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Resumen ejecutivo

El objetivo del presente trabajo es realizar la valorizacion de la Corporacion Aceros Arequipa
S.A. (en adelante Aceros Arequipa) para el afio 2015, para lo cual se realiza la estimacion del
valor fundamental de sus acciones con informacién al cierre de 2014; no obstante, para una

mayor precision, se recoge informacion a septiembre del 2015.

Aceros Arequipa se fundo en el afio 1964, y junto con la Empresa Siderurgica del Perd S.A.
(SIDERPERU), son las dos Unicas empresas siderurgicas del Per(i. Estas empresas, junto con
importadores independientes, abastecen el mercado de barras de construccion, barras lisas y
perfiles. Entre sus principales lineas de produccion se encuentran los productos no planos
(barras para construccion, alambrén de acero, perfiles, etcétera), que son demandados por el
sector construccion, y los productos planos demandados principalmente por el sector
metalmecanico (planchas de hierro y acero, bobinas de hierro y acero, planchas de bobinas

galvanizadas, etcétera).

En el 2014, Aceros Arequipa produjo un total de 939.000 toneladas métricas, lo que represento
un crecimiento del 10% con respecto al 2013. Por su parte, las ventas en ese mismo afo,

ascendieron a S/. 2.403 millones.

El contexto mundial para la industria siderargica mundial ha sido complicado en los dos Gltimos
afios, basicamente por un menor crecimiento de la economia China, que la ha obligado a buscar
nuevos mercados para sostener su alta capacidad instalada de produccién del acero. En
particular, se tiene que China representa casi el 50% de la produccién mundial del acero (822
millones de toneladas al 2014), situacién que ha llevado a los precios del acero a niveles por
debajo de los US$ 340 por tonelada métrica para las exportaciones chinas, a comparacion del

2011, cuandose encontraba alrededor de US$ 800 por tonelada métrica.

El precio de las acciones comunes a fines de septiembre del 2015 cotiz6 en S/. 0,45 (las
acciones de inversién en S/. 0,355); por lo que se recomienda un strongbuy, avizorando un
incremento importante en el mediano plazo, por lo cual la empresa deberia cotizarse en S/. 0,67

la accion coman (S/. 0,52 la accién de inversion).

Se argumenta, en linea con otros analistas, que el mercado est4 castigando el valor de Aceros

Arequipa por efecto de la industria siderargica china y sus precios de exportacion; el contexto



de desaceleracion de la economia mundial, y el desempefio de la economia peruana, en
particular la del sector construccién, se encuentran en un contexto de desaceleracion. Asi
mismo, se considera que en el mercado no se esta valorando lo suficiente la tendencia de
apreciacion del dolar, los compromisos de reduccién de emisiones de empresas siderdrgicas en
China por problemas ambientales, la politicas de proteccion de las industrias siderargicas
locales; mientras que por otro lado, se debe tener en cuenta el nivel de diferenciacion
desarrollado por Aceros Arequipa frente a sus clientes, la cadena logistica de la empresa y los
proyectos de Asociacion Publico Privada (APP) para el desarrollo de infraestructura en el Per(

que en los proximos afios se encontraran en fase constructiva.

Para la valorizacion se ha procedido a utilizar el método de flujos de caja descontados (DFC por
sus siglas en inglés), con un horizonte de 10 afios, considerando como determinantes el flujo de
caja libre, el costo promedio ponderado de capital (WACC por sus siglas en inglés) de 18,1%

para los flujos hasta 10 afios y 12,5% para el valor terminal.

Como resultado del estudio se obtuvo que la empresa deberia estar valorada para el escenario
base en S/. 0,65 (S/. 0,67 para la accion comln y S/. 0,52 para la accion de inversion) por
accion; asi mismo, se efectud el contraste de dicho resultado con el método de maultiplos
obteniéndose S/. 0,66 por accion, el cual se aproxima al primer valor estimado. De la
valorizacidn se tiene que el valor patrimonial de Aceros Arequipa asciende a S/. 722 millones.
En este escenario base se consider6 que el efecto de la industria siderargica china continuara
presionando los precios locales a la baja durante los afios 2015 y 2018, luego de lo cual, a partir
del 2020, se prevé que los precios logren una paulatina recuperacién. Por otro lado, en este
escenario se estima que el costo de ventas se mantendra en linea al promedio observado en los
afios 2013 y 2014 (82%), y los vollimenes de ventas creceran en relacion con las variables como
el producto bruto interno (PBI) de construccion, del PBI de manufactura no primaria y la

variacién del PBI de Bolivia (para las exportaciones, al ser este el mercado principal).

Del analisis de escenarios, en un escenario pesimista la accién llegaria a alcanzar los S/. 0,28
por accién (S/. 0,30 para la accion comun y S/. 0,23 para la accion de inversion); mientras que
en un escenario optimista el valor seria de S/. 1,00 por accion (S/. 1,04 por acciéon comuny S/.
0,80 por accién de inversion). De lo observado, se tiene que el precio actual de las acciones
estaria relacionado a los supuestos que se asumieron para el escenario pesimista, en el cual se
prevé un mayor impacto de la industria china, que generaria caidas de precios en el mercado

local entre 5% a 15% en los afios 2015 y 2018; por otro lado, se considero un deterioro del costo



de ventas y su incremento en 2%. Por su parte, en el escenario optimista se considerd que la
caida de precios seré entre 0% a 5% anual (durante los afios 2016 y 2019); finalmente, en este
escenario se prevé una mejora en el costo de ventas, el cual pasaria a 80% (2% menor al
promedio del 2013 y 2014).

vi
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Capitulo I. Introduccion

Las perspectivas de la economia mundial son, en su mayoria positivas, considerando el
crecimiento de Estados Unidos, la India y el sudeste asiatico; mientras que, por otro lado, varios
mercados emergentes estan experimentando una desaceleracién de su crecimiento. Sin embargo,
el cambio estructural en la economia china y su transicion podrian limitar este impulso. Paises y
empresas son globalmente cada vez mas interdependientes en el comercio, la inversion y los
sistemas financieros. Segun el estudio “Globalize or Customize: Finding de Right Balance —
Global Steel 2015-2016” (Ernst & Young, EY, 2015), los factores especificos que estan
impulsando la globalizacion del sector siderargico incluyen: i) el superavit de la capacidad de
produccidn; ii) la consolidacion en los segmentos de proveedores y clientes; iii) el incremento
mundial de los flujos de comercio, desplazando las curvas de costos en todas las regiones; iv) la
volatilidad en la monedas; v) los precios de las materias primas y sus margenes. Hoy, los
riesgos y oportunidades en el negocio del acero son cada vez mas grandes en escala e impacto,

con sus fuentes cada vez mas diversas y globales.

En esta coyuntura, los fabricantes de acero también tienen que transformarse a si mismos. La
globalizacion ya no es una cuestion de eleccion; el éxito a largo plazo de las empresas
siderdrgicas depende de ello. Las empresas requieren prepararse para entornos competitivos
globales. Los negocios que viajen en la proxima ola de crecimiento seran aquellos que
entiendan las tendencias y refinen sus estrategias, sus modelos de negocio y sus carteras, de
acuerdo con una mentalidad verdaderamente global. Los productores de acero deben encontrar
el equilibrio adecuado entre la globalizacion y la personalizacion de sus productos y/o servicios

en sus propios mercados.

En este contexto internacional, Aceros Arequipa es una empresa lider en la industria siderdrgica
a nivel nacional. Su liderazgo es resultado de la implementacion de una estrategia activa a nivel
corporativo, financiero y empresarial que le permiti6 modernizarse, innovar y crecer. En todas
sus acciones se pueden visualizar los esfuerzos para lograr un mejor posicionamiento, pasando
por la trazabilidad de sus operaciones, a través de las diferentes certificaciones vy

reconocimientos relativos a la calidad y sostenibilidad de sus operaciones.

Los procesos de innovacion en la cadena de distribucion son -con toda seguridad- los mas
importantes, ya que han permitido que la empresa llegue a sus clientes en diferentes y dificiles

localizaciones, en donde la construccion industrial lo viene requiriendo; aspecto que se ha



complementado con el activo fortalecimiento de capacidades de los usuarios finales,

permitiendo incrementar ain mas el valor para el cliente.

Por su tamafio y participacion directa en el sector industrial, construccion y mineria de la
economia peruana, las ventajas de economias de localizacion frente a los riesgos de
concentracion de mercado han sido una gran disyuntiva en las decisiones de la empresa que ha
decidido consolidarse y apostar por una ampliacion de su capacidad de produccién local,
haciendo énfasis en la localizacién; esto impulsé su crecimiento en afios anteriores pero en los

ultimos afios la empresa ha debido hacer frente a nuevas circunstancias.

No obstante, a pesar de su respetable desempefio, Aceros Arequipa enfrenta retos importantes a
nivel organizativo puesto que el mercado de la industria siderdrgica es altamente competitivo
porgue sus productos tienen caracter de commodity, lo cual los vincula directamente al mercado
global, tanto a nivel de clientes -a través de los potenciales competidores- como a nivel de
proveedores. Ello, aunado a un entorno de alta volatilidad del tipo de cambio, convierte al sector
en uno de los mas dindmicos, donde las oportunidades de arbitraje son muy limitadas, haciendo

que la optimizacion permanente de costos sea una necesidad en la industria.

En ese sentido, la empresa debe proponer una organizacion flexible y capaz de adaptarse a un
entorno competitivo y altamente volatil, donde el sector construccion local ha frenado su
crecimiento, fijando politicas adecuadas de precios que permitan trasladar -en parte- las
variaciones en los precios internacionales a sus clientes y, al mismo tiempo, organizar un

encadenamiento altamente eficiente.

En esta coyuntura se realiza el estudio de valorizacién de la Aceros Arequipa, en vista que se
considera que esta empresa, en base a lo descrito, se desenvuelve en un entorno global y local
muy particular. Esta situacién presenta retos y oportunidades para los inversionistas en este
sector, en la medida que el actual nivel de precios de la accion (S/. 0,45 para la accién comdn y

S/. 0,355 para la accion de inversion) podria presentar una oportunidad de compra a aprovechar.

En este documento se busca analizar el valor fundamental de la accion deAceros Arequipa, y

realizar recomendaciones con respecto a su potencial como instrumento de inversion.



Capitulo Il. Analisis de la empresa

La Corporacion Aceros Arequipa S.A. es una empresa de capitales peruanos fundada en el afio
1964 bajo el nombre de Aceros Arequipa S.A. Inicia sus operaciones en 1966 en la ciudad de
Arequipa, con la produccion y la comercializacion de perfiles y barras lisas de acero, dirigidos a
la industria metal mecanica, civil y de cerrajeria; segmento en el que mantiene su liderazgo en el

mercado peruano.

En 1983 inaugura su segunda planta en la ciudad de Pisco, en la cual inicia la produccion y la
comercializacion de barras corrugadas y de alambrén para la construccién. Posteriormente, en
1987, Aceros Arequipa S.A. se fusiona con su principal comprador, Laminadora del Pacifico
S.A., ampliando el alcance de sus operaciones a la fabricacion de acero en forma de palanquilla,

materia prima para los productos laminados en caliente.

En 1996 inaugura su primera linea de produccién de hierro esponja en la fabrica de Pisco, con la
finalidad de lograr mejoras en la calidad de la produccion de aceros. En 1997 se fusiona con la
empresa subsidiaria Aceros Calibrados S.A., lo que le permitié incrementar el portafolio de
productos de la empresa al incorporar la fabricacion de barras calibradas, las cuales poseen
mayor valor agregado por su acabado superficial. Dicha fusion dio origen a la creacion de

Corporacion Aceros Arequipa S.A.

En la actualidad, la planta ubicada en Pisco se dedica a la fabricacién de hierro esponja,
palanquillas de acero, barras de construccion, barras helicoidales, perfiles, platinas y alambron
de construccion y tiene una capacidad de produccién de 700.000 toneladas métricas al afio;
mientras que la planta ubicada en Arequipa se encarga de la fabricacion de barras de
construccion, perfiles y platinas con una capacidad de produccién de 650.000 toneladas métricas
al afio lo que, en conjunto, le proporciona una capacidad de produccion de 1.350.000 toneladas

meétricas al afo.

Aceros Arequipa es el principal productor del mercado peruano, atiende el 34% del consumo
aparente de acero en este mercado y se encuentra altamente integrada a lo largo de la cadena de
valor, principalmente hacia la distribucion; es por ello que posee participaciones en dos

empresas de la cadena. La empresa cuenta con alrededor de 1.700 trabajadores.



La construccion es el nicho de negocio mas importante para Aceros Arequipa, a la que abastece
principalmente de barras corrugadas y otros complementos por un volumen de 680.000
toneladas métricas al afio. Las barras corrugadas representan el 72% de su produccion total y se
encuentran orientadas principalmente al mercado nacional, siendo la exportacion de este
producto de 110.000 toneladas métricas al afio en el 2014. Entre sus principales usos estan la
edificacion y las obras de infraestructura. El restante 28% de la produccion es de perfiles y
barras, asi como de bobinas. Otros complementos de acero mas elaborados, que permiten
generar una percepcion de servicio en el cliente, son importados y tienen como propoésito
complementar el portafolio de servicios principalmente para otros sectores de la economia como

la mineria y el metal mecénico.

Los pilares de la estrategia de Aceros Arequipa son los siguientes:

e Integracion vertical. EI encadenamiento oportuno a lo largo de la cadena valor de Aceros
Arequipa ha proporcionado réditos a la empresa tanto en la cadena logistica como en la de
distribucién, reduciendo el poder de negociacion de los potenciales intermediarios,
asegurando el nivel de calidad y trazabilidad de sus productos, generando informacion a lo
largo de la cadena de distribucion y supliendo las deficiencias de servicios de logistica
especializados en el Perd. Sin embargo, la importacién de chatarra en 360.000 toneladas
métricas al afio sigue siendo una preocupacién para la empresa.

¢ Eficiencia operativa. La eficiencia en costos ha sido uno de los pilares mas resaltantes de
Aceros Arequipa, asi como la aplicacién de normas internacionales 1SO 9001:2008, ISO
14001:2004 y OHSAS 18001:2007 de calidad, medio ambiente y seguridad, y salud
ocupacional respectivamente; estas acciones en conjunto permiten que se reutilicen un 57%
de los residuos comunes, superando la meta del 45% en el 2014.

¢ Diferenciacion en servicios. Programas de capacitacion a trabajadores de los clientes, y
normas de seguridad y calidad en los procesos son elementos esenciales para buscar una
diferenciacion y la introduccién de innovaciones en las caracteristicas de los productos, a la
vez que retroalimenta a la cadena de produccion.

¢ Relacion de largo plazo. Al establecer contratos competitivos con los clientes finales y la
cercania a la demanda con sus mas de 8.000 puntos de venta, asegura una respuesta y
provisién oportunas frente a las necesidades de los clientes, asegurando la disponibilidad de
los productos. A ello se suman los puntos de atencién en plantas mineras con un portafolio

diverso de productos.



Finanzas conservadoras. La venta, compra y financiamiento de las actividades se realiza
en dolares a fin de evitar ineficiencias que la volatilidad del tipo de cambio pudieran
introducir a la empresa. Asi mismo, se evidencia un recorte acelerado del financiamiento de
la nueva linea de produccion en Pisco, lo que le permitira afrontar mejor los tiempos

dificiles.



Capitulo I11. Analisis de la industria y posicionamiento competitivo

1. Analisis del macro entorno

El acero es un producto global pero liderado principalmente por empresas locales, debido a los
costos logisticos. A pesar de tener caracter de transable absoluto, la mayoria de los paises
mantiene una industria siderdrgica local de caracter oligopélico. China no es la excepcién; un

crecimiento acelerado en la demanda ha devenido en una industria boyante.

Por el lado de la produccidn existe un fuerte incremento de la oferta mundial de acero liderado
por China. En el periodo 2005-2014 la produccion mundial de acero crudo aument6 a una tasa
promedio de 4,4%, pasando de 1.148 millones de toneladas métricas a 1.640 millones de
toneladas métricas. Los paises que mas crecieron fueron China (11,7%), India (9,8%) y Turquia
(5,2%). Por el contario, Japon y Estados Unidos decrecieron a razéon de 0,2% y 1,2% como
promedio anual, respectivamente. En dicho periodo, China pasé de representar el 31% al 50%,
lo que convierte a dicho pais en el principal jugador del mercado® (World Steel Association
2015a). Asi mismo, en el mundo existe un exceso de capacidad instalada, en donde China

representa el 71%.

Hasta septiembre del 2015 la produccidn global ascendié a 1.212 millones de toneladas
métricas, lo que representa un 2,7% menor a la produccién alcanzada en el 2014 (World Steel
Association 2015b). En el mismo plazo, China ha producido 609 millones de toneladas
métricas, lo que significé un decremento de 2,1%, siendo menor al proyectado de -3.7%. Se
espera que cierre el afio en 1,7%, menor a la caida mundial principalmente por el mayor impulso

a la exportacion®

! De acuerdo con los datos de World Steel Association (2015a) de los 1.640 millones de toneladas métricasde acero
crudo producidos en el afio 2014, 822 millones de toneladas métricas corresponden a China, siendo de lejos el
principal productor mundial. Los siguientes cinco paises productores sélo generan el 26% de total del mundo.

2 De acuerdo con informacién de Bloomberg (Ng, 2015), China rompi6 records de importacion de hierro en
septiembre del 2015 con 86 millones de toneladas métricas frente a los 74 millones de toneladas métricas de agosto y
los 84 millones de toneladas métricas de septiembre del 2014. En septiembre del 2015 las exportaciones chinas de
acero crecieron 16% frente a agosto.



Gréfico 1. Evolucién 2005-2014 de la produccién mundial de acero crudo (izquierda) y su
participacion en el 2014 (derecha)
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Fuente: World Steel Association, (2015a).
Elaboracién: Propia, 2015.

No obstante, China recortara 5 millones de toneladas métricasde capacidad en el 2015, habiendo
ya disminuido su capacidad en 20 millones de toneladas métricas en el 2014 y 50 millones de
toneladas métricas en el 2013. En ese sentido, se espera que China siga recortando su capacidad

instalada para cumplir con los estrictos estandares medio ambientales establecidos en el 2013.

En esa misma linea, la utilizacion de la capacidad instalada mundial bordea minimos historicos.
En el 2014 la capacidad instalada se incrementd a nivel mundial en 5%, alcanzando las 2.229
millones detoneladas métricas; mientras que el volumen de produccion cay6 en 0,5%, hasta los
1.640 millones de toneladas meétricas, dando como resultado una tasa de ocupacion del 74%
contra el 78% del afio anterior, alcanzando 70% en julio del 2015. Como respuesta China, con
una industria altamente financiada por el sector puablico, ha emprendido una oleada de
exportaciones con precios sumamente bajos, poniendo en alerta a las empresas siderdrgicas
locales.



Gréfico 2. Evolucién de la produccion mundial y del ratio de utilizacién de la capacidad
instalada
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Fuente: World Steel Association, 2009, 2010, 2011a, 2011b, 2011c, 2011d, 2011e, 2011f, 20119, 2011h, 2011i,
2011j, 2011k, 2012a, 2012b.
Elaboracion: Propia, 2015.

Respecto a la demanda de acero, China ocupa el primer lugar pero el consumo de Europa y
Estados Unidos es aun relevante. El consumo aparente de acero mundial se incrementé en 6%
entre los afios 2005-2013. China, Estados Unidos y la Union Europea en conjunto representaron
el 62,5% del uso de acero en el 2014. China ostenta por si sola el 46,8% del consumo, le sigue
la Union Europea con 9,3% y Estados Unidos con un 6,4%. EI consumo en China se explica por
el boom de la construccion generado por el exorbitante crecimiento de sus ciudades y economia

en general.

Grafico 3. Evolucion mundial del uso aparente del acero

2.000 -

1.648
1.548 1.520

1234 133% 1329, L.
1.139

1.000 -
0 T T T T T T T T
2009 2008 2007 2006 2005

2013 2012 2011 2010

Millones toneladas métricas

m China ®BEE.UU. mU.E. mJapdn India Otros Total

Fuente: World Steel Association, 2015a.
Elaboracion: Propia, 2015.

Sin embargo, de acuerdo con lo informado en el Diario Gestion a inicios de noviembre del 2015

(Diario Gestion, Seccion Empresas 2015), alrededor de 16 empresas del sector siderurgico en



Europa han entrado en quiebra desde el 2009 debido a que la demanda se mantiene 25% mas

baja respecto a la etapa anterior a la crisis financiera.

Por otro lado, la caida en los precios del acero se encuentra en linea con la disminucion de los
precios del hierro y demas minerales. En ese sentido, se aprecia que el precio del rebar (o barra
de acero de refuerzo) no ha vuelto a registrar el pico pre-crisis luego de la crisis financiera, el
que se recuperaria en el segundo trimestre del 2011; pero a partir de alli volveria a caer,

situandose en niveles aln mas bajos que los del afio 2006.

Gréfico 4. Evolucién del precio promedio del rebar
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Fuente: Bloomberg, 2015a.
Elaboracion: Propia, 2015.

En ese sentido, la caida en los precios del acero se ha transmitido a toda la cadena, los contratos
spot para la compra de insumos como para la venta de los productos de acero generan el
traspase de los precios a la estructura de costos. En ese sentido, el exceso de oferta mundial, la
presién por las exportaciones chinas y la caida del precio del de hierro, principal insumo, han
catalizado la caida del precio del acero. No obstante, la industria siderurgica es caracteristica por

sus altos costos fijos, lo que ha devenido en menores margenes.



2. Anadlisis de micro entorno

SIDERPERU es el Gnico competidor directo de Aceros Arequipa. Entre estas dos empresas y
otros importadores independientes abastecen el mercado nacional de barras de construccion,
barras lisas y perfiles.

Los productos largos y planos son los principales segmentos de mercado. Los primeros son
demandados por el sector construccion y mineria, mientras los segundos principalmente por el

sector manufacturan y la pesca.

Tabla 1. Lineas de produccion de las empresas siderargicas en el Peru

. . Sector
Lineas Principales productos demandante
Barra para construccién
Alambron de acero Construccion
Producto largos -
Perfiles
Barras 80B para fabricacion de bolas de molienda Mineria
Planchas de hierro y acero
Producto Bobinas de hierro y acero Manufactura
Planos Planchas de hobinas galvanizadas
Planchas navales Pesqueria

Fuente: Corporacion Aceros Arequipa, 2015a; Empresa Siderdrgica del Pert S.A. (SIDERPERU), 2015.
Elaboracién: Propia, 2015.

De acuerdo con datos de ALACERO (Asmat 2014), al 2014 el 51% de la produccidn local de
acero se orient6 al sector construccion®, el 28% al sector minero (barras 80B) y el restante 21%
al sector manufactura (al sector metal mecénica). Esta tendencia es similar al registro mundial,
ya que el sector construccidn requiere cerca del 46% de la demanda total de acero en el mundo
(Asmat 2014).

Tabla 2. Lineas de produccion por empresa siderurgica en el Peru

Empresas Producto
Corporacion de Aceros Arequipa S.A Barras y alambrén para la construccién, y perfiles.
Empresa Siderrgica del Pert S.A. Barras y alambron para la construccion, bobinas LAF
(SIDERPERU) y LAC, barras 80B, planchas de hierro y acero.

Fuente: Corporacion Aceros Arequipa, 2015a; Empresa Siderargica del Perd S.A. (SIDERPERU), 2015.
Elaboracion: Propia, 2015.

% De acuerdo con los datos del Banco Central de Reserva del Perd (BCRP), el sector construccion, principal driver de
las ventas de acero en el PerU entre los afios 2010-2014, a precios del afio 2007 crecié a una tasa de crecimiento
compuesta anual (TCCA) de 7,4%, contribuyendo significativamente a la expansion de la economia peruana,
vinculada al dinamismo de la inversion a precios del afio 2007 que se expandié a una TCCA de 6,7% (BCRP, 2015a
y BCRP, 2015b).
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Visto desde la produccién, segln datos de las memorias anuales (Corporacion Aceros Arequipa
2015a; SIDERPERU 2015), Aceros Arequipa concentré en el afio 2014 el 68% de la produccion
nacional de productos de acero, alcanzando una mayor participacion desde el 2010, ya que solo
representaba el 56%. Ello principalmente porque SIDERPERU no ha realizado mayores
inversiones y ha optado por la importacién de productos de acero para atender el mercado.

Gréfico 5. Participacion de la produccion en miles de toneladas métricas de acero en el

Peru
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Fuente: Corporacién Aceros Arequipa, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015a; SIDERPERU, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015.
Elaboracion: Propia, 2015.

De acuerdo con Scotiabank (Asmat 2014), por el lado de la demanda, casi el 50% del consumo
local es atendido por productos importados principalmente por SIDERPERU y Aceros Arequipa

para completar su portafolio de productos, asi como por otras empresas importadoras®.

* Scotiabank (Asmat 2014) sefialé que més del 60% de la demanda local por productos largos es abastecida por los
productores peruanos, mientras que solo el 20% del consumo de productos planos es satisfecha por estos mismos
productores.
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Gréfico 6. Produccion y consumo de acero laminado en el Peru
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Fuente: Corporacion Aceros Arequipa, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015a;SIDERPERU, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015;
World Steel Association, 2015a.
Elaboracion: Propia, 2015.

De acuerdo con ALACERO (s.f.), el consumo aparente de acero laminado a nivel nacional se
incrementd en 6,8% en el 2014° a pesar de ello, segln datos de las empresas locales, la
produccion nacional se mantuvo debido a las menores ventas de SIDERPERU al sector minero
en 92 millones de toneladas métricas, y al incremento del 5,8% de produccion de Aceros
Arequipa. Asi mismo, en el 2014 las ventas al mercado nacional se expandieron en 37%

respecto al afio anterior.

Si bien el consumo per céapita se ha incrementado desde los 83 kg en el 2010 a 94 kg en el afio
2014, éste es aun reducido comparado con paises en el mismo nivel de desarrollo o mayor, lo
cual refleja una gran oportunidad en el mediano y largo plazo. Por ejemplo, ALACERO (s.f.)
registro para el afio 2014 que el consumo per capita en Ecuador fue de 119 kg y en Chile, 155
kg.

De acuerdo con la Asociacion de Exportdores (ADEX 2015a) los principales abastecedores de
acero al mercado peruano son China y Turquia. El origen de las importaciones es
primordialmente de China con un 67% de productos planos, con precios promedios de 16%
debajo del mercado local. Los productos largos vienen de Turquia (53%) con un precio del 3%
por encima del mercado local. México (22%) y Brasil (19%) son los siguientes paises de origen

de la importaciones.

® Mientras que en el mismo periodo el consumo de acero laminado per capita subié en 5,6%.
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A pesar de los antes sefialado, existe una gran oportunidad para el crecimiento de la industria
siderurgica en el Per(. Por un lado, existe un déficit de infraestructura y por otro, un déficit de
viviendas. En el primer caso, la Asociacion para el Fomento de la Infraestructura Nacional
(AFIN) (2015), estimo que la brecha de infraestructura de largo plazo para el Peru asciende a
los US$ 159.459 millones®. En ese sentido, la inversién a través de asociaciones publico-

privadas juega un importante rol.

Por otro lado, segiin Asociacion de Desarrolladores Inmobiliarios del Pert (ADI Per 2015) el
déficit de vivienda bordea los 2 millones a nivel nacional y 415.000 en Lima, a diferencia de
otras regiones como Europa o América del Norte en donde las necesidades de vivienda se
encuentran practicamente cubiertas, la industria siderdrgica en el Per( todavia tiene espacio para
el crecimiento. EI mercado peruano tiene un potencial a explotar pero se encuentra

condicionado al performance de la economia.

3. Posicionamiento en la industria

El liderazgo y su enfoque orientado al cliente son los principales activos de Aceros Arequipa. El
buen posicionamiento en el segmento de construccion se debe a una red integrada de servicios

logisticos y de almacenamiento que dan la imagen de disponibilidad permanente de productos.

Otro punto importante son las barreras de entrada a nuevos jugadores. Los servicios logisticos
poco desarrollados y la atomizacion del mercado ferretero en el Perl que alcanza a 6.000
ferreterias a nivel nacional y mueven el 80% del mercado, son los elementos naturales gque

impiden la penetracion de nuevos actores, inclusive de los conocedores del mercado peruano.

Asi mismo, la politica de Aceros Arequipa es desarrollar los nichos de negocio y luego integrar
la produccion en la cadena de valor (integracion vertical para segmentos desarrollados). Si bien
esto le resta el aprovechamiento inicial de oportunidades, le permite reducir el riesgo de
demanda cuando ésta es elevada. La nueva linea de produccion de laminados de 650.000
toneladas métricas al afio se ha desarrollado para un nicho que previamente habia sido atendido
por Aceros Arequipa mediante importaciones. En esa misma linea, la integracién en la cadena
de 8.000 almacenes y servicios logisticos es una medida que permite proteger el know how, de

tal forma que Transportes Barcino S.A. es proveedor exclusivo de Aceros Arequipa.

® La brecha de infraestructura del Per(i para los afios 2016 al 2021 es de US$ 68.815 millones, y del 2021 al 2025 es
de US$ 90.734 millones.
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Sin embargo, la principal debilidad del modelo de negocio de Aceros Arequipa es la
imposibilidad de contar con fuentes de insumo directas en su totalidad. El 35% de la materia
prima proviene de importaciones de chatarra de material ferroso, lo que no puede ser sustituido

por la oferta nacional debido a los limites en la cadena de reciclaje.

Su principal amenaza es la tendencia a la baja de los precios del acero. Ante el exceso de
capacidad instalada en China y la presion por busqueda de nuevos mercados de exportacion, el
precio va a tender a caer de la mano con el de los insumos. Esta misma caida en los precios
podria generar mayor competencia en el mercado local proveniente de las importaciones de
China o Turquia’.

"En abril del 2015 el Instituto Nacional de Defensa de la Competencia y de la Proteccién de la Propiedad Intelectual
(INDECOPI) emitié medidas antidumping a las importaciones de tubos de acero laminado en caliente chino, que van
de US$ 60 a US$ 89 por tonelada y representan un 10% del precio FOB (Separata Normas Legales, 2015).
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Capitulo IV. Andlisis financiero

1. Desempeiio financiero

e La caida de precios se compensa parcialmente con mayores voliumenes y reciente
apreciacion del dolar. A fines del 2014 las ventas ascendieron a US$ 2.400 millones,
registrando una TCCA de 5,5% entre el periodo 2011-2014, a pesar de la caida de los
precios desde el 2011. Como consecuencia, el margen bruto se incrementd pero a menor
velocidad siendo en promedio 20% frente al 23% del 2010. Las ventas totales cayeron en
3% al tercer trimestre del 2015, frente al 2014. La apreciacion del nuevo sol frente al délar
también fue una fuente que redujo los margenes hasta el 2013, lo que se ha revertido en el
2015, alcanzando una apreciacion del dolar en méas del 20%. Esto ha hecho retroceder
parcialmente la tendencia mundial de reduccidn de precios en la industria siderdrgica.

e EI costo del inventario mejora los resultados ante incrementos del precio del acero o
apreciacion del ddlar. Contablemente, en los tramos en donde los precios se incrementan o
se cambia la tendencia a la apreciacién del ddlar, se generan beneficios debido a la
aplicacion contable de los inventarios FIFO®,

e Rentabilidad con tendencia creciente a pesar de los minimos histéricos, rebaja de
precios estrechan los margenes. EI EBITDA del 2014 alcanz6 10,7% frente al 14,7% del
2011y 2010. Al tercer trimestre del 2015 la utilidad neta acumulada se increment6 en 4,5%
frente al 2014 por mejor aprovechamiento de las economias de escala. En el mismo orden,
el EBITDA al tercer trimestre del 2015 alcanz6 8,4% mientras que en el 2014 fue de 7%.
Sin embargo, se observa una caida en el ROA® basicamente por el incremento de los activos
por la ampliacion de capacidad instalada. Los indicadores de rentabilidad también muestran
una caida significativa en el 2012 debido a que ese afio comenz6 la tendencia de la baja del
precio del acero. No obstante, se prevé que en el mediano plazo hay mejoras debido a la
menor fluctuacion de precios, complementados con los planes de reduccién de costos que la
empresa viene implementando y la reduccién de pasivos financieros.

e Estructura de capital sélida. La relacion deuda-capital muestra una politica estable de
endeudamiento y en los Gltimos afios, una apuesta por reducir el endeudamiento como una
preventiva ante escenarios mas dificiles asi como requerimientos del nuevo financiamiento.
El capital paso del 48% al 54% entre el 2010 y 2014. En el 2014 preventivamente, al no

prever expansiones significativas de la construccion y mineria, la empresa comenzé a

® Primero en ingresar, primero en salir; en inglés es first in, first out (FIFO).
® Retorno sobre los activos; en inglés es return on assets (ROA).
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amortizar adelantadamente la deuda acompafiada de una politica de austeridad en grandes

inversiones.
2. Anadlisis Du Pont

En el 2011, Aceros Arequipa report6 una rentabilidad media sobre sus recursos propios (ROE)
de 14,6%. Los principales impulsores fueron el mayor margen sobre las ventas y una mayor
rotacién de sus activos. Asi mismo se puede apreciar que al 2014 una caida en la rentabilidad
debido a un menor apalancamiento (activos/patrimonio con un indicador de 2,02 en el
2011mientras que en el 2014 el indicador fue de 1,85) y una reduccion de los margenes de venta
(utilidad/ventas con un indicador de 8,98% en el 2011 frente al 2,84% obtenido en el 2014),
originados, principalmente, por la caida del precio del acero, la nueva planta de procesamiento,

la no utilizacion de la plena capacidad instalada y un financiamiento mas conservador.

Gréfico 7. Posicionamiento de Aceros Arequipa
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Fuente: Elaboracion propia, 2015.

3. Indicadores de gestion

e La politica de dividendos es adaptarse a las necesidades de capital. En caso las
utilidades lo permitan, Aceros Arequipa puede distribuir dividendos relativamente
importantes que pueden superar el 45%.

e Se vuelven a endurecer las politicas de crédito. EI nimero de dias por paga ha mostrado
una tendencia a la disminucion, pasando de 50 dias en promedio en el 2011 a 37 dias en el

2014. La misma tendencia se observa en las cuentas por pagar.
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e Losinventarios se gestionan mas eficientemente. La puesta en marcha de una nueva linea

de produccion reduce las exigencias de inventario, lo cual ha permitido pasar de 197 dias en

el 2011 a 114 en el 2014.

Tabla 3. Ratios de gestién de Aceros Arequipa

RATIOS DE GESTION 2011 2012 2013 2014
Payout ratio (%) 17,80% 45,90% 0,00% 27,30%
Rotacidon de cuentas por cobrar (dias) 39 50 40 38
Rotacion de cuentas por pagar (dias) 50 52 30 37
Rotacidon de inventarios (dias) 197 150 146 114

Fuente: Elaboracién propia, 2015.

4. Financiamiento externo

e Financiamiento en dolares. La deuda de mediano y largo plazo de Aceros Arequipa es

principalmente otorgada en ddlares, siendo el principal acreedor el Banco de Crédito del

Peru (BCP).

e EI principal mecanismo de financiamiento es el leasing. Explicado por los ahorros que

representa el uso del escudo fiscal. EI monto equivalente en soles de la deuda de mediano y

largo plazo asciende a S/. 580 millones, con una tasa promedio de 5,4% en doblares

americanos.

En el corto plazo Aceros Arequipa, al cierre del 2014, poseia una deuda que vencia en un plazo

menor a un afio, ascendiente a S/. 424 millones.

5. Gobierno corporativo

Cuenta con cinco de 12 directores que son independientes; sin embargo, no cuenta con un

reglamento actualizado de junta general de accionistas ni de directorio. Asi mismo, la empresa

viene implementando programas de empleo para la poblacién en donde se realizan las

operaciones. Por otro lado, ha implementado el Sistema de Gestién Ambiental 1ISO 14001 en las

sedes de Pisco y Lima y la recertificacion del sistema en la sede de Arequipa, como parte de su

estrategia de reducir el impacto ambiental.
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Principales riesgos

Incremento del costo de la energia. La alta dependencia se viene cubriendo con la puesta
en operaciéon comercial de CELEPSA (10% de participacion), empresa que cuenta con las
autorizaciones para desarrollar y operar una central hidroeléctrica de 220 MW.
Dependencia de chatarra de hierro importado. Mitigado parcialmente por la provision de
hierro esponja abastecido en su totalidad de Shougang Hierro Per S.A.

Fluctuaciones en el precio del acero. Pueden ser mitigadas manteniendo el
posicionamiento de liderazgo que permite que las fluctuaciones del precio del acero se
suavicen en la estructura de la empresa.

Riesgo cambiario aislado. Mediante la politica de venta en ddlares.

Rezago en la demanda por condiciones politicas. Se espera que a la mitad del 2016 las
inversiones privadas y la inversién del gobierno nacional se retrasen reduciendo el
crecimiento de la demanda.

Retraso de grandes proyectos. La mayoria de los grandes proyectos como la Linea 2 del
Metro de Lima, Chavimochic, Nodo Energético del Sur del Per(, el Aeropuerto de
Chinchero, entre los otros (mas de US$ 14.000 millones de inversion adjudicados entre
2011 y 2014), se encontraran en fase de construccion entre los afios 2015 a 2020, aunque
podrian surgir retrasos.

Incremento de los importaciones de China. El exceso de la capacidad instalada de China
es la principal amenaza que mantendré los precios a niveles récord; sin embargo, la quiebra
es inminente para diversas empresas localizadas en Europa y Estados Unidos, lo que retirara
capacidad instalada del mercado, permitiendo un eventual recuperacion de los precios. Las

medidas proteccionistas pueden retrasar las salidas.
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Capitulo V. Valoracion de la empresa

Se empled el método de flujo de caja descontado (FCD), que luego fue validado por el método

de los maltiplos.

1. Flujo de caja descontado

Por capacidad de detalle e informacion disponible es apropiado emplear este método. Se

descuentan los flujos de fondos futuros esperados para valorar la empresa, ya que el valor de la

accion de ésta provendra de la capacidad de generar efectivo para los accionistas; ademas, ello

se refuerza por el hecho de que el negocio del acero es un negocio maduro.

El precio por accion comin que se obtuvo a finales de septiembre del 2015 es de S/. 0,59. Para

ello los factores mas sensibles son:

Ventas. Las ventas para el 2015 se proyectan linealmente de acuerdo a lo alcanzado a
septiembre del 2015; y para el 2016-2024 se determina el volumen de venta de productos
largos correlacionando la demanda de la barra de construccion con respecto al sector
construccion —la demanda es 1,23 veces la variacion del sector construccion- y se asume una
participacion del 50% de la demanda proyectada. Los productos planos en estiman en base
al sector manufactura no primaria y la exportaciones en base al PBI boliviano (70% de las
exportaciones). Con respecto el precio consideramos que seguird bajo para los préximos
cuatro afos (2015-2018) (Martinez 2015) y se estima un descenso entre 2,5% a 7,5% anual
(descensos promedio entre los afios 2011-2014); para los afios siguiente (2019-2024) se
asume una paulatina recuperacién de los precios.

Costo de venta. Para las proyecciones se asume que el costo de ventas se mantendra similar
al promedio de los afios 2013 y 2014 (82%), lo que es consistente con la reduccion del
precio de la materia prima e insumos, y con la estructura de costos de la empresa post-
ampliacion de la capacidad instalada.

Deuda. En el afio 2014 la empresa redujo su deuda significativamente (20% del saldo del
2013) lo que representa 41,8%, y a septiembre del 2015 viene manteniendo la misma
politica (12% del saldo del 2014), representando 38,2% de las ventas. Para los proximos
afios se mantendria en forma similar, por lo que se asume que la deuda representara 35% de

la venta.
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Capex. Habiendo culminado la construccion de una nueva linea de laminacion de alta
velocidad en la planta de Pisco, que incrementd la capacidad de la empresa en 650.000
toneladas meétricas, se mantienen como objetivos centrales de Aceros Arequipa el
incremento de la productividad, la reduccion de costos y gastos, asi como la austeridad en
inversiones y el cuidado del medio ambiente. Debido a la austeridad en inversion que se
plantea para la empresa, se considera el capex en 1% de las ventas para los afios 2015-2017
y 3% para los afios 2018-2014 (considerando incremento de volumen y precio).
Basicamente corresponde al capex de mantenimiento sobre la base de la capacidad instalada
a la fecha; por lo que la valorizacion no considera un incremento en la misma (ver tabla 4).
Capital de trabajo. Se calculé6 como diferencia entre el activo corriente y el pasivo
corriente sin considerar la caja y la deuda.

Dividendos. El payout tiene un ratio de 14% que se mantiene (promedio de los ultimos
cinco afos). Las otras partidas contables se mantienen constantes, puesto que no se esperan
cambios significativos en el portafolio de productos; asi mismo, la estructura de costos se
mantiene en los niveles registrados. Asi, se proyecta el siguiente flujo de caja libre (ver tabla
5).

20



Tabla 4. Proyeccion del capex

2014 2015 P 2016 P 2017 P 2018 P 2019 P 2020 P 2021 P 2022 P 2023 P 2024 P

CAPEX (MIL SOLES)

Activo fijo neto inicial 1.740.676  1.681.444  1.623.803  1.579.022  1.569.622  1.566.667  1.570.426  1.581.213  1.599.390  1.625.370
+ Capex 23.032 21.823 31.960 65.224 71.224 77.799 85.005 92.905  101.566  111.065
- Depreciacién y amortizacion (82.264)  (79.464)  (76.740)  (74.624)  (74.180)  (74.040)  (74.218)  (74.728)  (75.587)  (76.814)

Activo fijo neto final 1.740.676  1.681.444  1.623.803  1.579.022  1.569.622 1.566.667  1.570.426 1.581.213  1.599.390  1.625.370  1.659.621

Fuente: Elaboracion propia, 2015.

Tabla 5. Proyeccion del free cash flow to firm (FCFF)

2014 2015 P 2016 P 2017 P 2018 P 2019 P 2020 P 2021 P 2022 P 2023 P 2024 P

FREE CASH FLOW TO FIRM (MIL S/.)

EBIT x (1 - 1) 115.722 102.560 98.354 103.712 128.767 154.653 182.780 201.4692 222.161 244.337
+ Depreciacion y amortizaciéon 82.264 79.464 76.740 74.624 74.180 74.040 74.218 74.728 75.587 76.814
- rCapex (23.032) (21.823) (31.960) (65.224) (71.224) (77.799) (85.005) (92.905) (101.566) (111.065)
-rKT 4.422 59.413 24.744 (4.399) (19.999) (20.899) (21.861) (22.888) (23.987) (25.164)

FREE CASH FLOW TO FIRM (FCFF) 179.376 219.614 167.878 108.713 111.724 129.994 150.132 160.627 172.194 184.922

Fuente: Elaboracién propia, 2015.
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e WACC™. El costo ponderado de capital usado es de 18,1% para los flujos en el marco de la
proyeccion; luego, en el largo plazo, el valor residual es descontado a 12,5%. Para ello la
perpetuidad del crecimiento es de 4,2% ya que se considera que el flujo de caja se
incrementard por efecto de los precios mas que por un efecto de volumen, ya que no se
proyectaron ampliaciones de capacidad. EI COK se estima en 33,8%, el cual se calcul6 a
partir de una tasa libre de riesgo de 2,3%, una beta apalancada de 2,01, una prima de riesgo
pais ajustada de 2,3%, una prima de riesgo de mercado de 4,6% y una prima por iliquidez de
la accion de 20%.

2. Valor de empresa

El valor del patrimonio de la empresa es de S/. 722 millones, con lo cual, en funcién al nimero
de acciones que circularon al cierre del 2014 (1.117 millones de acciones™), se estima que el

valor por accion es de S/. 0,65.

Tabla 6. Valor por accion
WACC 18,1%

VALOR TERMINAL

WACC valor terminal 12,5%
Tasa de crecimiento de los flujos (g) 4,2%
Valor terminal 2.311.739

VALOR PATRIMONIAL

Valor presente FCFF 727.319
Valor terminal 439.149
Efectivo 235.973
Deuda (884.412)
Inversiones en subsidiarias y asociadas 204.000

VALOR PATRIMONIAL (MIL S/.) 722.029

NUMERO DE ACCIONES 1.117.458.333
Valor por accién (soles) 0,65

Fuente: Elaboracion propia, 2015.

Y Weighted average cost of capital (WACC); en espafiol es el costo promedio ponderado del capital.

1 Incluye acciones de inversion, en las que se considera que la tnica diferencia con las acciones comunes es el
derecho a voto, accediendo ambos inversionistas al mismo flujo de caja generado. No obstante, en el mercado se
valoran las acciones comunes por encima de las de inversidn, por las posibilidades de controlar la empresa.



3. Triangulacion del valor a través de maltiplos

El ratio P/E” muestra que en el promedio histérico del 2012 al 2014, las acciones de
Corporacion Aceros Arequipa se han venido cotizando en un x0,87 veces sobre sus pares,
explicado principalmente por la ampliacion de capacidad esperada y realizada durante los afios
2013y 2014. Se espera una reduccion del ratio P/E de 21,7 a 10,7 en linea con el mercado; bajo
la misma premisa las acciones deberian estar x0,87 veces, por lo cual se estima que el P/E
deberia estar alrededor de 9,39. No obstante, en el mercado el ratio P/E es de 6, por lo que
concluimos que el mercado viene sobre castigando las acciones de Corporacion Aceros

Arequipa.
Sin embargo, puede ser que por elementos internos de la economia peruana Aceros Arequipa se
vea mas castigada que sus pares, pero a través de los ratios price/sales (0,31) y price/book

(0,25) se puede corroborar que frente a sus pares ya dichos efectos deberian estar descontados.

Tabla 7. Mdltiplos de empresas comparables

Dividend
Ticket Price/earnings | Price/book | Price/sales .
yield %
Grupo Simec SAB de CV [SIM 15,6|0.7 0,8/ND ND
Reliance Steel RS 11 1 0,4 2,9 11,2
Steel Dynamics Inc. STLD 38,5 1,4 0,4 3,1 10,3
Promedio 21,7 1,03 0,57 3 10,75
Aceros Arequipa CORAREC1 18,96 0,25 0,31 0,01 9,39
Veces el promedio 0,87 0,24 0,54 0 0,87

Fuente: Bloomberg L.P., 2015b.
Elaboracion: Propia, 2015.

En lo referente a las expectativas del mercado de acciones de las empresas comparables, medido
por el ratio forward P/E (precio versus utilidades por accion adelantado), se espera que alcance
los 10,75 y que de mantenerse la prima sobre el P/E de las empresas comparables, el precio de
la accion deberia alcanzar a S/. 0,66 por accion, lo cual representa un incremento potencial de
46,6%.

12 Ratio price earnings.



Tabla 8. Valorizacion por multiplos Aceros Arequipa

Indicador CORAREC1%

Promedio P/E comparables proyectado 10,75
Prima P/E veces el promedio 0,87
P/E objetivo 9,39
Utilidad por accién 0,07
Precio por accion objetivo 0,66
Precio al 30 de septiembre 0,45
Incremento esperado 46,60%

Fuente: Bloomberg L.P., 2015b.
Elaboracion: Propia, 2015.

Este resultado concuerda con el obtenido a través del FCFF (accién comun 0,59), lo cual nos

permite confirmar la razonabilidad de los resultados.

3 Neménico de la accién comdn de Coorporacién Aceros Arequipa.



Capitulo VI. Analisis de sensibilidad y escenarios

1. Analisis de escenarios

Para el 2015 se proyectan linealmente los resultados alcanzados a septiembre 2015, y para lo
afios 2016-2024 se asumen los siguientes supuestos:

Tabla 9. Escenarios propuestos

Base
2

Pesimista
: :

ESCENARIOS

Variacion del precio venta 2016 10,0%. 7,5%| -5.0%
Variacién del precio venta 2017 -7.5% -5,0% -2,5%
Variacién del precio venta 2018 -5,0% -2,.5% 0.0%
Variacién del precio venta 2019-2024 0.0% 2.0% 2,5%
Variacién del PBI construccion 2016 -2,1% -2.1% -2,1%
Variacién del PBI construccién 2017 1.0% 2.0% 3.0%
Variacién del PBI construccién 2018 2,0% 5.0% 7.0%
Variacién del PBI construcciéon 2019-2024 3.0% 8.0% 10,0%
Costo de venta (produccién) 2015-2024 84,0% 82,0% 80.0%
Costo de venta (importacidon PT) 2015-2024 90,0% 90,0% 90,0%

Fuente: Elaboracion propia, 2015.

Como resultado, el precio de la accion comun en el escenario pesimista seria de S/. 0,30 por
accion comun, y de S/. 0,23 por accion de inversién; en el escenario optimista la accion comdn

valdria S/. 1,04 y la accién de inversién, S/. 0,80.

Como recomendacion, el precio mas probable en el escenario base es que la accion comdn

deberia cotizarse en S/. 0,67 y la de inversién en S/. 0,52.



Gréfico 8. Andlisis de escenarios
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Fuente: Bolsa de Valores de Lima (BVL), 2015a, 2015b.
Elaboracién: Propia, 2015.

2. Simulacion de Montecarlo

Habiendo identificado los escenarios base, optimista y pesimista, éstos se combinan
aleatoriamente a fin de evaluar el patrén del impacto directo en el valor de la empresa;
adicionalmente, se incorpora el riesgo de un cambio del precio en términos reales sobre

Corporacion Aceros Arequipa en el largo plazo, para ello de incorporan variables de volatilidad
en la paridad del tipo de cambio.

Asumiendo una politica de metas de inflacion imperfecta, la inflacion en Per( estaria en el
orden del 2% al 4,5%; asi mismo, el consenso prevé una inflacion promedio de 4,0% para el
2015 y que luego se acercaria a 3,0% para el 2016; el 2017, 2,5%; y a largo plazo llegaria a

2,0%. La inflacion en dolares americanos se distribuiria aleatoriamente entre 1,0% y 2,5%, con
un valor de consenso de 2% en el largo plazo.



Grafico 9. Simulacién de Montecarlo
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Fuente: Elaboracién propia, 2015.

Resultado de la simulacién de Montecarlo nos indica con un 94,6% de certeza que el precio de
la accién comun de Aceros Arequipa para el afio 2015 que sera superior a S/. 0,45 (precio del
cierre del 30 de septiembre del 2015).



Conclusiones

1. Tras realizar el estudio de la funcionalidad de la valoracion de empresas del sector
siderurgico a nivel global y local, de las caracteristicas Corporacion Aceros Arequipa S.A. y
de su situacion econdémico-financiera, nos vemos en capacidad de emitir un juicio de valor
en lo que a la valoracion de la empresa se refiere, por el cual identificamos que la empresa
actualmente se encuentra castigada por el mercado, en funcién a los fundamentos
analizados.

2. A la hora de realizar las proyecciones financieras consideramos tres escenarios posibles:
base, optimista y pesimista. De esta forma, se tiene que el valor de la accion comun para el
escenario base asciende a S/. 0,65; para el escenario optimista de S/. 1,00, y para el
escenario pesimista, de S/. 0,28. Para las acciones de inversion se ajusta considerando una
prima de control de 30% de la accién comin con respecto a la accién de inversion.

3. El horizonte de proyeccion del modelo es de 10 afios, al final de dicho periodo es muy
posible que la perspectiva del negocio continde y, por tanto, sea también necesario calcular
el valor en este momento, lo que se denomina valor residual.

4. En caso hipotético, si Aceros Arequipa desea traspasar el negocio, se consideraria una buena
oferta, en razén de nuestro estudio, a aquella que valore el patrimonio por encima de S/. 722
millones.

5. Asimismo, se observa que el valor de Aceros Arequipa es mas sensible a las variaciones del
precio y el costo de ventas del acero. Al respecto, se puede sefialar que el mercado estaria
incorporando al precio de la accion comun (S/. 0,45) una mayor expectativa de caida de
precios (similares a las planteadas en este estudio para el escenario pesimista), asi como un
incremento en el costo de ventas.

6. Por otro lado, se recalca el hecho que la valoracién de empresas no es una ciencia exacta y
gue los condicionantes del futuro gozan de demasiada variabilidad como para hacer de

nuestra conclusion un juicio exacto.
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Anexo 1. Estructura accionarial

Capital social

Al 31 de diciembre del 2014 el capital social asciende a S/. 941.875.171, representado por
941.875.171 acciones de un valor nominal de S/. 1,00. La totalidad de las acciones comunes se
encuentran totalmente suscritas y pagadas.

A esa misma fecha, la cuenta Acciones de Inversion es de S/. 200.935.704 representada por
200.935.704 acciones a S/. 1,00 de valor nominal, las cuales no forman parte del capital
social de la empresa. Sus titulares no intervienen ni votan en las juntas de accionistas pero

tienen derecho a la distribucion de dividendos de acuerdo con su participacion patrimonial.

Cabe precisar la participacion de la Corporacién en empresas subsidiarias:

e Distribuidoras. Comercial del Acero S.A. (33,65%) y Transportes Barcino (99,99%).
e Hidroeléctrica. Compaiiia Eléctrica El Platanal S.A. (CELEPSA) (10%), en asociacion con

Cementos Lima y Cemento Andino.

Su politica de inversiones en empresas subsidiarias busca lograr una integracion vertical que le
permita continuar con la mejora en la eficiencia de sus procesos y su estrategia de liderazgo en

costos.
Composicion accionaria
Al 31 de diciembre del 2014, la empresa registrd un total de 525 accionistas con acciones

comunes y 2.901 tenedores de acciones de inversion.

Acciones comunes de Corporacion Aceros Arequipa

Tenencia Numer_o de ‘ Porcgr]taje_ §ie
Accionistas participacion
Menor al 1% 505 24,03%
Entre 1%-5% 14 23,84%
Entre 5%-10% 4 26,70%
Mayor al 10% 2 25,43%
Total 525 100,00%

Fuente: Corporacién Aceros Arequipa, 2015a.
Elaboracion: Propia, 2015.
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Anexo 1. Estructura accionarial (continda de la pagina anterior)

Acciones de inversion de Corporacion Aceros Arequipa

T . NUmero de Porcentaje de
enencia L ool
accionistas participacion
Menor al 1% 2.888 59,14%
Entre 1%-5% 10 19,33%
Entre 5%-10% 3 21,53%
Mayor al 10% 0 0,00%
Total 2.901 100,00%

Fuente: Corporacion Aceros Arequipa, 2015a.
Elaboracion: Propia, 2015.

Las acciones comunes se encuentran distribuidas principalmente en la familia Cilloniz con un
31,17% (Renee Cilloniz de Bustamante con el 15,07% de participacion, Ricardo Cilloniz Rey
con el 8,07% y Andrea Cilloniz Rey con el 8,03%); la segunda representacion corresponde a la
empresa Olesa Investment con un 10,36%, con sede en Bahamas, y el 5,24% del accionariado es
de propiedad de Transporte Barcino S.A™. EIl resto de las acciones las poseen otros

inversionistas menores.

Participacién en las acciones comunes de Corporacion Aceros Arequipa

FAMILIA
CILLONIZ
31,17%

OLESA
INVESTMENT
CORPORATION
10,36%

NSPORTES
BARCINOS
5,24%

Fuente: Corporacién Aceros Arequipa, 2015a.
Elaboracion: Propia, 2015.

14 Cabe resaltar que Aceros Arequipa es accionista mayoritario con (99,9%). Transportes Barcino S.A. se constituy6
en 1989. Este tipo de participacion es usual cuando en ambas partes existe ademas de una relacion de sociedad, un
grado de asociacion como lo es la prestacion casi en exclusividad de los servicios logisticos de Transportes Barcino a
Aceros Arequipa.
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Anexo 2. Desempefio operacional y comercial

Proceso de produccion

El proceso de fabricacion del acero se inicia en la planta de Pisco, con la produccién del hierro
esponja donde, mediante silos de almacenamiento se mezclan tres materias primas
fundamentales: carbdn, pellets de hierro y caliza, los cuales son sometidos a un proceso de
reduccion directa del mineral de hierro. Este mecanismo consiste en inyectar carbén con la
finalidad de eliminar el oxigeno del mineral, siendo el resultado un hierro reducido que recibe el

nombre de hierro esponja, el cual se encuentra en estado solido.

El hierro esponja representa en promedio 30% de la materia prima para el proceso de aceria, y el
restante 70% lo constituye el acero reciclado fragmentado, que es chatarra adquirida a diversos
proveedores en el mercado nacional e internacional. Una vez obtenidos los dos insumos
principales se inicia la produccion en la planta de aceria, donde se vierten en el horno eléctrico
la chatarra y el hierro esponja en proporciones determinadas segun el acero que se desea
obtener. Al alcanzar la temperatura promedio (1.600°C) se obtiene una muestra para determinar
la composicidn del acero, y asegurar que cumpla con los requerimientos del producto. Una vez
concluido este proceso, el material fundido es transportado mediante las denominadas
“cucharas” a la maquina de colada continua, donde el acero adquiere la forma de “palanquillas”,
que son cortadas en una dimension establecida y limadas para eliminar las asperezas del
producto, luego de lo cual es transportado al almacén de productos en proceso, donde el
producto es marcado de acuerdo a su composicién y obtiene un cédigo Unico que contiene toda

la informacion relevante de su proceso de fabricacion.
Parte de la palanguilla es transportada a la planta de laminacion de Arequipa, la cual sirve de

materia prima para la elaboracién de productos laminados en caliente, que son colocados en el

mercado del sur del Perl y otra parte es exportada al mercado boliviano.
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Anexo 2. Desempefio operacional y comercial (continla de la pagina anterior)

Diagrama de proceso de produccién
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Fuente: Corporacion Aceros Arequipa, 2007.

De los insumos

Hierro esponja. El hierro esponja representa el 30% de la materia prima para la elaboracién

del acero y, debido a las limitaciones en su produccién, parte es importado (en mayor

volumen desde Trinidad y Tobago). En la actualidad la planta tiene una capacidad de

producir 90.000 toneladas métricas anuales.

19



Anexo 2. Desempefio operacional y comercial (continda de la pagina anterior)

Participacion por pais de origen de la importacion de hierro esponja de Corporacion
Aceros Arequipa

MW Trinidad ¥y Tobago m Veneruela

Fuente: ADEX, 2015b.
Elaboracion: Propia, 2015.

e Acero reciclado fragmentado. EIl Perd genera aproximadamente 30.000 toneladas métricas
al mes, de las cuales solo el 50% son adquiridas por Aceros Arequipa. La cantidad
demandada por la empresa es de 60.000 toneladas métricas al mes, por lo que se hace
necesario importar grandes volimenes de chatarra. Otro factor que aumenta la dependencia
a las importaciones de la chatarra es la dificultad del mercado nacional para abastecer

chatarra fragmentada.

Participacién por pais de origen de la importacion de chatarra de Corporacion Aceros

PAL

Arequipa

83%

W Estados Unidos MW Bolivia B Chile ™ Mexico

Fuente: ADEX, 2015b.
Elaboracion: propia, 2015.
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Anexo 2. Desempefio operacional y comercial (continla de la pagina anterior)

Producto terminado

Corporacion Aceros Arequipa elabora productos largos e importa productos terminados para
abastecer la demanda local de productos planos. En el siguiente cuadro se presenta el mix de
productos de la esta empresa siderurgica.

Mix de productos de Corporacién Aceros Arequipa

TIPO PRODUCTO

Barra de construccion, alambrén,
Largos .

perfiles

Planchas de acero, mallas de acero,
Planos . :

bobinas galvanizada
Otros Clavos, cintas metricas, otros

Fuente: Corporacion Aceros Arequipa, s.f.
Elaboracion: Propia, 2015.

Para un mejor detalle se pude apreciar el siguiente grafico:

Mix de productos de Aceros Arequipa

Barras dﬁ Perfiles
construccion

Alambron

Planchas

Mallas Planchas onduladas

Fuente: Corporacién Aceros Arequipa, s.f.
Elaboracion: Propia, 2015.
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Anexo 2. Desempefio operacional y comercial (continda de la pagina anterior)

Produccién

El volumen de produccidn en el afio 2014 registr6é un crecimiento del 11% con respecto al afio
anterior, lo que se debe a la utilizacion del nuevo tren de laminacion, con una capacidad
nominal de 650.000 toneladas métricas al afio, dadas durante el periodo 2014, tren que fue
instalado en abril del 2013. En el siguiente grafico se muestra la evolucion de los Gltimos cinco
afios de la produccion de Corporacion Aceros Arequipa, resaltando principalmente que su nivel
de produccion es inferior a su venta, cubriendo esta escasez con productos importados como
barra de construccion y planchas metélicas; proporcionandole a la empresa un mix de productos

mas atractivo frente a sus clientes.

A inicios del 2011, Aceros Arequipa realiz6 una inversion para la construccion de un nuevo tren
de laminacion, incrementado su capacidad en el 2014 de 700.000 toneladas métricas al afio a
1.350.000 toneladas métricas al afio, con el objetivo de abastecer la escasez de los productos
largos y reducir la dependencia de las importaciones. Los productos planos se siguen

importando para abastecer la demanda local.

Produccién y ventas de Aceros Arequipa

1,200 -

1007
1,000 - 939 913 925

Miles T

793

5

720
el8 623

2014 2013 2012 2011 2010

m Produccién m Ventas

Fuente: Corporacion Aceros Arequipa, 2012, 2013, 2014, 2015a.
Elaboracion: Propia, 2015.

Por otro lado, se tiene que la mayor participacion de la produccion se encuentra en las barras de

construccion que representan el 85% en la actualidad.
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Anexo 2. Desempefio operacional y comercial (continda de la pagina anterior)

Participacion de la produccion por familia de producto

2014 2013 2012 2011 2010

m Barras de construccidn / Alambron m Perfiles, cuad rados y red ond os lisos, otros.

Fuente: Corporacién Aceros Arequipa, 2012, 2013, 2014, 2015a.
Elaboracion: Propia, 2015.
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Anexo 3. Analisis de las ventas

Ventas
Durante el altimo afio se lograron vender alrededor de S/. 2.403 millones, cifra que representd
un crecimiento del 12% con respecto al ejercicio anterior, dentro de los cuales el 85% representa

a la venta nacional y el 15% a las exportaciones.

Evolutivo de ventas de Aceros Arequipa de productos de acero, por destino

- 2.034 1037
& 2.000 1.872 -
i 1.835 1.772
=
o
= 1.500
1.000
500
230 175
o . :
2014 2013 2012 2011 2010

m Nacionales m Exportaciones

Fuente: Corporacién Aceros Arequipa, 2012, 2013, 2014, 2015a.
Elaboracion: Propia, 2015.

Con un sector el sector construccion que crecio a un ritmo de 1,7% durante el 2014, se genero
una evolucion moderada en la venta de la linea de barras corrugadas. Las bajas tasas de

crecimiento de la inversion publica y privada explicaron el débil crecimiento del sector.

Evolutivo de ventas de Aceros Arequipa de productos de acero, por familia

2.000 | 1.852

1.800 - 1.668 1.592
1.600 - 1.498
1.400 -|
1.200
1.000 -
800 -
600 -
400 - 314 282 322 315
200 | 237 200 256 251
0 - T T T |

2014 2013 2012 2011

Millones S/.

M Barras de construccion y alambron ™ perfiles y barras lisas planchas bobinas y otros

Fuente: Corporacion Aceros Arequipa, 2012, 2013, 2014, 2015a.
Elaboracion: Propia, 2015.
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Anexo 3. Andlisis de las ventas (continta de la pagina anterior)

Con respecto a las exportaciones también hubo un incremento considerable del 38% con
respecto al afio anterior. Los mayores crecimientos se dieron por exportaciones a Estados
Unidos y a Colombia; con relacion al mercado boliviano, éste continia siendo el principal
destino.

Exportacién de acero de Corporacioén Aceros Arequipa (en millones de nuevos soles)

.. 90,0 - 886 85,1
E 80,0 - 76,2
-::—=" 70,0 -

60,0 |

50,0

40,0 -

30,0 | 29,1

20,0

10,0 | 7,5 6.55,0

0,0 T .

2014 2013 2012 2011 2010
H Bolivia ™ Estados Unidos Colombia

Fuente: ADEX, 2015c.
Elaboracion: Propia, 2015.
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Anexo 4. Andlisis de riesgos

Riesgos operacionales

Incremento en costos de energia. Los incrementos en los costos de energia pueden afectar
adversamente los margenes futuros de Corporacion Aceros Arequipa. Sin embargo, los
cambios en el costo de energia pueden ser anticipados por la gerencia. De hecho, Aceros
Arequipa junto con UNACEM S.A.A (fusion de Cementos Lima y Cemento Andino)
participa como socio de CELEPSA (10% de participacion), empresa que cuenta con las
autorizaciones para desarrollar y operar una central hidroeléctrica de 220 MW, utilizando
los recursos hidricos del rio Cafiete. Se espera que CELEPSA, en el futuro, se pueda
convertir en una fuente de energia confiable para Aceros Arequipa.

Desabastecimiento de insumos. Como se menciond antes, Corporacion Aceros Arequipa
cuenta con una planta de hierro esponja en Pisco para asegurar el abastecimiento oportuno al
mercado nacional, con lo cual ha mitigado el riesgo de abastecimiento. Los pellets de hierro
que se requieren para la produccién de hierro esponja son abastecidos en su totalidad por
Shougang Hierro Perd S.A. Por otro lado, la compafiia viene realizando esfuerzos por
desarrollar yacimientos de hierro para asegurar su abastecimiento futuro (Corporacién

Aceros Arequipa, 2015a).

Riesgos de mercado

Fluctuaciones en el precio del hierro y el acero. Los ingresos y margenes dependen de un
factor que no puede ser controlado del todo por la compafiia: el precio de mercado del acero,
asi como de su principal insumo, el hierro. Al respecto, como se menciond, se tiene que los
precios del acero han venido cayendo por la oferta de acero barato chino. Sin embargo, en
vista que en el Per( son dos las principales empresas siderdrgicas que abastecen al sector
construccion, no se espera que estas fluctuaciones afecten en la misma magnitud a los
precios del mercado local. Es importante sefialar que la mayor parte de la produccion de la
empresa abastece el mercado local y las barreras de entrada para que nuevos
productores/distribuidores abastezcan el mercado peruano son altas, basicamente por la
complejidad de la cadena logistica, los costos de transporte, y al tamafio del mercado

peruano.
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Anexo 4. Andlisis de riesgos (continta de la pagina anterior)

Por otro lado, como se observo previamente, varios paises, entre ellos el Per(, han realizado
reclamaciones antidumping™ contra el acero chino, por lo que, se esperaria que estos paises
impongan medidas de proteccion contra las exportaciones chinas, aspecto que a permitiria
devolver la estabilidad de los precios. En conclusion, no se esperaria que esta tendencia de
reduccion de precios continte mas alla del 2016.

Con respecto al hierro, Aceros Arequipa se abastece basicamente de hierro esponja de
Trinidad y Tobago, y de acero reciclado, en un 50% del mercado local y en un 50%
importado. De esta manera, es mas probable que los margenes de Aceros Arequipa se
mantengan o incrementen, siempre que los niveles de produccidn se incrementen o, por lo
menos, se mantengan.

e Fluctuaciones de tipo de cambio. Corporacion Aceros Arequipa estd expuesta a las
fluctuaciones del tipo de cambio, en especial con respecto al abastecimiento de hierro
esponja y del acero reciclado importado. No obstante, es usual que estos cambios en los
precios, producto de variaciones del tipo de cambio, se trasladen a los usuarios finales. Con
respecto a las exportaciones, la depreciacion del nuevo sol con respecto al délar incrementa
la competitividad de los productos exportados, aunque dicho impacto sea menor, si se
considera la mayor oferta de acero en los mercados internacionales. Por otro lado, los
niveles de exportacion ain no son significativos en relacion a las ventas totales de la

compafiia (aproximadamente el 15% de las ventas).

Riesgo politico

Las préximas elecciones del 2016 tienen un impacto en el rezago de las inversiones privadas y
publicas, y con ello un efecto en el sector construccién. No obstante, no se vislumbra un
potencial candidato que pretenda un cambio en el modelo econémico, por lo que se esperaria

gue este impacto Séa menaor.

Riesgos econémicos
El crecimiento del sector construccion se ha afectado por la coyuntura econémica actual, en
especial en lo concerniente a la inversion privada. Aun cuando se esperaria un mayor impulso a

la inversion pablica, el gobierno no ha podido dinamizarla en la medida que se esperaba.

De hecho a fines de abril de 2015, INDECOPI aplicé medidas antidumping a los tubos de acero importados de
China.
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No obstante, es importante sefialar que la mayoria de los principales proyectos adjudicados por
el Estado como la Linea 2 del Metro de Lima, Chavimochic, Nodo Energético del Sur del Peru,
el Aeropuerto de Chinchero, entre los otros (mas de US$ 14.000 millones de inversion
adjudicados entre los afios2011 y 2014), se encontraran en fase de construccion entre los afios

2015 a 2020. Este aspecto permitiria mitigar la caia del sector construccion.

Por el lado internacional, la ralentizacion de la economia China y la alta capacidad instalada de
su industria acerera, que la incentiva a incrementar sus exportaciones de acero, continuara
generando presiones a la baja, en especial en los precios internacionales al acero en los afios
2015 y 2016, luego de lo cual se esperaria que se estabilicen en la medida que se acojan mas

medidas de proteccidn ante las importaciones chinas.

Matriz de riesgo

De acuerdo a lo analizado en los acapites anteriores, se procede a construir la matriz de riesgo
probabilidad/impacto, donde se puede concluir que los principales riesgos estan asociados a que
la desaceleracion del crecimiento chino continude y, por el lado interno, que el crecimiento del

sector construccion sea menor al observado en los afios anteriores.

Ambos aspectos, a su vez, pueden generar presiones para que los precios de los productos
guecomercializa Aceros Arequipa se vayan a la baja. A su vez, es importante sefialar que, a un
menor nivel de precios y a un menor nivel de produccion, se esperaria que los margenes de la
empresa caigan. Estos aspectos serviran de base para configurar los escenarios con los que se

valorizara a la empresa.
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Matriz general de riesgos

Alta

Medio

Probabilidad

Bajo

Fuente: Elaboracion propia, 2015.
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Metodologia

Para el desarrollo de la valorizacién se han utilizado dos metodologias: la primera, la
valorizacion a través del flujo de caja descontado; y, la segunda, a través del uso de multiplos
comparables. La primera se utiliza como metodologia principal para la determinacion del valor
de la accion de Corporacion Aceros Arequipa, mientras que la segunda se utiliza como

metodologia de contraste.

Tasa de descuento

Estimacién del WACC

La tasa de descuento utilizada para calcular el valor presente de los flujos futuros fue
determinada aplicando el método del costo promedio ponderado del capital (CPPC - WACC).
Bajo este esquema la tasa de descuento refleja los costos de oportunidad de las fuentes de
financiamiento de la empresa (capital propio y deuda), para lo cual pondera dichos costos en

funcion a la estructura financiera de la empresa, de acuerdo a la siguiente formula:

WACC = Wd * Kd * (1 —Tax) + We x Ke

Donde:

wd : Porcentaje de participacion de la deuda financiera en la estructura de
financiamiento de la empresa.

We : Porcentaje de participacion del capital en la estructura de financiamiento de la
empresa.

Kd : Costo promedio de la deuda

Ke : Costo de capital del accionista

Tax Tasa impositiva

Costo de la deuda

Para determinar el costo de la deuda de Corporacién Aceros Arequipa se consideran las tasas
pactadas con las entidades financieras. A septiembre del 2015 la empresa contaba con seis
financiamientos, cinco créditos en moneda extranjera y uno en moneda nacional, por un monto
total de S/.884 millones.
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No obstante, en vista que la valorizacién se realiza para un periodo de mediano a largo plazo,
para determinar la tasa de endeudamiento promedio de la empresa se tomara en cuenta solo la
deuda de mediano y largo plazo; es decir, no se considerara la deuda para financiamiento de
capital de trabajo por S/. 315 millones. De esta forma, se tiene que tomando como referencia la
deuda de mediano a largo plazo, el costo promedio ponderado del financiamiento de Aceros
Arequipa asciende a una tasa de 5,3%.

Calculo del Kd

onto 30/09/15|

S/.(000)

Entidad ;Tipo prestémoé Moneda

BCP | 284117

Interbank !

Leasing |

Otras entidades

. Leasin
financieras [ 9

Uss 15.693

5,74%

Préstamos

Costo de deuda

169.693
79.789
568.080

5,80%
3,81%

Fuente: Corporacién Aceros Arequipa, 2015b.
Elaboracion: Propia, 2015.

Tasa impositiva
La tasa de participacion a los trabajadores para una empresa industrial es de 10% vy la tasa del
impuesto a la renta vigente es de 28%; por lo que, para efectos del célculo del WACC la tasa de

impuesto neta tedrica para esta compafiia es de 35,2%.

Estructura de financiamiento (Wd, We)
El patrimonio se ha determinado tomando la valorizacion de mercado al 30 de septiembre del
2015, el cual asciende a S/. 478 millones. Por otro lado, como se menciond, la deuda financiera

registrada a septiembre del 2015 asciende a S/. 884 millones.

16 para fines del calculo, las tasas en nuevos soles se convierten a su equivalente en ddlares mediante el modelo de
paridad de monedas. Por otro lado, es posible que en la actual coyuntura de los mercados financieros, las tasas de
interés corporativas sean mas altas que las pactadas por Aceros Arequipa; sin embargo, para ver ese efecto, se
realizara el andlisis de sensibilidad de la valorizacion con respecto a variaciones de la tasa de la deuda.
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Estructura de capital

ESTRUCTURA DE CAPITAL

Deuda millones S/. 884

MKT cap millones S/.

WA e 80%

We 35%

Fuente: BVL, 2015a, 2015b; Corporacion Aceros Arequipa, 2015b.
Elaboracion: Propia, 2015.

Costo de capital (Ke)

Para determinar el costo de capital se ha aplicado el modelo CAPM, por el cual el costo de
capital se calcula a partir de la tasa libre de riesgo, el beta y la prima de riesgo de mercado. Para
estos parametros se toma al mercado norteamericano, en vista que es un mercado maduro y
profundo. Adicionalmente, se esta considerando un ajuste por el riesgo pais del PerQ, en vista
que es el mercado donde opera y vende su produccion (Bolivia es su principal mercado de

exportacion; sin embargo, el porcentaje no resulta representativo para realizar un ajuste al Ke).

De lo anterior se tiene:
Ke=Rf + B *(Rf —Rm)+ Rp

Donde:

Ke : Costo de capital del accionista.
Rf : Tasa libre riesgo.

b : Beta de la accion.

Rf — Rm: Prima de riesgo de mercado.
Rp : Riesgo pais.

Tasa libre de riesgo (Rf)

Para la estimacién de la tasa libre de riesgo se ha considerado el promedio aritmético de los
rendimientos del bono del tesoro americano a 10 afios, de los Gltimos 36 meses, teniendo en
cuenta que en este periodo mitigaria el riesgo de reinversion y cambios en la tasa. La tasa libre

de riesgo es 2,3%.
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Beta (B)

El beta representa la correlacion entre el rendimiento de una accion y el promedio del
rendimiento de una cartera de acciones (mercado). Para la estimacion del beta de Aceros
Arequipa, como primer paso se parte de informacion del mercado accionario de Estados Unidos
por cumplir con las condiciones necesarias (madurez, profundidad y liquidez) para el uso
adecuado del modelo CAPM. Ademas, en este mercado existe gran disponibilidad de
informacidn estadistica para realizar el célculo del Ke y ajustar el resultado para su aplicacion
en nuestro medio.

De acuerdo con este planteamiento, se considera los retornos mensuales de los Gltimos cinco
afios de dos empresas comparables en el sector sidertrgico -productos largos- en los Estados
Unidos. Para el célculo del beta se realiza la regresién de dichos retornos con los rendimientos
del indice S&P 500 (Bloomberg L.P 2015d). Luego de obtener el beta de cada empresa; cada
caso se desapalancd en funcidn a la estructura D/E de cada empresa. Finalmente, los betas
desapalancados de las empresas de la muestra son promediados, ponderandolas por su nivel de
activos®’, para finalmente obtener el B desapalancado del sector siderurgico norteamericano

correspondiente a 0,91.

Beta desapalancado del sector siderdrgico americano

: i STEEL
CONCEPTO { PROMEDIO : DYNAMICS :NUCOR CORP
: ' INC
B apalancado

B desapalancada :

iMarket cap (en MM US$) i :

\Deudatotal en MM US$) i i 3773i 7407
{Activo total (en MM US$) i 7.932 19.408 :

Fuente:; Bloomberg L.P., 2015d.
Elaboracion: Propia, 2015.

A partir del beta desapalancado es necesario reapalancar el beta a la estructura financiera de

Aceros Arequipa, para lo cual se ha considerado la siguiente férmula:

YEl nivel de activos de cada empresa se calcula de manera indirecta a través de la suma de la capitalizacion de
mercado mas el pasivo total de cada empresa.
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D
Breapalancada = Bdesapalancada * (1 + (1 — Tax) * E)

Luego de aplicar la formula, se obtiene un [ reapalancado a la estructura de capital de

Corporacion Aceros Arequipa equivalente a 2,01.

Beta reapalancado para Aceros Arequipa

B ACEROS AREQUIPA

Deuda millones S/. : 884

MKT cap millones S/.

B desapalancada
B reapalancada

Fuente: BVL, 2015a, 2015b; Corporacion Aceros Arequipa, 2015b.
Elaboracién: Propia, 2015.

Prima de riesgo (Rm-Rf)

Como referencia se ha considerado el promedio geométrico de la prima de riesgo (expresada
como la diferencia del rendimiento promedio del mercado y los T-bonds a 10 afios) del periodo
1928-2014, el cual tiene un valor estimado de 4,60%.

Riesgo pais (Rp)

Como referencia se ha tomado la tasa promedio de riesgo pais de Pert (EMBI) del 2014 el cual
asciende a 120 pbs, esta tasa es ajusta por el factor de correccién de volatilidad relativa del
mercado de renta variable local con respecto a la cotizacién de la deuda soberana (1,9), con lo

cual resulta una estimacion del riesgo pais de 2,3%.

Riesgo de iliquidez
Asumimos la misma prima por iliquidez que proponen los analistas de Credicorp Capital que es
del 20%. Teniendo en cuenta todos los componentes para calcular el costo de capital (Ke), se

obtiene una tasa de 33,8%.

E| (ltimo informe de Credicorp Capital (2015) sefiala que incluyen un descuento por iliquidez del 20%. En el
informe del afio 2014 esta prima ya bordeaba dicha cifra.
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Ke de Acero Arequipa
Ke ACEROS AREQUIPA

Tasa libre de riesgo (Rf) 2,3%
Breapalancada i 201
Prima de riesgo (Rm-Rf) 4,6%

Riesgo pais

Riesgo de iliquidez |

Fuente: BCRP, 2015; Damodaran, s.f.
Elaboracion: Propia, 2015.

Finalmente, sobre la base de los componentes del WACC y aplicando los parametros a la
férmula de calculo, se obtiene un WACC de 14,1% en ddlares norteamericanos. Luego, al
aplicarse el modelo de paridad para el ajuste cambiario (inflacion PEN/USA), se obtiene un

WACC de 18,1% en nuevos soles.

WACC de Acero Arequipa
WACC ACEROS AREQUIPA

Inflacion USA

Inflacion PEN

Fuente: Elaboracion propia, 2015.
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Esquema del célculo del WACC
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WACC terminal

Para el calculo del WACC terminal se modificé la estimacion del beta pasando de 2,01 a 1,00,
para lo cual se asume que en el largo plazo el beta de una empresa madura tiende a 1. EI WACC
calculado sobre la base de estos ajustes es de 12,5% (en nuevos soles).

Valorizacion por flujo de caja descontado - Proyecciones

Horizonte de evaluacion
Para el desarrollo del modelo se han proyectado flujos de caja para 10 afios. Los flujos de caja
mas alla del horizonte de evaluacion estaran representados en el valor terminal, como se

observara mas adelante.

Ventas
Para la proyeccion del volumen de ventas local consideramos la variacion de los drivers del

sector siderurgico:

e Barra de construccion y alambrones (75% de las ventas local) se va a proyectar en base al
sector construccion.

e El analisis de regresion considera los datos histéricos del PBI de construccion, ultimos 20
afios, como resultado se obtuvo que por cada punto porcentual de variacion del sector
construccion 1,23 veces crecia la demanda de acero, lo que indica una fuerte correlacion
entre ambas variables.

e Para la proyeccién del sector construccion durante el horizonte de evaluacion se considera
las variacion porcentual pronosticada por Apoyo Consultoria (2015) para los proximos tres
afios; y para los siete afios siguientes se considera el valor pronosticado para el 2017.

e La demanda de barra de construccidon local se pronostica sobre la base de la proyeccion del
sector construccion mediante el modelo de regresion lineal. De la demanda proyectada de la
barra de construccion, se considera que el 50% -participacion obtenida en el 2014- es

abastecido por Aceros Arequipa durante el periodo de evaluacion.
El volumen de las exportaciones se proyecta sobre la base del prondstico para Latinoamérica del

Fondo Monetario Internacional (FMI 2015), se toma en cuenta el PBI boliviano (Bolivia

representa 70% de las exportaciones) y se prevé a largo plazo una variacion del 3,5%.
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Con respecto a los precios, segun los pronostico de ALACERO (Martinez 2015) durante los
préximos cuatros afos el precio del acero seguird bajando debido a la sobreoferta de China. Con
esta premisa se asume que para el periodo 2015-2018 el precio decrecera entre 2,5% y 7,5%
(descenso promedios durante los afios 2011-2014). Para los demas afios se considera que el
precio, luego de esta caida, se mantiene. Estos precios proyectados son ajustados de acuerdo a la
proyeccion de inflacion en soles e inflacion en doélares, segun las proyecciones del reporte de
inflacion del BCRP (2015c).

Para ser consistente con los resultados de la empresa obtenidos al tercer trimestre del 2015
(Corporacién Aceros Arequipa 2015c)", la variacién del volumen de venta se ajusta a 0%, el
precio promedio se estima que desciende en 7% y la inflacion PEN y USA se considera en 4,0%

y 0,5%, respectivamente. Para los demas periodos se mantienen las proyecciones indicadas.

Sobre la base de lo descrito en lineas anteriores se proyectan las ventas:

Ventas proyectadas

2014 2015 P 2016 P 2017 P 2018 P 2019 P 2020 P 2021 P 2022 P 2023 P 2024 P

Venta

Venta TM 1.007.000 1.007.000 1.019.501 1.042.628 1.091.199 1.168.213 1.251.030 1.340.103 1.435.923 1.539.016 1.649.955

Precio (S/./ ™™ 2.387 2.287 2.141 2.044 1.992 2.032 2.073 2.114 2.157 2.200 2.244
Venta MIL S/.  2.403.306 2.303.196 2.182.328 2.130.637 2.174.144 2.374.143 2.593.300 2.833.501 3.096.822 3.385.546 3.702.182

Var (%)  11,8% -4,2% -5,2% -2,4% 2,0% 9,2% 9,2% 9,3% 9,3% 9,3% 9,4%

Fuente: Elaboracion propia, 2015.

Acciones comunes y acciones de inversion

No obstante las acciones comunes y acciones de inversion tienen los mismos derechos con
respecto a la distribucién de los flujos de dividendos de la empresa, en el mercado se observa
que las acciones comunes son mas valoradas por los inversionistas, lo que tiene relacion con la

posibilidad de ejercer control en la empresa.

Al tercer trimestre del 2015, Corporacién Aceros Arequipa (2015c) indica que a septiembre del 2015 lleva una
caida en el nivel de ventas de aproximadamente 3% en comparacion al mismo trimestre del 2014, principalmente por
un efecto de caida en los precios.
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Al precio que se paga en el mercado por una accion comun por encima del precio de la accién
de inversion se le denomina prima de control. En la siguiente figura se representa la curva con la
variacion de la prima de control en los Gltimos afios (desde enero del 2012), sobre la base de los
precios de las acciones comunes y de inversion al Gltimo dia habil de cada mes.

Prima de control en Aceros Arequipa
20,0%
80,0% -
70,0% -
60,0% -
50,0% -

40,0% - l \

30,0% - 7 =

—]
B
—

20,0% -

10,0% -

0,0% L S e e N e e e S B e B e N

Fuente: Elaboracion propia, 2015.

La prima de control para Aceros Arequipa ha llegado hasta un tope de 78% en abril del 2012. Si
tomamos como referencia al precio de los Gltimos 12 meses (octubre del 2014 a septiembre del
2015), se tiene que la prima ascendio a aproximadamente 40%; si tomamos como referencia los
promedios de los Gltimos 24 y 36 meses, tenemos que la prima converge a 30%. De esta forma,
para determinar los valores fundamentales de la accién comin y de la accién de inversion, se
tomara como referencia una prima de 30%.

Consecuentemente, para el calculo del valor de la accion comin y accion de inversion se tomara
como referencia la siguiente expresion:

VFP = NT'OAC * VAC + NT'OAI * VAI
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Donde:

VFP
Nroac
Nroa
Vac
VAI

Valor financiero del patrimonio (resultado de la valorizacion).

Ndmero de acciones comunes emitidas.
NuUmero de acciones de inversion emitidas.
Valor de la accién comun.

Valor de la accién de inversion.

Si se tiene que:

VAC = VAI * (1 + 30%)

Entonces se tiene que:

VFP

Vi =
Al (NT'OAI + NT'OAC * (1 + 30%))

Con lo que se tiene que en funcidn a la valorizacion realizada se tiene que:

VAC
VAI

0,59
0,45

Simulacién de Montecarlo

Se recurre al método denominado simulacion de Montecarlo que pertenece al grupo de los

modelos probabilisticos de simulacion. Se introducen en el modelo financiero los supuestos

establecidos y a través del software @RISK se simulan los resultados. EIl programa reemplaza

de manera probabilistica los supuestos (10.000 veces) generando un resultado puntual con una

probabilidad de ocurrencia, lo cual brinda mayor informacion para el analisis que un modelo de

evaluacion determinista y, por lo tanto, facilita el proceso de toma de decisiones.
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Se asumieron funciones de distribucion triangulares para cuadrar los escenarios. Se considera
que valores menores a los del escenario pesimista llevarian a la empresa a tomar otro tipo de
decisiones que no se consideran normales; asi mismo, Aceros Arequipa seria pasible de una
adquisicion hostil.

Valorizacion por multiplos comparables

Se estiman los ratios comparables de Aceros Arequipa:

Estimacién de multiplos de Aceros Arequipa

Promedio | Promedio
2012 2013 2014 2015

2012-2014 @ 2013-2015
Cotizacion 2,00 0,95 0,78 0,45 1,24 0,73
Price/earnings 41,00 40,11 10,77 6,00 30,62 18,96
Price/book 1,46 0,55 0,43 0,25 0,81 0,41
Price/sales 0,87 0,42 0,31 0,19 0,53 0,30
Dividend yield % 0,01 0,00 0,03 0,00 0,01 0,01

Fuente: Elaboracion propia, 2015.

Otros analistas utilizan a SIDERPERU como comparable sin embargo por estar en su 90%
controlada por GERDAU S.A. y su bajo nivel de cotizaciones registradas no permite una
correcta apreciacion de sus multiplos. En ese sentido se decide por compafiias que estén
ubicadas en América y que dentro del segmento de negocio principal se encuentre el sector
construccion, ademas que sea una empresa madura, es decir, con mas de 30 afios de

operaciones.
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Entre los afios 2010 y 2014 el PBI de construccién mostré un crecimiento sostenido, registrando
un incremento de 1,6% en el afio 2014, debido al aumento del consumo interno de cemento en
2,4% y al del avance fisico de obras de 0,1%. Sin embargo, durante los primeros nueve meses
del afio 2015 ha sufrido una caida constante de 7,7% respecto al mismo periodo del afio anterior.
De acuerdo con Apoyo Consultoria (2015) el sector volveria a recuperarse en el afio 2017

aunque no en los niveles de afios anteriores®.

Variaciones % anuales del PBI global y del sector construccién 2010-2014 (afio base 2007)

2014
2013
2012
2011

17.8
2010

8.5

H Construccion M Global

Fuente: BCRP, 2015c.
Elaboracion: Propia, 2015.

El principal componente del PBI de construccion es el consumo interno de cemento, el cual
crecid 2,4% en el afio 2014. De acuerdo con el INEI (2015a), dicho incremento se debid,
principalmente, a la inversion en proyectos mineros y obras viales, a la construccion de oficinas
empresariales, obras habitacionales y universidades, asi como a la mayor inversion en
infraestructura portuaria. Sin embargo, a partir de noviembre de 2014 el consumo interno de

cemento presenta una tendencia a la baja.

2 para los afios 2016 y 2017, Apoyo Consultorfa (2015) proyecta un crecimiento en el sector construccién de -2,1%
y 2,0%, respectivamente.
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Consumo interno de cemento junio 2012-junio 2015 (en toneladas métricas)
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Fuente: INEI, s.f.
Elaboracion: Propia, 2015.

Otro componente importante del PBI de construccion es el avance fisico de obras, el cual
registré un ligero aumento de 0,1% en el afio 2014 que, de acuerdo al INEI (2015), estuvo
sustentado principalmente en la mayor inversion del gobierno nacional en obras como

infraestructura vial, servicios basicos y edificios no residenciales, pero perjudicado por la caida
en la inversién regional de 9,8%.

Por otro lado, de acuerdo con la Cadmara Peruana de la Construccion (CAPECO, 2015a) la
mayor actividad edificadora en Lima Metropolitana y el Callao durante el 2014 estuvo destinada
a viviendas (68%), seguido de oficinas (16%) y locales comerciales (2%). Del total de la
actividad edificadora, la oferta estuvo compuesta por 3.421.108 m?, siendo la oferta total de
vivienda el 74% de dicha area, lo que significé un incremento de 37,45% respecto al afio 2013.

Dentro de la oferta total de vivienda el 98% es destinado a departamentos y el restante 2% a
casas.

Por el lado de la demanda, segin CAPECO (2015b) la mayor parte de hogares que se encuentra
insatisfecho esta en aquellas viviendas que no superan los US$ 80.000, dado que las

constructoras concentran su oferta en aquellos niveles socioeconémicos de mayor ingreso.
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Demanda insatisfecha por precio de vivienda (en namero de viviendas)

Precio de la vivienda en

DT ELGE]
uss$ efectiva

DT ELGE]
insatisfecha

Oferta inmediata

Hasta 40.000

Entre 40.000 y 80.000
Entre 80.000y 120.000
Mas de 120.000

Fuente: CAPECO, 2015a.
Elaboracion: Propia, 2015.

209.334
136.376

42.251

564 208.770

9.679 126.697

55.583 7.132 48.451
10.577 31.674

Sin embargo, el mercado de viviendas se vio afectado en el afio 2014, registrandose una caida

en la venta de viviendas nuevas, pasando de 22.000 unidades vendidas en el afio 2013 a casi

17.000 en el afio 2014. De acuerdo con Scotiabank (Asmat 2014), esta caida se debid a la

reduccion de la inversion privada, las restricciones mas estrictas para la obtencién de créditos

hipotecarios para vivienda, y el incremento del tipo de cambio sol/ddlar.

Lima Metropolitana: Venta de
viviendas nuevas 2006-2014

(en miles de unidades)

22 2119 34

2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006

Fuente: CAPECO, 2015b, y BCRP, s.f.a.
Elaboracion: Propia, 2015.

Lima Metropolitana: Precios de
venta de viviendas (US$/m?) y
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En ese sentido, el crédito hipotecario para viviendas ha crecido a tasas de dos digitos® en los
altimos cuatro afos; sin embargo, el crecimiento del mismo se desacelerd en el afio 2014 (15%
versus 21% en el 2013), aun cuando las tasas asociadas a dichos créditos han estado
decreciendo. A septiembre del 2015 las tasas para préstamos hipotecarios para vivienda en
moneda local alcanzaron el 8,9% y para moneda extranjera el 8,2%.

Saldo de créditos hipotecarios Tasa de interés de los créditos
2010-2014 hipotecarios septiembre 2012-
(en millones S/.) marzo 2015 (%)

e ——
9'6 __—-"-h\___
Para préstamos en moneda local
Para préstamos en moneda extranjera 8,9
8,6
8,2
T L .
SSSEEESSZISESSEESES
: 3 E 23 23T 33 : 353
2014 2013 2012 2011 2010 ?E%gg-—?ﬁ%gg-—?E%ggﬁg

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), s.f., y BCRP, 2015d.
Elaboracion: Propia, 2015.

2L En el 2012 y 2013 crecid en 23% mientras que en el 2014 aumentd en 16%.
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En el afio 2014 la mineria metalica se contrajo 2,1% respecto al afio 2013, principalmentedebido
a la menor produccion de oro en -10,4% y del zinc en -2,4% y, en menor medida, a la caida de
la produccion de molibdeno en -6,2% y a la del estafio en -2,4%. En el trascurso de enero a
septiembre del 2015, el PBI minero metalico registr6 un crecimiento de 12,3% respecto al
mismo periodo del afio anterior, habiendo aumentado, en el mismo periodo, la produccion de
cobre en 16,4%%.

Variacion % anual del PBI minero metalico 2010-2014 (afio base 2007)

2015/2014
Ene-Ago

21 5014 11,34%
2013
2012
-1 2011

-7 2010

Fuente: BCRP, 2015b.
Elaboracion: Propia, 2015.

De acuerdo con Apoyo Consultoria el sector mantendria su crecimiento en los siguientes afios,
cerrando el afio 2015 en un crecimiento de 10,5% y proyectando para el afio 2016 y 2017

aumentos de 12,7% y 13%, respectivamente.

Las exportaciones mineras han presentado un decremento en los Ultimos tres afios, habiéndose
reducido de US$ 27.526 millones FOB en el afio 2010 a US$ 20.545 millones FOB en el afio

2014, siendo cada vez menor su participacién en el total de exportaciones peruanas.

ZDe acuerdo con el BBVA Research (Perea et al., 2015) la mayor produccion de cobre aportara cerca de un punto
porcentual al PBI global peruano tanto en el afio 2015 como en el 2016 y 1,3% en el afio 2017.
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Exportaciones minero metélicas 2010-2014 (en millones US$ FOB)

Valores FOB en millones de USS Var % Export. Min.
2015 po 20152014
Ene-Ago 30.000 - 40,0 Ene-Ago
UsS 12,352 27.467 27.526 .
32,9 B
Millones N
25.000 - 23.789 30,0
21.903
20.545
20.000 - 20,0
15.000 - 10,0
10.000 ~ 0.0
5.000 - -10,0
o - -20,0

Participacion de las exportaciones mineras en el total de exportaciones (%)

57.0 59,4 61,2
2015 55,5
= = . . l
542

2014 2013 2012 2011 2010

Fuente: BCRP, 2015e.
Elaboracion: Propia, 2015.

En la misma linea se observé que los precios del cobre y del oro se mantienen en caida debido a
la desaceleracién de la economia china, lo que a su vez incentiva a un recorte en la inversion
minera.Para el BBVA Research la inversion minera cerrara el afio 2015 en US$ 7.000 millones,
al considerar que los grandes proyectos mineros estan en la etapa final de construccion y en el

corto plazo no se espera que empiecen proyectos nUevos.

Precio de metales diciembre 2005-noviembre 2015
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Fuente: Bloomberg, 2015c.
Elaboracion: Propia, 2015.
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Ya en el afio 2014 la inversidon minera se redujo en 11,7% desde los US$ 9.934 millones en el

afio 2013. Al igual que en afios anteriores, la mayor inversion se ha realizado en los

departamentos de Arequipa, Apurimac y Cusco.

Inversion minera 2010-2014 (en millones US$)
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Fuente: Ministerio de Energia y Minas (MINEM), 2015.

Elaboracion: Propia, 2015.
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