 164.4 MM (dic.2020: S/ 109.6 MM), las principales cuentas fueron el resultado previo que
fue S/ 158.5 MM; seguido por ajustes monetarios en amortizacion, depreciacion y agotamiento por S/ 94.5 MM; seguido por
la cuenta de diferencia en cambio neta por S/ 37.5 MM.

17 Corresponden a servicios prestados en sistemas, legal y asesoria financiera.
18 Excluye cambios en el valor razonable, otras partidas no dinerarias y partidas no recurrentes.
19 En base a activo promedio de los afios 2020 y 2021.
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Con relacién al flujo de efectivo por inversiones, las inversiones ejecutadas en el periodo demandaron una salida de S/ 58.6
MM (dic.2020: S/ -53.1MM).

Finalmente, en lo que respecta a las actividades de financiamiento, se registr6 una salida de efectivo de S/ 81.5 MM
(dic.2020: S/ -54.4 MM), el cual estuvo explicado por pagos de amortizacion de obligaciones financieras (S/ -290.2 MM) y
pagos por dividendos (S/ -71.8 MM); lo que fue parcialmente compensando por un ingreso de flujo por obtencién de
obligaciones financieras por S/ 282.5 MM.

Liquidez corriente
Histoéricamente, los indicadores de liquidez se han encontrado por debajo de uno, siendo financiado el capital de trabajo
con préstamos de largo plazo y préstamos bancarios de corto plazo.

La liquidez corriente?° registré un incremento entre el 2016 y 2020, debido a mayores niveles de inventarios, el aumento
del valor razonable de los productos agricolas y mayor fondo de garantia para operaciones con derivados, los cuales
conforman partidas no muy liquidas en el activo corriente. Contribuyé también a la mejora de la liquidez corriente la
reduccion de las obligaciones financieras de corto plazo?!, como parte de las estrategias de reestructuracion de la
deuda financiera. El indicador de prueba acida?? exhibié una mejora durante los afios 2018-2019, situandose en 0.43x
al cierre del 2019 (vs 2016: 0.31x). En 2020, sin embargo, el indicador de prueba éacida presentd una reduccion,
cerrando en 0.32x, debido a un aumento del valor razonable de los derivados de materia prima registrados en el pasivo.

INDICADORES DE LIQUIDEZ COMPOSICION DEL ACTIVO CORRIENTE
Veces 103 Dias 10096 — E—
1,1 ? . 0 -
' 80% R [06%  [ire%  104%
0.9 0,78 0.8 :
0,69 : 60% 34,8% 31,7%
’ ' 0,55 Ca0% 39,9% o
05 0,37 oS T =
025 _.-H=TT RIS 080 -7 < 20% 41,0% 42,5% 39,1%
0,3 - S 27,2% 24,9% '
0.1 L%
' dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21
-0,1 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 [ m Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Efectivo y equivalentes de efectivo
. . : . Fondo de garantia para operaciones con derivados
P.Medio Cobro (dias) P.Medio Pago (dias) - .
Productos agricolas
P.Medio Permanencia (dias) Liquidez General (veces Inventarios g
==& == Prueba Acida (veces) Cuentas por Cobrar Comerciales

Fuente: Grupo Palmas / Elaboracién: PCR

A diciembre de 2021, la liquidez corriente se situ6 en 1.08x y la prueba éacida en 0.55x, avanzando con respecto a
diciembre 2020 debido al crecimiento del activo corriente y al menor pasivo corriente. La mayor actividad operativa de
la Compaifiia llevo al aumento del activo corriente en 90.4% (+S/ 236.6 MM), el cual se reflejé principalmente en el
crecimiento de las cuentas por cobrar comerciales?® en 198.4% (+129.6 MM), seguido por el crecimiento del nivel de
inventarios en 93.8% (+S/ 71.1 MM) y por un incremento de 267.2% en efectivo (+S/ 24.3 MM).

Respecto al ciclo de conversién de efectivo, se resalta su reduccion en los Ultimos 5 afios, pasando de 25 (dic.2017) a 7
dias (dic.2021), producto del aumento del plazo promedio de pago (PPP)2* como resultado de la negociacién del Grupo con
sus proveedores, pasando de 56 dias en 2017 a 14 dias en 2019. A diciembre de 2021, el ciclo de conversion de efectivo
continué mejorando, pero en menor medida que en los periodos previos, pasando a ser 7 dias debido a la mejora en la
gestion de cobranzas. Sin embargo, se tuvo un incremento en el plazo promedio de cobro (PPC)?® de 30 (dic.2020) a 35
dias (dic.2021); el PPP pas6 de 80 dias a 85 dias y los dias inventarios fueron de 57 dias (dic.2020: 48).

El superdvit de capital de trabajo ascendi6 a S/ 36.3 MM (dic.2020: S/ -47.3 MM). El Grupo cuenta con lineas de crédito
bancarias otorgadas tanto por instituciones financieras locales como del exterior.

Solvenciay Cobertura

Durante el periodo 2016-2020, el nivel de endeudamiento patrimonial®® del Grupo Palmas se mantuvo por debajo de la
unidad, situandose en dltimo afio en 0.90x gracias a los menores niveles de deuda financiera y los aportes de capital
realizados durante los afios 2018-2019. Estos factores en su conjunto permitieron compensar el incremento de los

20 Activo corriente / Pasivo corriente.
21 Conformadas por préstamos bancarios de corto plazo y la parte corriente de préstamos bancarios de mediano plazo.
22 (Activo corriente - Inventarios - Gastos pagados por anticipado - Productos agricolas — Fondo de garantia para operaciones con derivados) / Pasivo
corriente.
2% Importante mencionar que, si bien esta cuenta subid, la calidad mejoré pues la antigiiedad de dichas cuentas lo respaldan con S/ 194.9MM como
cuentas no deterioradas y S/ 4.2 MM en cuentas deterioradas a diciembre del 2021 (dic-20: cuentas deterioradas por S/ 4.3 MM y cuentas no
deterioradas por S/ 65.3 MM)
24 Para el célculo del PPP se consideran 360 dias y el IGV.
2% para el célculo del PPC se consideran 360 dias y el IGV.
26 Pasivo / Patrimonio.
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pasivos propios de la actividad operativa y los resultados negativos que presenté el Grupo durante el periodo 2018-
2020.

En 2017, el Grupo llevo a cabo diversas estrategias entorno a su deuda financiera, cancelando entonces el remanente de
un préstamo sindicado?” (S/ 480 MM) con fondos obtenidos de la emisiéon de bonos corporativos?® (S/ 330 MM) vy la
obtencién de un préstamo a mediano plazo?® (US$ 40 MM), a menores tasas de interés. Si bien dicha estrategia redujo la
deuda junto al costo financiero, cabe indicar que a su vez extendié la duracion de la misma. En 2019, la Compaiiia llevé a
cabo una restructuracién para tener un menor compromiso de pago en el corto plazo; asi a través de una nueva facilidad
de mediano (USD 25 MM), cancelé el saldo remanente del préstamo de mediano plazo que contrajo para la primera
reestructuracion; asimismo, contrajo un préstamo sindicado de mediano plazo®® (USD 50 MM) con vencimiento en 2026
para la recompra anticipada de los bonos de la 4ta emision (S/ 165.0 MM), reduciendo a su vez el costo financiero de 6.31%
a 4.40%.

INDICADORES DE SOLVENCIA COBERTURA DEL SERVICIO DE DEUDA
Vec
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Deuda Fin. / EBITDA 12M
Pasivo Total / Patrimonio Ratio de Cobertura Servicio de Deuda

Deuda Financiera / Patrimonio

Fuente: Grupo Palmas / Elaboracion: PCR

A diciembre de 2021, el endeudamiento patrimonial se elevo muy cerca de uno, situandose en 0.96x, debido al avance
del pasivo en 16.7% (+S/ 128.1 MM), contrarrestado ligeramente por el incremento del patrimonio en 7.5% (S/ 65.1
MM).

El principal pasivo del Grupo continda siendo la deuda financiera3?, con una participacion de 55.3% (dic-2020: 60.1%),
seguida por las cuentas comerciales por pagar, con 27.0% (dic.2020: 19.6%), y por otros pasivos de corto plazo por
7.3% (dic.2020:9.1%). En cuanto al patrimonio, el capital social representé el 53.8% (dic.2020: 57.9%) y los resultados
acumulados, el 35.7% (dic.2020: 28.4%); el patrimonio restante se encuentra explicado por capital adicional (5.8%),
reserva legal (4.5%) y resultados no realizados por inversiones disponibles para la venta (1.8%).

ESTRUCTURA DE LA DEUDA FINANCIERA (S/ MM)

Deuda dic-20 dic-21
Sobregiros bancarios 0.148 -
Préstamos bancarios 31.5 76.4
Préstamos a mediano plazo 267.3 256.5
Bonos corporativos 165.0 165.0
Costos de estructuracion -3.5 -3.0

Total 460.5 494.9
Corriente 66.4 123.0
No corriente 394.1 371.9

Fuente: Grupo Palmas / Elaboracién: PCR

Por otro lado, desde 2017, como resultado del incremento de la deuda financiera de la deuda financiera, los niveles de
cobertura de deuda muestran una mejora, disminuyendo la relacion Deuda Financiera/EBITDA de 3.52x a 1.65x al
cierre del 2021, y aumentando el Ratio de Cobertura de Servicio de Deuda (RCSD)32. A diciembre de 2021, el
crecimiento del EBITDA situd la relacion Deuda Financiera/EBITDA en 1.6x (dic.2020: 3.5x), sin embargo, el RCSD se
ubico por encima de uno, encontrandose en 1.90x (dic.2020: 1.29x), debido al aumento de las obligaciones financieras
de corto plazo %3y al incremento del EBITDA.

27 Tasa de 8.5% con vencimiento en 2020.
28 Emitidos en septiembre de 2017, bajo la cuarta y quinta emision del Segundo Programa de Bonos Corporativos, con tasas de 6.31% y 7.5%,
respectivamente y vencimientos en 2023 y 2029.
2% Tasa de 3.65% con vencimiento en 2020.
30 Banco de Crédito y Scotiabank.
31 Incluye corto plazo y largo plazo.
S2EBITDA / (Gastos Fin. + PC de Deuda Fin.); PC de Deuda Fin. = Deuda Fin. CP + PC de Deuda Fin. LP.
33 Estos ratios financieros son calculados por la clasificadora y no corresponden a los covenants definidos por el Prospecto Marco del Segundo Programa
de Bonos Corporativos.
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La Compaiiia cumple de manera holgada con los covenants3* estipulados en el marco de la Quinta Emisién, al obtener
un ratio de endeudamiento (Deuda Financiera/EBITDA Ajustado) de 1.65x (menor a 3.50x) y un EBITDA
Ajustado/Servicio de Deudas® de 4.66x (mayor a 1.25x).

Instrumento Calificado

Mediante Junta General del Accionistas de fecha 30 de octubre de 2015, Palmas del Espino S.A. aprob¢ llevar a cabo
el “Segundo Programa de Bonos Corporativos Palmas del Espino”, el cual establece la realizacion de una o mas
emisiones hasta por un monto maximo en circulacién de USD 250 MM (o su equivalente en soles), cada emision tendra
un namero de series, importe, términos y condiciones a ser determinadas por Palmas del Espino S.A en el respectivo
Contrato Complementario de cada Emisién. A la fecha, se mantiene vigente Unicamente la quinta emision del Segundo
Programa de Bonos Corporativos.

Quinta Emisién del Segundo Programa de Bonos Corporativos de Palmas del Espino S.A.

Emisor

Tipo de Oferta
Monto de la Emision
Monto en Circulacién
Serie

Tasa de Interés
Cupén

Amortizacién

Fecha de emisién
Fecha de vencimiento

Garantias

Resguardos Financieros®®

Destino de recursos

Entidades Estructuradoras
Agentes Colocadores
Representante de Obligacionistas

Palmas del Espino S.A.
Dirigido a Inversionistas Institucionales.
S/ 300 MM.
S/ 165 MM
A
7.50%
Semestral
Pagos semestrales iguales, a partir de la décimo tercera. Fecha de Vencimiento hasta la Fecha de
Redencion.
26-sep-2017
12 afios, contados a partir de la Fecha de Emision.
De forma genérica por el patrimonio del Emisor. Adicionalmente, un Contrato de Fianza en las que
actian conjuntamente Palmas del Espino y Subsidiarias, Refineria del Espino y Subsidiarias y nuevas
Subsidiarias que se constituyan en Fiadores conforme a lo indicado en el numeral 5.4 del Contrato
Marco. Asimismo, Fiadores solidarios han asumido la obligacién de realizar aportes en dinero al
Emisor con la finalidad del cumplimiento oportuno y completo del pago de las obligaciones
garantizadas.
De incurrimiento, Deuda Financiera / EBITDA Ajustado < 3.70 veces (durante 2017 y hasta el 30 de
septiembre de 2018), y < 3.50 veces (a partir de octubre 2018); EBITDA Ajustado / Servicio de
Deuda® > 1.25 veces.
Pago adeudado bajo el Contrato de Préstamo Sindicado (S/ 440.07 MM). Una vez cancelado dicho
financiamiento, los recursos podran ser utilizados para el refinanciamiento de pasivos, financiamiento
de inversiones, financiamiento de capital de trabajo u otros fines corporativos del Emisor.
Credicorp Capital Servicios Financieros S.A. / Scotiabank Pera S.A.A.
Credicorp Capital Servicios Financieros S.A. / Scotiabank Pera S.A.A.
Inteligo Sociedad Agente de Bolsa S.A.

Fuente: Grupo Palmas. / Elaboracion: PC

34 Las definiciones financieras se encuentran en el Tercer Prospecto Marco del Segundo Programa de Bonos Corporativos.
35 Servicio de Deuda = Gastos Financieros + Amortizacion de la Deuda Financiera de Largo Plazo.
36 |as definiciones financieras se encuentran en el Tercer Prospecto Marco del Segundo Programa de Bonos Corporativos.
37 Servicio de Deuda = Gastos Financieros + Amortizacion de la Deuda Financiera de Largo Plazo.
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Anexo
GRUPO PALMAS

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (S/ MM) dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21
Activo Corriente 155 192 214 262 498
Activo Corriente Acido3® 67 104 120 93 256
Activo No Corriente 1,381 1,440 1,438 1,371 1,328
Activo Total 1,537 1,632 1,652 1,633 1,826
Pasivo Corriente 262 278 275 309 462
Pasivo No Corriente 434 441 488 458 433
Pasivo Total 696 719 763 767 895
Patrimonio Neto 841 913 888 866 931
Deuda Financiera 521 483 468 460 495
Corto Plazo 113 116 63 66 123
Largo Plazo 407 368 406 394 372
ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS (S/ MM)

Ventas Netas 556 562 674 785 1,124
Costo de Ventas 334 407 487 541 705
Utilidad bruta 222 155 187 244 418
Gastos Operacionales* 143 106 148 203 212
Resultado de Operacién 81 46 26 57 240
Resultado de Operacién sin valor razonable 79 49 38 41 206
Otros Ingresos y Egresos -48 -42 -40 -67 -70
Gastos Financieros -48 -34 -44 -35 -35
Utilidad (Pérdida) Neta del Ejercicio 26 -3 -24 -15 158
Utilidad (Pérdida) Neta del Ejercicio sin valor razonable* 24 0 -12 -52 125
RESULTADOS (S/ MM)

Ingresos Brutos 556 562 674 785 1.124
Utilidad Bruta 222 155 187 244 418
Utilidad Operativa 81 46 26 57 240
Utilidad Operativa * 79 49 38 41 206
Gastos Financieros -48 -34 -44 -35 -35
Utilidad Neta 26 -3 -24 -15 158
Utilidad Neta * 24 0 -12 -32 125
EBITDA ** 154 128 127 131 300
SOLVENCIA Y COBERTURA (VECES)

Pasivo Total / Patrimonio 0.83 0.79 0.86 0.89 0.96
Deuda Financiera / Patrimonio 0.62 0.53 0.53 0.53 0.53
Ratio de Cobertura Servicio de Deuda®® 0.97 0.87 1.20 1.29 1.90
Deuda Fin. / EBITDA 3.33 3.72 3.66 3.52 1.65
Pasivo No Corriente / EBITDA 2.78 3.39 3.81 3.50 1.44
Pasivo Total / EBITDA 4.45 5153 5.96 5.86 2.98
RENTABILIDAD

Margen Bruto 39.9% 27.6% 27.7% 31.0% 37.2%
Margen Operativo * 14.2% 8.7% 5.7% 5.2% 18.3%
Margen Neto * 4.3% 0.0% -1.8% -4.1% 11.1%
Margen EBITDA ** 28.1% 23.2% 19.0% 16.7% 26.7%
ROAA 1.7% -0.2% -1.5% -0.9% 9.2%
ROAE 3.1% -0.4% -2.7% -1.7% 17.6%
ROAA * 1.5% 0.0% -0.7% -1.9% 7.2%
ROAE * 2.9% 0.0% -1.3% -3.6% 13.8%
LIQUIDEZ

Liquidez General (veces) 0.59 0.69 0.78 0.85 1.08
Prueba Acida (veces) 0.25 0.37 0.43 0.30 0.55
Ratio Cash (veces) 0.03 0.04 0.03 0.03 0.07
Capital de Trabajo (S/ MM) -106 -86 -61 -47 36
Periodo Medio de Cobro (dias) 28 33 38 30 35
Periodo Medio de Pago (dias) 56 67 74 80 85
Periodo Medio de Inventarios (dias) 54 57 50 48 57
Ciclo de Conversién de Efectivo Neto (dias) 25 23 14 -1 7

*No se incluyen cambios en el valor razonable de los productos biolégicos y de los derivados de materia prima
**No se incluyen cambios en el valor razonable de los activos biologicos y de los derivados de materia prima. se excluyen otras partidas no dinerarias y
partidas no recurrentes
***Desde el 28/12/2018. los EEFF incluyen resultados de IGASA.
Fuente: Grupo Palmas / Elaboracion: PCR

38 Activo corriente - Inventarios - Gastos pagados por anticipado - Productos agricolas — Fondo de garantia para operaciones con derivados.
S9EBITDA / (Gastos Fin. + PC de Deuda Fin.); PC de Deuda Fin. = Deuda Fin. CP + PC de Deuda Fin. LP.
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