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Resumen ejecutivo
El presente trabajo tiene como objetivo principal determinar el valor intrinseco de la acciéon de
Unacem S.A.A. Se ha realizado una investigacion sobre la base de informacion publica,
entrevistas a funcionarios y visitas a la planta de Atocongo. Se recomienda la compra de la
accion de Unacem S.A.A.; al 5 de julio la accion presenta un valor de mercado de USD 0,77
sobre el cual se estima un potencial de apreciacion importante, dado el andlisis cuantitativo y

cualitativo.

Para alcanzar el objetivo, se han utilizado dos metodologias: flujo de caja descontado (usando
enfoque del Free Cash Flow to the Firm) y multiplos de empresas comparables. En la primera
metodologia se realizaron simulaciones de Montecarlo y andlisis de sensibilidad; mediante el
método de FCFF, el valor de accion encontrado fue de USD 0,87 por accion, valor que apoya la
recomendacion de este trabajo. Se procedid a realizar 100.000 simulaciones de Montecarlo
sensibilizando los principales factores a los que estd expuesta la empresa, entre ellos el WACC,
costo de capital, crecimiento de largo plazo y tipo de cambio; como resultado final se obtuvo

que el 74% de los resultados respaldan la opcién de compra.

Para las proyecciones de ventas del afio 2016, se realizd el analisis de los resultados de periodos
anteriores y representativos, para el crecimiento en ventas a partir de 2017 se utilizaron CAGR
de mediano plazo para electricidad y concreto; para la proyeccion del negocio Drake en Estados
Unidos se uso el crecimiento mencionado en la memoria anual de 7%, el cual esta respaldado
por los resultados del primer trimestre del 2016 que muestran la misma tasa de crecimiento en
relacion al primer trimestre del afio pasado; para la proyeccion del negocio Unacem Ecuador, se
ha usado la tasa de crecimiento proyectada del PBI de Ecuador, en el caso de las ventas de
cemento y concreto en Peru se espera que esta crezca igual que el afio pasado (2,9%), para el

mediano plazo se ha calculado un crecimiento de 5,1%.

Para el calculo del WACC se realizaron regresiones con el indice S&P/BVL Pert Select y el
analisis de la deuda de Unacem, el resultado fue un WACC de 7,71% y un WACC terminal de
8,25%. Se realizd una valorizacion por multiplos comparables con un grupo de empresas
cementeras, el multiplo elegido fue el ratio EV/EBIT cuyo resultado nos brinda un valor de
12,7x.



Su liderazgo en la zona centro del Pert, su eficiencia en costos, buena situacion financiera,
participacion internacional y sus niveles de eficiencia operativa permiten sostener la

recomendacion de compra.
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Capitulo L. Introduccion

Unién Andina de Cementos S.A.A. (Unacem) y subsidiarias, es una empresa peruana
perteneciente al Grupo Rizo Patron, tiene como actividades principales la produccion y
comercializacion de cemento y concreto. Una tercera actividad de negocio es la generacion de
energia eléctrica; cuenta con la planta de Atocongo en Lima, la cual tiene una capacidad de
produccion de 5,5 millones de TM al afio; la planta de Condorcocha en Junin, cuya capacidad
de produccion anual es de 2,1 millones de TM, y la Central Hidroeléctrica El Platanal, con una
capacidad de 220 MW. Unacem S.A.A nace en el afio 2012 con la fusiéon de Cementos Lima y
Cemento Andino, convirtiéndose en la mas importante productora de cemento en la zona centro
del pais, la localizacion geografica de sus dos principales plantas de produccion, su amplia red
de distribucion, los adelantos técnicos y su eficiencia operativa permiten a Unacem mantener

una posicion de liderazgo con el 49,60% de participacion en el mercado nacional.

Unacem cuenta con inversiones en Estados Unidos a través de Skanon Investments, propietaria
de Drake Cement, la cual posee una planta con una capacidad de produccion de 0,69 millones
de TM de cemento anuales; en Ecuador, a través de Inversiones Imbabura S.A., cuyas
subsidiarias conforman Unacem Ecuador, la misma que cuenta con una planta con capacidad de
produccion de 1,6 millones de TM de cemento anuales. A diciembre de 2015, Unacem cuenta
con un nivel de ventas consolidadas de USD 1.151.335.000, de los cuales un 76% se realiza en
Peru, 16% en Ecuador y 8% entre Estados Unidos y Chile; asimismo, la composicion de las
ventas indica que un 62% es cemento, 31% concreto y 7% en energia y potencia. Para un mayor

detalle sobre Unacem y sus subsidiarias ver anexo 1.

Unacem desarrolla sus actividades en el marco de los principios de buen gobierno corporativo, y
cuenta con un sistema integrado de gestion que le permite optimizar los procesos productivos;
asimismo, en el marco de la responsabilidad social empresarial, la empresa estd comprometida
con el desarrollo economico y social del Peru a través de la Asociacion Unacem, la cual realiza
alianzas estratégicas con diversos actores locales, nacionales e internacionales, que permiten la
colaboracion en aspectos de infraestructura social, salud, educacién, medioambiente y

relaciones comunitarias.

En el Peru existe un déficit de inversion en infraestructura y vivienda; la actual coyuntura
politica, el crecimiento del sector primario, de la construccion y de los proyectos relacionados

se establece como parte de la base para el crecimiento de la economia peruana.



Capitulo II. Descripcion del negocio

1. La empresa

Unién Andina de Cementos S.A.A. (Unacem) tiene sus origenes en el afio 1916, y durante estos
aflos ha venido creciendo a través de nuevas inversiones y adquisiciones (anexo 2). En julio de
2012 se acord6 la fusion por absorcion entre Cementos Lima y Cemento Andino, el objetivo
principal fue aprovechar las sinergias y mejoras operacionales de comercializacion y mercadeo
que resulten de la operacion conjunta de las distintas plantas de produccion. Cementos Lima
contribuyd con el 72%, mientras que Cemento Andino asumié el 28%, respecto al 100% del
valor de la empresa absorbente luego de la fusion. Esta fusion significé ahorros en costos de
produccion, fletes y gastos de administracion que mejoraron la liquidez, rentabilidad y fortaleza
financiera de la sociedad absorbente. Unacem cuenta con tres principales fuentes de ingreso:
cemento, concreto y energia eléctrica; y a través de sus subsidiarias, tienes operaciones en

Ecuador, Estados Unidos y Chile.

Al 31 de diciembre de 2015, el capital emitido esta representado por 1.646.503.408 acciones
comunes, cuyo valor nominal es de S/ 1. El Directorio de Unacem esta integrado por doce
personas, su plana gerencial estd conformada por diez personas, mds un representante del
Sindicato de Inversiones y Administracion en la Gerencia General (anexo 3). En el siguiente

grafico se describe la estructura de accionistas de Unacem al 31 de diciembre de 2015.

Grifico 1. Estructura de accionistas de Unacem a diciembre 2015
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ADMINISTRACION - SIA
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Fuente: Unacem. Elaboracion propia, 2015.



La produccion de cemento en el afio 2015 alcanzo un total de 5.564.807 TM, registrando una
disminucién de 2,7% en relacion con las 5.717.525 TM del afio anterior, y un ratio combinado
de utilizacion de 71,6%. La menor produccion de cemento responde a una menor demanda en el
mercado local resultado de la contraccion del sector construccion durante el afio 2015. A nivel
desagregado, la produccion en la planta Atocongo (Lima) fue de 3.677.928 TM, y en la planta
Condorcocha (Junin) de 1.886.879 TM.

La produccion de clinker en el 2015 fue de 5.516.496 TM, 7,3% menor que la alcanzada
durante 2014 (5.951.216 TM). Esta disminucion se debe, principalmente, a que el horno 2 de la
planta Atocongo estuvo parado por mantenimiento programado. Considerando la produccién de
ambas plantas, el ratio combinado de utilizacion en el 2015 fue de 82,6%, mientras que en 2014

fue de 89,0% (anexo 4).

A continuacion se muestra la produccion de los ultimos 5 afios.

Gréfico 2. Produccion de cemento por planta, 2011-2015 (en miles de TM)
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Fuente: Unacem, 2015. Elaboracion propia, 2015.

En la tabla 1 se muestra el porcentaje de utilizacion de todas las plantas de Unacem



Tabla 1. Plantas de Unacem

Capacidad Instalada | Produccion | Uso de

Planta Ubicacion
(TM de Cemento) 2015 Planta 2015
Planta Atocongo Lima - Pera 5.50 3.68 66.9%
Planta Condorcocha |Junin - Perti 2.10 1.89 89.9%
Planta Otavalo Otavalo - Ecuador 1.60 1.38 86.2%
Planta Arizona Arizona - Estados Unidos 0.69 0.47 67.2%

Fuente: Unacem, 2015. Elaboracion propia, 2015.

Los productos de Unacem son comercializados a través de dos modalidades: cemento

embolsado y cemento a granel, durante el 2015 representaron el 72,9% y el 27,1% del total del

despacho, respectivamente.

Por modalidad de cemento embolsado se comercializa los siguientes productos: Cemento
Andino, Cemento Sol, Cemento Atlas, Cemento Andino IP, Cemento Andino IPM,
Cemento Andino tipo V y Cemento APU.

Por modalidad de cemento a granel comercializa los siguientes productos: cemento Portland
tipo I, IP, IPM, GU y tipo V; se abastece, principalmente, a las empresas comercializadoras
de concreto premezclado, hidroeléctricas, mineras, petroleras, constructoras y empresas que
fabrican productos derivados del cemento. El porcentaje de ventas por modalidad se puede

visualizar en el anexo 5.

Propuesta de valor

La propuesta de valor de UNACEM busca maximizar la demanda de sus productos a través de

la configuracion optima de su oferta, la propuesta se basa en tres pilares:

Marca

Cemento Sol es la primera y unica marca del sector construccion en el Top 10 de Per,
segun el ranking “Las 50 marcas mas valiosas de América Latina BrandZ 2014” realizado
por Millward Brown. De acuerdo con el reporte de dicha entidad, Cemento Sol, marca

enfocada al sector masivo de UNACEM, alcanza un valor monetario de USD 137 millones.

La marca también esta en el “primero en la mente” de los autoconstructores; segiin Arellano

Marketing, el 75 % de limefios que autoconstruye sabe qué marca de materiales o acabados



comprar antes de empezar a construir y, en cuanto a las marcas de cemento que mas
conocen, Cemento Sol obtuvo el 98% de recordacion, ademas de indicar que los atributos de

mayor valoracion son calidad, marca y duracion, antes que precio bajo.

Lo comentado es relevante, debido a que existe influencia de la marca en la eleccion de
compra, contar con una marca propia fuerte y bien posicionada, asegura el mantenimiento

de la cuota de mercado.

e Portafolio de productos
El mercado de UNACEM cuenta con segmentos diferenciados, los cuales atiende a través
de sus cuatro marcas de cemento, cada una de las marcas muestra una relacion calidad-

precio en distinta proporcion:

0 Cemento Andino Ultra: cemento de calidad superior y precio por encima del promedio
del mercado.

0 Cemento Andino: cemento de calidad y precio por encima del promedio del mercado.

0 Cemento Sol: cemento de calidad y precio promedio.

0 Cemento Apu: cemento de calidad estandar y precio bajo.

Con la diferenciacion, UNACEM atiende las necesidades que se presentan en los diferentes

segmentos con una oferta determinada y pensada para cada uno de estos.

e Canal de distribucion
UNACEM cuenta con un canal de distribucion asegurado mediante la red Progresol, esta
red abarca distribuidores y mayoristas que se configuran como puntos de venta exclusivos y
facilmente identificables para el portafolio de productos de la compafiia. Asimismo, estos
puntos buscan llegar de manera mas eficiente a los decisores de compra, gracias a una

correcta gestion de almacenamiento de pedidos y transporte hasta ultimo destino.

3. Comercializacion

Unacem tiene como estrategia de comercializacion innovar en sus productos, servicios y canales

de venta, sus operaciones se enfocan en la ciudad de Lima y sierra central de Per. Sus

principales canales de venta son los siguientes:



e (anal ferretero tradicional, conformado por la red de ferreterias Progresol y ferreterias

independientes lideradas por empresarios emprendedores.

e (Canal moderno, conformado por los principales almacenes de mejoramiento del hogar como

Sodimac, Maestro (hoy comprada por Sodimac) y Promart. Canal de constructoras (compra

directa de las constructoras en grandes proyectos).

4. Evolucion de la accion de Unacem

En abril de 1994, Cementos Lima fue incluida en la Bolsa de Valores de Lima y, en mayo de

2011, se convirtié en una sociedad andénima abierta; en julio de 2012 se cambid el nombre de la

compaiiia a Union Andina de Cementos S.A.A. — Unacem, en prevision a la entrada en vigencia

de la fusion, la cual se produjo el 1 de octubre de 2012. Al 31 de diciembre de 2015, la

cotizacion de la accidn comun estaba en S/ 1,70 (no existen acciones de inversion).

Grifico 3. Evolucion del precio de la accion Unacem
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Fuente: Bolsa de Valores de Lima. Elaboracién propia, 2016.

Tabla 2. Precio de la accion de Unacem al 31/12/2015

Nombre de la accion

UNACEMCl

Numero de acciones

1.646.503.408

Valor nominal

S/ 1,00

Cotizacion cierre

S/1,70

Frecuencia de negociacion

61,90%

Precio promedio

S/ 1,624

Utilidad basica por accion

0,079

Relacion precio - utilidad

20,476

Fuente: Class&Asociados. Elaboracion propia, 2016.



Al 31 de diciembre de 2015, las acciones presentan una frecuencia de negociacion de 61,9%.
Por otro lado, desde el afio 2012 se muestra una reduccion en el precio de mercado de la accion,
producto de las perspectivas de desaceleracion econdmica mundial, depreciacion del nuevo sol
y presiones internacionales sobre los tipos de interés, factores que, en suma, afectaron el

desempefio local de los sectores construccion y mineria.

Las acciones de Unacem forman parte de los siguientes indices bursatiles:

e Ambito nacional

Indice General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL).

Indice Selectivo de la Bolsa de Valores de Lima (ISBVL).

Indice Selectivo Pera-15 (ISP-15).

Indice Sectorial - Industriales (Sector) y Minerales No metalicos (Subsector).

Indice Nacional de Capitalizacion (INCA).

O O O O O

e Ambito internacional

0 S&P Lima General (SPBLPGPT).
S&P Lima Industl (SPBLIPT).
S&P Lima Construccion (SPBLNPT).
S&P Peru Select (SPBLPSPT).
S&P Lima Select (SPBL25PT).

O O O o©

5. Politica de dividendos

Unacem mantiene una politica de dividendos estable, consistente en la distribucion, a partir del
afio 2015, de dividendos trimestrales en efectivo, dentro de un rango entre S/ 0,01 y S/ 0,02 por
accion emitida, con cargo a las utilidades acumuladas al 31 de diciembre de 2014, comenzando
por las mas antiguas y terminando por las mas recientes. En el afio 2014, la utilidad anual por

accion fue de S/ 0,52.



Tabla 3. Politicas de dividendos (en miles de S/)

CUENTA 2012 2013 2014 2015

Utilidad Neta del Ejercicio 359.794| 204.742] 334362 150.918
Dividendos repartidos 92.204 77.386 85.618 85.618
Dividendo por accion comiin 0,056 0,047 0,052 0,052

CANTIDAD DE ACCIONES
Total de acciones comunes 1.646.503 | 1.646.503 | 1.646.503 | 1.646.503 |

Fuente: Unacem. Elaboracion propia, 2016.

6. Financiamiento

Al 31 de diciembre de 2015, Unacem cuenta con un pasivo financiero de USD 1.529.547.000,

cuya composicion se muestra en la tabla 4. En el anexo 6 se presenta mayor detalle.

Tabla 4. Pasivo financiero

Porcion corriente Porcion no corriente Total
USD (000) USD (000) USD (000)
Pasivos Financieros 239,787 1,289,760 1,529,547
Porcion corriente Porcion no corriente Total
Sobregiros y Pagares Bancarios 3.3% 12.5% 15.8%
Bonos y deudas bancarias a largo plazo 12.4% 71.8% 84.2%
15.7% 84.3% 100.0%

Fuente: Bloomberg y Unacem. Elaboracion propia, 2015.

Los sobregiros y pagarés bancarios son, especialmente, para capital de trabajo, en tanto que la
tasa de interés es, principalmente, variable (Libor a 3 meses + 2.375) y parte de las cuales no
cuentan con garantias especificas y son renovados en funcion de las necesidades de capital de

trabajo del grupo. Los bonos son de tipo bullet, con pago de cupones trimestral.

7. Estrategia empresarial

En la busqueda por mantener una real capacidad de generar valor a largo plazo, Unacem posee

un plan empresarial basado en dos ventajas competitivas:

1) Mantener una posicion de liderazgo mediante la expansion de sus operaciones a nivel local
e internacional, y el enfoque en el area geografica del centro del Peru, que incluye Lima. En

este contexto, a diciembre de 2015, la empresa viene construyendo un molino de cemento



que tendra una capacidad de 150 TM/hora, asi como una planta ensacadora de bolsas de

cemento con una capacidad de 3.000 bolsas por hora. Es bueno indicar que el 2014 se inicio

su participacion en proyectos de infraestructura publica en el marco de la Ley de Obras por

Impuestos.

2)

Liderazgo en costos mediante programas de reduccion de costos dirigidos a mejorar la

eficiencia en la produccién, disminuir paradas en sus plantas y controlando el consumo de

las materias primas (caliza, silice, yeso y agregados), combustible y energia. A diciembre de

2015, Unacem venia construyendo la Central Hidroeléctrica Carpapata 111, la cual generara

12,8 MW y alimentara a la planta de Condorcocha.

Unacem mantiene estandares internacionales de gestion como las normas ISO 9001, ISO 14001,

OHSAS 18001 para las plantas de Condorcocha, Atocongo y Muelle de Conchan; la

certificacion BASC (Business Alliance for Secure Commerce) para la planta Atocongo y

Muelle de Conchan y el codigo PBIP (Proteccion de Buques e Instalaciones Portuarias) para

Muelle de Conchan.

8. Analisis FODA para Unacem

Se analiz6 la situacion de Unacem bajo la metodologia FODA y los resultados brindan las

siguientes conclusiones:

Tabla 5. Matriz FODA de Unacem

Fortalezas: Oportunidades:

1). Lider en el sector cementero con 49,60% del
mercado nacional.

2). Cuenta con 30% de capacidad disponible para
cubrir incremento de demanda.

3). Ventaja geografica (59,1% del PBI se produce
en esta zona, gracias a que se establece en la
capital y a los proyectos mineros de la zona centro
del Peru).

4). Eficiencia operativa.
5). Concesion de yacimientos de piedra caliza
cercana a sus plantas de produccion.

6). Cuenta con una red de distribucion (Red de
Ferreterias Progresol).

7). Saludable situacion financiera, gracias a su
capacidad de produccion.

1). Desarrollo de nuevos productos asociados al
cemento (agregados, prefabricados y concreto
premezclado).

2). Potencial crecimiento de la demanda de cemento
local e internacional.

3). Reactivacion del sector construccion (programas
Mi Vivienda e infraestructura de transporte).

4). Brecha de infraestructura (vivienda, transporte,
sanidad, electricidad y telecomunicaciones).




Debilidades: Amenazas:

1) Ratio de deuda alto, lo que no permite mayor
endeudamiento a largo plazo.

2) Ausencia de una cultura organizacional
corporativa.

3) Baja rotacion de inventarios en comparacion al
sector cementero mundial.

4) Exposicion a riesgo cambiario.

1) Pronostico de lento crecimiento de la economia
mundial.

2) Ingreso de Cemex al Pert instalando una planta
y/o como socio de actuales competidores.

3) Débiles medidas macroeconomicas
gubernamentales que no propicien la inversion en
infraestructura y vivienda en los préximos afios.

4) Posible incremento del precio de insumos
necesarios para la produccion. Los insumos estan
descritos en el anexo 4.

Fuente: Elaboracion propia, 2015.
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Capitulo III. Analisis externo

1. Panorama local

Las proyecciones de crecimiento para el pais son 4% en este afo, 4,6% en el 2017 y 4,2% en el
2018, de acuerdo con el Banco Central de Reserva del Pera (BCRP); en el 2016, la recuperacion
se debe al sector primario (principalmente mineria), para el 2017 se espera un crecimiento de las
exportaciones y una recuperacion de la inversion privada; asimismo, el consumo interno de
cemento muestra un crecimiento en el primer cuatrimestre, debido, principalmente, a la
recuperacion de la inversion publica. Las expectativas de inflacion se mantienen sobre el rango

meta de 3% y la inflacién acumulada a mayo es de 3,54%.

Grafico 4. PBI versus PBI construccion

18.0%

15.8%

13.0%

8.9%

6.5%
6.0% 5
5.9% DB
3.6% 1.3% ® PBI Construccion
2.4
24% 4 o l
20

2010 2011 2012 013 2014

=2.0%

-5.9%

-T.0%

Fuente: BCRP. Elaboracion propia, 2015.

Durante el 2016, los principales proyectos en infraestructura suman USD 25,000 MM de

acuerdo a la siguiente tabla.

Tabla 6. Principales proyectos de infraestructura

Proyectos de Infraestructura Inversion
(USD MM)
Gaseoducto Sur Peruano 15,000
Linea 2 del Metro 7,000
Aeropuertos: Tingo Maria, Jorge Chavez, Cuzco y Oxapampa 2,000
Panamericana: Trabajos de Ampliacion 1,000

Fuente: Seminario SAB. Elaboracion propia, 2016.

Por otra parte, el Pert mantiene un déficit de viviendas estimado por el Ministerio de Vivienda,

Construccion y Saneamiento, en 1,9 millones de hogares. A mayo de 2016, los Proyectos de
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Inversion Publica (PIP) suman 248 PIP de envergadura, con ejecucion iniciada por un monto de
S/ 18.893 millones. Estos PIP se concentran, principalmente, en las funciones de transportes

(41%) y agropecuaria (22%).

Grifico 5. A nivel pais: PIP de envergadura con ejecucion iniciada

OTROS:
4,008 TRANSPORTE:
1% 7,774

41%

INSTITUCIONALES:
1,028
5%

SALUD:
2,031
11%

Fuente: Banco de Proyectos del SNIP y SIAF (al 15 de mayo de 2016).

El sector cementero en el Peru esta dominado, principalmente, por tres grupos empresariales

que manejan cinco empresas productoras distribuidas por zonas geograficas (anexo 7):

e Norte: el Grupo Hochschild con sus empresas Cementos Pacasmayo y Cementos Selva.
e Centro: el Grupo Rizo-Patrén y su empresa Unacem.
e Sur: Grupo Gloria, ligado a la familia Rodriguez Banda y sus empresas Cementos Yura y

Cementos Sur.

Tabla 7. Mercado de cemento en el Peru

-‘UNACEM Rizo Patron Lima / lunin |Costay Sierra central 7.60 6.60| 49.6%
o Hochschild Lalbertad |Costay Sierra central 2.90 1.30] 20.0%
PACASMAYO
G CEMENTOS SELVA | Hochschild San Martin  |Sierra Norte 0.30 0.20] 0.9%
A,
‘@; Gloria Arequipa Zona Sur 3.00 2.00/ 15.0%
@ Gloria Puno Zona Sur 0.34 0.33 4.69%
//CE“'IE)‘ Cemex Lima Lima 0.00 0,00 5.9%
Otros - - 4.0

Fuente: Unacem, Cementos Yura y Cementos Pacasmayo. Elaboracion propia, 2015.
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Las empresas buscan un liderazgo en costos como ventaja competitiva y mantienen un enfoque

estratégico en sus respectivas zonas geograficas.

2. Analisis de las cinco fuerzas de Porter

La mision de Unacem es satisfacer a sus clientes suministrando productos y servicios de alta
calidad a precios competitivos, protegiendo sus derechos empresariales dentro del marco legal y
creando valor para sus accionistas, trabajadores y sociedad. La vision es ser reconocidos como
una empresa lider en el mercado nacional y alcanzar una posiciéon competitiva a nivel mundial.
Sus valores son: promover una industria con innovacion tecnoldgica, solida y sustentable,

respeto por el medioambiente y la calidad de vida de las personas.

El analisis de la industria cementera bajo este concepto es el siguiente:

e Laamenaza de entrada a la industria: el riesgo es bajo, el alto nivel de capacidad instalada,
la disponibilidad de materias primas, la red de distribucion, el mercado geografico asignado,
la alta inversion en activo fijo y los costos de transporte, constituyen altas barreras de
entrada al sector.

e Poder de negociacion de los proveedores: es bajo, las materias primas se obtienen de
canteras propias, para la energia eléctrica existe una adecuada oferta disponible donde
pueden cerrar contratos con las distribuidoras o generadoras, ademas, algunas cementeras
poseen centrales hidroeléctricas y/o centrales térmicas propias.

e Poder de negociacion de los compradores: limitado, UNACEM controla la red distribucion a
pesar de trabajar con pocos clientes directos (distribuidoras).

e Productos sustitutos: bajo, muy pocas empresas elaboran productos con mayor valor
agregado a base de cemento, factores culturales o ambientales locales inclinan la preferencia
por el cemento.

e Rivalidad competitiva: baja, cada grupo empresarial es dominante en su area geografica de
influencia, los altos costos del transporte, asi como el sistema de distribucién necesario para

operar en una zona determinada son barreras importantes.

13



Capitulo IV. Analisis financiero

1. Margen bruto

Unacem muestra un comportamiento estable en su costo de ventas, el cual representa alrededor
de 65% de sus ingresos en los ultimos cinco afios, por lo tanto, su utilidad bruta también se
mantiene estable en un promedio de 35%. Dicho costo de ventas representa el costo de la
materia prima y la piedra caliza, agregado a sus costos de extraccion en cantera; también se
considera el uso de otros materiales comprendidos en el proceso productivo. En el ultimo afio,
el crecimiento en ventas consolidado fue de 5,14% junto con un incremento de 0,05 pp de su

margen bruto.

Tabla 8. Evoluciéon margen bruto

Ventas

Costo de ventas
Utilidad bruta

% Crecimiento Ventas
Variacion Margen bruto

756,470|100.00%

458491  60.61%
297,978| 39.39%

1,014,431/100.00%
675,303|  66.57%
339,128| 33.43%

1,072,268/ 100.00%
719335 67.09%
352,933 32.91%

1,095,031]100.00%
730,089  66.67%
364,942 33.33%

1,151,335/ 100.00%
767,032 66.62%
384,303| 33.38%

30.65%

34.10%

5.70%

2.12%

5.14%

1.22 pp

5.96 pp

0.52 pp

0.41 pp

0.05 pp

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia, 2016.

2. Principales ratios financieros

2.1 Ratios de liquidez

Unacem muestra un perfil de liquidez moderado, el cual ha venido mejorando en los ultimos
aflos hasta establecer su ratio corriente cercano a 1, lo cual le otorga capacidad de pago de sus

obligaciones de corto plazo.

Tabla 9. Ratios de liquidez
Liquidez
Ratio corriente
Prueba acida

0.68
0,31

0,65
0,28

0,99
0,42

1,01
0,33

1,00
0,37

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia, 2016.

2.2 Ratios de rentabilidad

Unacem ha sido afectada en su margen en los tltimos afios, debido a la exposicion por tipo de

cambio; asimismo, el crecimiento de Unacem en los tltimos afios se ha dado, principalmente,
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por endeudamiento. El ROE esta siendo afectado por el alto grado de apalancamiento y su

rentabilidad por el riesgo cambiario.

Tabla 10. Ratios de rentabilidad

Rentabilidad 2011 2012 2013 2014 2015

Margen Neto 16.45 14.85 6.75 9.83 1.85
Rotacion de Activos Fijos 0.29 0.35 0.37 0.32 0.36
Retorno sobre los activos (ROA) 4.73 5.17 2.52 3.12 0.67
Multiplicador de Apalancamiento 2.22 2.16 2.21 2.62 2.60
Retorno sobre el patrimonio (ROE) 10.52 11.17 5.56 8.16 1.75

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia, 2016.

2.3 Ratios de crédito

Unacem, dado el nivel de endeudamiento en el que estd incurriendo para poder invertir en la
ampliacion de la capacidad de sus plantas y en la adquisicion de Unacem Ecuador, ha hecho que
sus ratios de crédito se vean afectados negativamente, presionando al alza el costo de

financiamiento.

Tabla 11. Ratios de crédito

Crédito 2012 2013 2014
Ratio de cobertura de interés 4,64 4,62 3,85 3,01 2,62
Deuda neta / EBIT 5,06 4,87 5,36 7,27 6,28

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia, 2016.

En transacciones esperadas asociadas a su deuda en dolares, Unacem utiliza contratos de swaps
como cobertura de su exposicion al riesgo de tipo de cambio y tasa de interés; la empresa ha
disminuido su exposicion a doélares amortizando deuda y convirtiendo parte de ella a moneda

local.

2.4 Payout ratio

Unacem, histéricamente, ha repartido dividendos; en el Gltimo afio esta no ha sido proporcional

al beneficio neto generado, lo cual, de seguir esta misma tendencia, podria afectar a la

capitalizacion de la empresa obligandola a tomar financiamiento cada vez mas costoso.
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Tabla 12. Payout ratio

Otros
Payout ratio 23,62 23.21 39.63 28,03 126,55

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia, 2016.

3. Anailisis de inversiones histéricas: NOF histéricas
Hemos analizado las cuentas de inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar desde los
afios 2011 a 2015 (tabla 13) y se observa que las necesidades operativas de fondos de corto

plazo se incrementan hasta el afio 2014, decayendo en el afio 2015.

Tabla 13. NOF Historicas

NOF Histéricas USD MM 2011 2012 2013 2014 2015
Inventarios 149.30  190.32  199.97 23797  230.67
Cuentas por cobrar 107.81 97.66 87.14  124.16 88.35
Cuentas por pagar 128.53 121.62 91.91 130.57  117.72
128.57  166.36 19520  231.57  201.29

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia, 2016.

4. Analisis de las finanzas operativas

Al analizar los estados financieros de los afios 2011 a 2015 (tabla 14) se puede observar una
rotacion de inventarios estable, el cual es de casi tres veces y medio al afio; entre ellas, las
cuentas por pagar pasaron de rotar de cada 90 a 60 dias, lo cual es parte de una nueva politica
con sus proveedores, sin embargo, las cuentas por cobrar mejoraron hasta llegar a una rotacion

de 30 dias o 12 veces al afio.

Asimismo, el ciclo de conversion de efectivo es de 80 dias, tiempo durante el cual la empresa

necesita fondearse de capital para asegurar las operaciones.
Como recomendacion, es necesario verificar la viabilidad de incrementar la rotacion de

inventarios de 3,5 a 7, que es un estaindar mundial y que mejora el ciclo de conversion de

efectivo.
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Tabla 14. Analisis de las finanzas operativas

2011 2012 2013 2014 2015
Rotacion de Inventarios 3.1 3.5 3.6 3.1 33
Dias de inventario a mano 119 103 101 119 110
Rotacion de cuentas por cobrar 7.0 10.4 12.3 8.8 13.0
Dias de cartera a mano 52 35 30 41 28
Rotacion de cuentas por pagar 4.0 5.9 7.9 5.9 6.5
Dias para pagar 91 62 46 62 57
Ciclo de conversion de efectivo 80 76 85 98 81
Rotacion de capital de trabajo -5 -5 -333 220 -615
Rotacion de activo fijo 0.33 0.40 0.45 0.37 0.42
Rotacion de activo total 0.29 0.35 0.37 0.32 0.36

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia, 2016.



Capitulo V. Valorizacion

1. Calculo del promedio ponderado entre un coste y rentabilidad exigida (WACC)

Para obtener un adecuado WACC se calculd el coste de la deuda (Kd) desde los estados
financieros consolidados de los ultimos cinco afios y se obtuvo 5,80%, se considerd la tasa
vigente de impuestos de 30%; para el valor de la rentabilidad exigida a las acciones (Ke) se
utilizé el modelo CAPM, como tasa libre de riesgo (Rf) se tomo el bono del tesoro americano a
10 afios de 1,7%; el valor del beta apalancado de 0,88% resulta de una regresion realizada entre
el valor de la accion de UNACEMCI1 y el indice S&P/BVL Peru Select Index (anexo 17); se
considerd una prima por riesgo de mercado de 8,1%, tomado de Damodaran, y se sumo una
prima por riesgo pais de 2,11%, tomado del EMBIG a junio 2016, lo que brinda un valor de Ke
de 10,89%; para la ponderacion se utilizd una estructura de capital de 47% deuda, y 53%
capital. Para el WACC terminal se tomd un Ke de 11,74%, debido a que se toma como tasa
libre de riesgo el valor del bono del tesoro americano a 30 afios, de 2,5%, y una estructura de

capital de 54% y deuda 46%.

2. El modelo flujo de caja descontado — supuestos

El modelo elaborado proyecta diez afios con base en el afio 2015 (anexo 9), el flujo se elaboro6 a
partir del analisis de los ingresos en MM de dolares de los tres principales segmentos de

negocio que opera la empresa: cemento, concreto y energia eléctrica (anexo 14).

Para Unacem Perq, el crecimiento en las ventas de cemento en el 2016 se calcula en 2,9% sobre
la base de un analisis del primer trimestre 2014 versus 2015, verificado con la informacion de la
memoria anual, a partir del 2017 se espera que crezca aproximadamente en 1,61x el crecimiento
porcentual de PBI, lo que lleva a una tasa de 5,1% anual. Para el crecimiento de Unacem
Ecuador, se utilizo la tasa de crecimiento proyectada del PBI de Ecuador de 0,6%; para el
crecimiento de Drake en Estados Unidos, en el afio 2016 se mantuvo el crecimiento observado
en la memoria anual de 7%, reduciendo a 4% al 2025; para el crecimiento en ventas del
concreto se tom6 en cuenta el mismo crecimiento del cemento; para la electricidad se utilizo
CAGR de mediano plazo (anexos 14 y 15). La proyeccion del crecimiento del PBI peruano se
tomo de la encuesta de expectativas que realiza el BCRP, de igual manera, la expectativa de la

apreciacion de la moneda peruana se tomo de la encuesta para tipo de cambio del BCRP.
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Se procedio a calcular factores para el margen EBIT de cada segmento de negocio a partir del
analisis de los margenes en los afios 2011 a 2015. Respecto del endeudamiento, se asume que se
mantendra en 47%, porque es el nivel promedio de los Gltimos cinco afios y estd cercano a la

previa devaluacion del precio de la accion de la empresa.

Respecto de la politica de dividendos, como se indico en el capitulo I, los dividendos no se ven
afectados por la volatilidad de corto plazo, sino por el crecimiento de largo plazo; tampoco se ve
afectada por nuevas oportunidades de inversion. La depreciacion se calcula para cada afio
(anexo 12); el capital de trabajo se proyecta en funcidn al analisis de las cuentas de los estados
financieros proyectados (anexo 12). Finalmente, el Capex se calcula teniendo en cuenta que
Unacem indica que para un Capex de ampliacion se debe llegar a una demanda de 7,0 MM de
TM, y la demanda esperada a fin de este afio es de 5,5 MM de TM., esto supone un incremento
equivalente al 30% en la demanda para iniciar una ampliacion. En el periodo de analisis, el
incremento en la demanda equivale a un 29,5% por lo que no se proyecta Capex de inversion y

se considera solamente el Capex de mantenimiento (anexo 12).

Se procedid a realizar cien mil simulaciones de Montecarlo sensibilizando los principales

factores a los que esta expuesta la empresa.

Finalmente, para la tasa de crecimiento sostenible (g) se calculé un ratio promedio de los
ultimos cinco afios (anexo 13) lo que da un 5,1%, el cual fue ajustado a 3% considerando el
horizonte de proyeccion, el ciclo economico y el pronostico de crecimiento del PBI para los
siguientes anos. Las expectativas del crecimiento del PBI peruano se tomaron de las encuestas
de expectativas que realiza el BCRP, de igual manera, las expectativas de la apreciacion del tipo

de cambio se tomaron de la misma encuesta para tipo de cambio del BCRP.

3. Identificacion de drivers de creaciéon de valor y riesgos incorporados en las proyecciones
Hemos identificado a la eficiencia operativa como el driver de valor mas importante en Unacem
(tabla 15), como se puede observar, medio punto porcentual en el EBIT Margin tiene un

impacto de 5 centavos de ddlar en el precio de la accion. El margen bruto es muy estable, por lo

que este impacto se podria generar por incrementos no previstos en los gastos de venta.
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Tabla 15. Analisis del driver de valor

] EBIT Mg
VentasReates_

Ventas Forecast 23.55% 24.05% 24.55% 25.05% 25.55%

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

En los riesgos identificados e incorporados, tenemos al riesgo cambiario y el riesgo de tasa de
interés (tablas 16 y 17), el primero ha tenido impactos importantes en los resultados de la
empresa. Se plantean posibles escenarios para el 2016 — 2017, y se puede tener un impacto de
hasta 15 centavos de dolar en el precio de la accion. Dado el escenario actual, si el tipo de
cambio aumenta 3,70 soles en el 2017 el impacto seria de -3 centavos de ddlar en el precio de la
accion. Asimismo, un incremento de 0,25%pp en la tasa de interés, tendria un impacto negativo
de 3 centavos en el precio de la accion; este es un escenario posible si la economia americana
sigue presentando expectativas positivas, lo que conllevaria a incremento en las tasas por parte
de la FED. Este efecto podria ser contrarrestado cambiando la estructura de capital, se estima
que el incremento de lpp en la razéon de deuda sobre total de activos puede generar un

incremento de 1 centavo de dolar en el precio de la accion.

Tabla 16. Analisis del riesgo cambiario

Fuente: Elaboracion propia, 2016.
Tabla 17. Analisis riesgo de tasa de interés

5.80% 6.30%

Fuente: Elaboracion propia, 2016.
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4. Resultados del FCD

El valor de la accion encontrado fue de USD 0,87. Se recomienda comprar (a la fecha de la
valorizacion la accion UNACEMCI esta en USD 0,77). Luego de las cien mil simulaciones de
Montecarlo enunciadas, se obtuvo que el 74% de los resultados respaldan la opcion de compra

con respecto al FCFF.

Grafico 6. Distribucion precio de accién - simulacion de Montecarlo

Simulacion de Montecarlo Precio de accion FCFF (100,000)
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Fuente: Elaboracion propia, 2016.

5. Simulaciéon de Montecarlo y analisis de sensibilidad

Se realizaron cien mil simulaciones de Montecarlo sensibilizando los principales factores a los
que estd expuesta Unacem, entre ellos WACC, Costo de capital, crecimiento de largo plazo y

tipo de cambio (ver anexos 18 y 19).

6. Valuacion por multiplos comparables

Se selecciond un grupo relevante de empresas como Cementos Pacasmayo (Peru), Cementos
Argos (Colombia), Cementos Bio y Melon (Chile) y Cemex (Mundial); sobre la base de la
informacion diaria de sus ratios desde el afio 2007 a julio de 2016, se agrupd en cuartiles para
analizar a UNACEMCI vy se eligi6 el ratio EV/EBIT, porque, en el presente analisis, este ratio
explica mejor el cambio en precios de la empresa, a lo largo del tiempo la mediana calculada

(ver grafico) lo cual permite ver como se relaciona el precio con respecto al ingreso neto y el
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valor de la empresa con respecto al EBIT. Se usé EBIT porque no se contaba con EBITDA para

UNACEMCI desde el afio 2007 (debido a la fusion en el afio 2012).

Grafico 7. Comportamiento historico EV/EBIT

Historical EV/EBIT
25.0x 23.4x
22.5x%
20.0x
17.5x
15.0x m
12.7x

12.5x | M, Ly Be,
10.0x \\ NJJ w
7.5% ¥ 8.7x
5.0x

jun-08  jun-09  jun-10  jun-11  jun-12  jun-13  jun-14  jun-15  jun-1¢

——UNACEMCI1 EV/EBIT Primer Quartil -Mediana Tercer Quartil

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

A continuacion, se muestran los ratios calculados de las empresas seleccionadas.

Tabla 18. UNACEMCI1 versus comparables

Empresa Ticker Moneda P/E P/B EV/EBITDA EV/EBIT

Union Andina de Cementos UNACEMC1 PEN 24.7x 1.0x 12.7x
Cementos Pacasmayo CPACASCI1 PEN 17.4x 1.6x 10.8x 13.5x
Cementos Argos CMARGOS COP 30.8x 2.0x 13.1x 20.7x
Cemex CEMEXCPO MXN 38.5x 1.1x 10.3x 16.8x
Cementos Bio Bio CEMENTOS CLP 7.7x 0.8x 6.6x 9.9x
Melon MELON CLP 14.2x 0.6x 11.3x 11.3x

Fuente: Economatica. Elaboracion propia, 2016.

El valor de Unacem estaria entre 12 a 12,7x EV/EBIT el valor de la empresa.
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Grifico 8. UNACEMCI1 versus comparables
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Capitulo VI. Analisis de riesgos

1.

Riesgos de operacion

Las operaciones y ventas estan altamente concentradas en Pert.
Se podria experimentar interrupciones o retrasos en la produccion.

La compaiiia esta sujeta a disputas con los sindicatos de empleados.

Riesgo legal y contractual

La compaiia estd sujeta a riesgos relacionados con litigios y procedimientos
administrativos.
La cobertura de seguro puede ser insuficiente para cubrir las pérdidas a las que pueden estar

sujetas.

Riesgo de mercado

Los incrementos del tipo de cambio pueden afectar negativamente a la empresa, debido a su
nivel de deuda en dolares americanos.

Los incrementos de las tasas de interés pueden afectar negativamente a la empresa.

Riesgos no considerados en la valoracién

Riesgo macroeconomico: en la medida que los ingresos de Unacem en Pert fueron
proyectados sobre la base del desempefio de la economia local, estas se verian afectadas por
menores tasas de crecimiento del PBI.

Riesgo regulatorio: es el riesgo asociado a cambios en la regulacion del sector cementero o
energético.

Riesgo de impuesto: es el riesgo que involucra cambios en la politica fiscal.

Riesgos contables: riesgo por la incertidumbre acerca de como registrar una operacion y los

potenciales cambios a futuro.

Para mayor detalle de los riesgos encontrados ver anexo 23.
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Conclusiones y recomendaciones

1. Conclusiones

Unacem mantiene su posicion de liderazgo sobre la base de la expansion de sus operaciones, los
adelantos técnicos con que opera, el liderazgo de costos, los buenos fundamentos financieros y
las inversiones para mejorar su eficiencia operativa.

El promedio de periodos anteriores y representativos de su margen EBIT es 29,8%, 6,4% y 21%
para sus negocios cementero, concreto y electricidad. Esto le permitira solventar sus operaciones

y mantener sus ratios de cobertura de deuda.

Existe un margen de crecimiento potencial en la medida en que las inversiones privadas y

publicas en vivienda e infraestructura se plasmen dado el nuevo contexto economico.

2. Recomendaciones

Se recomienda comprar y/o mantener la accion UNACEMCI, considerando que a la fecha de

valoracion (5 de julio) el valor de la accidén se encontraba en USD 0,77. Se espera que se

incremente en el mediano y largo plazo.
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Anexo 1. Empresas relacionadas de Unacem
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Anexo 2. Historia de Unacem

Se constituye
Compaiiia Peruana
de Cemento
Portland

Construye fabrica de
cemento mas alta del
mundo a 4000 msnm

Se inicia la
produccion de
Clinker en Atocongo

Fuente: Memoria Anual de Unacem 2015. Elaboracién Propia 2015

Se inicia una nueva
etapa como Cementos
Lima S.A. (predecesora

de UNACEM)

Gobierno Militar
expropia la
empresa

DIDDDDD

Inicia operaciones del Inicia la
horno I, 1er horno de
America con proceso
seco a intercambiar calor

produccion de
la nueva planta

Estado devuelve el
51% de las acciones
y el control de la
empresa

Inicia operaciones del
muelle Conchan enel
distrito de Lurin

Se inicia remodelacién
y ampliacion de horno
11l. horno con doble
inercambiador de calor

DD,

Cementos Lima

re-privatizado

Fuente: Memoria Anual de Unacem 2015. Elaboracién Propia 2015

Inicia construccion de faja
transportadora de 8.2 Km
que une la planta de
Atocongo con el muelle de
Conchan

Se constituye UNICON SA con
la fusion de COPRESA y
HORMEC

Inicia Il etapa de la
ampliacion de la planta
de Atocongo

Inicio del uso de gas

natural en reemplazo

parcial de carbén en la
planta Atocongo

Drake Cementinicia
operaciones.

UNICON, adquiere Firth
Industries Peru S.A

CELEPSA inicia sus
operaciones

Se fusionan Cementos
Lima y Cemento Andino
para crear UNACEM

Fuente: Memoria Anual de Unacem 2015. Elaboracidén Propia 2015

UNACEM emite bonos
corporativos por U$D625 Millones
y concreta compra de acciones de
Lafarge Cementos de Ecuador

DODDDDD

Amplia capacidad
instalada de UNACEM
a 8.3 T de cemento.
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Anexo 3. Estructura administrativa de Unacem

PRESIDENTE SINDICATO DE INVERSIONES Y ADMINISTRACION S.A. (SIA)
Ricardo Rizo Patron de la Piedra GERENTE GENERAL

VICEPRESIDENTE Carlos Ugas Delgado

Alfredo Gastaneta Alayza Representante de SIA en la Gerencia General

DIRECTORES GERENTE LEGAL

Marcelo Rizo Patrén de la Piedra Julio Ramirez Bardalez

Jaime Sotomayor Bernds GERENTE DE FINANZAS Y DESARROLLO CORPORATIVO
Carlos Ugas Delgado Alvaro Morales Puppo

Roque Benavides Ganoza GERENTE CENTRAL

Diego de la Piedra Minetti Victor Cisneros Mori

Oswaldo Avilez D’ Acunha GERENTE DE INVERSIONES

Hernan Torres Marchal Francisco Barua Costa

Martin Naranjo Landerer GERENTE ADMINISTRATIVO

Roberto Abusada Salah Jorge Trelles Sanchez

Jaime Raygada Sommerkamp GERENTE COMERCIAL

Kurt Uzategui Dellepiane

GERENTE DE EJECUCION DE PROYECTOS
Jeffery Lewis Arriaran

GERENTE DE OPERACIONES ATOCONGO

Juan Asmat Siquero

GERENTE DE OPERACIONES CONDORCOCHA
Ricardo Ramirez Zurita

GERENTE DE RECURSOS HUMANOS

Pablo Castro Horna

Fuente: Memoria Anual de Unacem 2015. Elaboracion Propia 2015

Anexo 4. Detalle de los procesos productivos por segmento de negocio

a. Cemento

A continuaciéon se presenta una explicacion del proceso productivo para la fabricacion de

cemento de la empresa:
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1.- Extraccion de materia prima: El proceso comienza con la explotacion y extraccion de
piedra caliza, yeso y puzolana, las cuales se efectiian a cielo abierto en las concesiones mineras
que tiene Unacem ubicadas en Lima, Ica y Junin (Tarma), la prevencion y control de la emision
de particulas en suspension se realiza a través del riego de vias, voladuras controladas y
restriccion de la velocidad de los vehiculos. Cabe indicar que la empresa cuenta con la
concesion de las canteras sobre las que opera por el periodo de explotacion considerado de

acuerdo a las reservas disponibles.

2.- Chancado primario: se transporta la caliza extraida a una chancadora primaria, logrando

una reduccion de hasta 18 cm.
3.- Chancado secundario: Se reduce el material hasta un tamafio de 8 cm.

4.- Pre-homogenizacion: En la planta de Atocongo se prehomogeniza el material,

disminuyendo la desviacion estandar de la composicion quimica de la caliza chancada.

5.- Molienda y homogenizacion: A través de prensas de rodillos y molinos, se obtiene una
dosificacion de materiales y una reduccién a un tamafio de particula adecuada y balanceada
quimicamente denominado “crudo”. La caliza es molida a una finura retenida en malla 200
(75w) de 27 % para la obtencion del crudo. Puede ser necesario la adicién de otros minerales
correctivos (silice, mineral de fierro, arcilla, etc.) a fin de obtener la composiciéon quimica
necesario para la obtencion del tipo de Clinker requerido. Luego este material es almacenado y
homogeneizado para su posterior alimentacion a los hornos. Cabe destacar que los agregados

son conseguidos en el mercado nacional a precios competitivos.

98% Caliza 1.5% Silice 0.5% Hierro = Crudo

6.- Obtencion del Clinker (insumo intermedio en la fabricacion del cemento): El material
crudo ingresa a los precalentadores, precalcinadores y posteriormente a los hornos rotatorios,
alcanzando temperaturas del orden de 1450 °C, donde sufre transformaciones fisicas y quimicas

hasta obtener el Clinker.
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Los precalentadores y precalcinadores reutilizan los gases calientes, logrando la eficiencia

térmica en el proceso.

En la planta Atocongo se emplea gas natural como principal fuente energética, lo que permite

reducir emisiones de gases de efecto invernadero.

7.- Enfriamiento — Almacenamiento del Clinker: Para una mejor estabilidad en la
composicion quimica y propiedades hidraulicas de los cementos, el Clinker obtenido es
sometido a un proceso de enfriamiento brusco empleando aire del ambiente. Posteriormente, es

transportado a una cancha de almacenamiento donde completa su enfriamiento.

8.- Molienda del Cemento: Se transporta el Clinker, yeso, puzolana y adiciones a tolvas de
alimentacion. Los cuatro materiales se mezclan en los molinos de cemento en proporciones

diferentes seglin el tipo de cemento a producir (Tipos I, IP, IPM, GU y70 V).

9.- Envase y despacho: El cemento es transportado desde los silos de concreto para su

alimentacion a las maquinas ensacadoras donde se llenan en bolsas de 42.5 Kg.

El cemento a granel se despacha en vehiculos tipo bombonas o en big bags (1.5 T), que son
precintados antes de salir de la planta para asegurar que el producto no sea manipulado antes de

llegar a su destino.

Adicionalmente, en planta Condorcocha se despacha el cemento via ferrocarril, permitiéndose

acercar los productos a diversos mercados.

10.- Distribucién: Unacem cuenta con una red de mas de 270 ferreterias de la red Progre-Sol

asi como distribuidores autorizados.

11.- Exportacion: Unacem a través de instalaciones portuarias propias ubicadas a 24.5 Km al
sur de Lima (Muelle Conchan) exporta su producto. El transporte de cemento e insumos desde
la planta Atocongo hasta el muelle, y viceversa se realizan a través de una faja tubular de 8.2

Km.

El uso de esta faja permite reducir en un 100% los riesgos de seguridad (accidentes de transito)
y los ambientales (al reemplazar el transporte vehicular, disminuye la emision de gases, polvo, y
ruido)

b. Energia eléctrica

La Central Hidroeléctrica El Platanal (situada a 900 msnm, en la localidad de San Juanito,

distrito de Zufiga, provincia de Cafiete, departamento de Lima), capta las aguas de la laguna
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Paucarcocha (situada a 4,200 msnm, en el distrito de Tanta, provincia de Yauyos) mediante el

represamiento con un muro de contencidon de 28 metros de alto, para elevar su capacidad hasta

los 70 millones de metros cubicos.

Luego, estas son conducidas por el cauce del rio Caiete (100 kilometros rio abajo) hasta la

represa de regulacion horaria de Capillucas.

-~

Esta es limpiada mediante un desarenador de 5 naves

Dreciwreindr
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Una vez desarenadas, el agua es transportada a través de un canal de conduccion hasta la camara

de carga la cual comunica a las obras de captacion con el tinel de aduccion.

El agua se conduce a través de un tunel de aduccion de 12.5 kilémetros de largo y 5 metros de

diametro hacia la central hidroeléctrica.

El agua conducida a través del tunel de aduccion cae 525 metros a través de un pique vertical

hasta la casa de maquinas (ubicada en la localidad de San Juanito)

En la casa de maquinas mueve 2 turbinas tipo pelton de 6 inyectores y 110 MW cada una.
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La electricidad generada es elevada a una tension de 220 Kilovoltios mediante 2

transformadores de potencia.

y conducida al patio de llaves desde donde parte la linea de transmision que se conecta con el

sistema eléctrico interconectado nacional.

El agua turbinada es descargada finalmente a un embalse de restitucion de 540 mil M3 de

capacidad y devuelta al rio de manera controlada para no afectar al ecosistema.

Embalse de restitucion
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c. Concreto

A- Entrega de agregadcs |- Adivos

8 - Tolva de recmiento de agregados J+ Camiin de concrelo premezciado o 1

€ - Aimacenamiento de agregados con concreto retomads L fd o

D - Estera ransportadona K - Agua recciada '.

E- del matenal L= Agregados

F-Pesae M- -0 oo

G - Entrega do cemento N - Almacenamiento de agua

H - Mezcadona G- Cargamento de concrelo en el UNICON
camidn de concreto premezclado [rrr—

P - Sala de control

A continuacién se describe el proceso productivo del concreto premezclado:

El proceso inicia con la entrega de agregados los cuales se acopian en el almacenamiento de
agregados. Luego estos son transportados mediante equipos de carguio hacia la Tolva de

recibimiento.

Desde la tolva de recibimiento, el material es transportado mediante la esfera transportadora

hacia otra tolva de pesaje.

En la mezcladora se procede a realizar la mezcla del material que proviene de la tolva de pesaje

(agregado), agua, del almacenamiento del material cementante y otros aditivos.

- La piedra y arena, cumplen con requisitos de calidad exigidos para asegurar su aporte a la
resistencia del concreto.
- El cemento insumo de gran importancia amalgama y proporciona resistencia. Es

almacenado en silos herméticos con sistemas de control de polucion.
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- El agua es el liquido mas valioso en la elaboracion del concreto se usa hasta un 30 % de
agua reciclada, asegurando su reaccion quimica con el cemento.
Dosificacion de insumos, Durante esta etapa, la materia prima se dosifica para formar una

mezcla homogénea.

Transporte del concreto, durante el transporte el trompo mezclador (camiéon Mixer) se mantiene
en constante rotacion. Durante todo el proceso se realiza monitoreo de control de calidad

garantizando las especificaciones que los clientes solicitan.

Anexo 5. Ventas de acuerdo a modalidad de despacho de Unacem

% de Ventas de acuerdo a despacho

® Cemento Embolsado # Cemento a granel

Canales de Ventas para cemento embolsado

m Canal Tradicional (Red Progresol y Ferreterias)
m Canal Constructoras
= Canal Modemo (Sodimac, Maestro)
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Canales de Ventas para cemento a Granel

m Concreto premezclado

® Constructoras, mineras y otros.

Anexo 6. Pasivos financieros de Unacem

Estructura de deuda de Unacem

Porcion corriente Porcion no corriente Total
USD (000) USD (000) USD (000)
1,289,760 1,529,547

Pasivos Financieros 239,787

Porcion corriente Porcion no corriente
Sobregiros y Pagares Bancarios 3.3% 12.5% 15.8%
Bonos y deudas bancarias a largo plazo 12.4% 71.8% 84.2%
15.7% 84.3% 100.0%

Fuente: Bloomberg / Estados Financieros Auditados de UNACEM. Elaboraciéon Propia 2015

Donde los sobregiros y pagarés bancarios son principalmente financiamientos para capital de

trabajo, las cuales no cuentan con garantias especificas y son renovados en funcion de las

necesidades de capital de trabajo del Grupo.
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Pagarés Bancarios por entidad

2015
Acreedor
S/(000)

Citibank N.A. New York 258,466
BBVA Banco Continental 200,000
Banco Santander Uruguay 167,236
Scotiabank Peri 131,250
ITAU Unibanco 29,864
Citibank Ecuador 8,532
Banco Internacional 8,192
Banco de Crédito del Pera 2,000
Sobregiros bancarios 17,802
Total S(.)breglros y Pagares 823342
Bancarios

En cuanto a la composicion del rubro de bonos y deuda con entidades bancarias a largo plazo,

las cuales se detallan en el cuadro lineas abajo, han sido destinados para lo siguiente:

- En Oct-14, la Compaiiia emitid bonos (“Senior Notes”) en la Bolsa de Valores de
Luxemburgo por un valor nominal de US$625 millones. Este fondo fue destinado para la
compra de acciones de Unacem Ecuador S.A. y Subsidiarias a través de su subsidiaria
Imbabura por 517.3 Millones de Délares Americanos.

- En Nov-10, Drake Cement a través de la emision de bonos a la autoridad de Desarrollo del
Condado de Yavapi, obtuvo financiamiento para invertir en la planta de cemento de Arizona
hasta por un importe de US$40,000, 000. En Jul-15 realizo una nueva emisiéon de bonos
hasta por un importe de US$75, 000,000 con el propdsito de refinanciar préstamos para la
construccion de la planta, pagar adquisicion de activos, materiales e instalaciones.

- Los Bonos corporativos emitidos fue para captar recursos para financiar las inversiones de

mediano plazo.

43



encimiento

S/(000)

Bonos -

Bonos del exterior — “Senior Notes” 5.875 oct-21 No presentan garantias 2,133,125
Bonos del Estado de Arizona Entre 3.1y 12 Setiembre 2035 Carta de crédito 392,495
Bonos corporativos Entre 493y 6.25 Entre Diciembre 2016 y Marzo 2023  No presentan garantias 227,781
2,753,401
Costo amortizado -35,365
Total Bonos
Préstamos sindicado -
Banco de Crédito del Peri — BCP Libora 3 meses +2.375 dic-16 Fianza solidaria de accionistas 4334
Scotiabank del Pera Libora 3 meses +2.375 dic-16 Fianza solidaria de accionistas 190
4524
Costo amortizado 0
Total Préstamos sindicado 4,524
Préstamos bancarios -
Banco Intermnacional del Perd — INTERBANK Entre 525y 6.24 Entre Julio 2017 y Marzo 2019 No presenta garantia 242,583
Bank of Nova Scotia Libora 3 meses +2.35y 2.40 Entre Agosto y Setiembre 2018 No presentan garantias 183,591
Banco de Crédito del Pert S.A.A. — BCP Entre 5.9y 6.6 Entre Abril 2019 y Febrero 2020 No presenta garantia. 182,072
Banco Intemnacional 8 De 5a7anos Fidcicomisofn garantia (maquinaria linca 2 80,819
de produccion)
BBVA Banco Continental 4.35y 5.40 Entre Junio 2017 y Julio 2018 No presentan garantias 62,489
Banco de Crédito e Inversiones (BCI) 245 jul-16 No presenta garantias 59,728
Bank of Nova Scotia Libora 3 meses +2.25 jul-17 Garantia sobre bienes inmuebles 55,291
Banco Intemnacional del Perd — INTERBANK 525 feb-22 Carta de crédito 27,304
Libor a 3 meses + 3 min 4 N N .
BBVA Compass y Libor a 3 meses+ 4 min 4.25 Entre Encro y Junio 2016 No presenta garantias 20,668
Mack (mixers) 6.59 Entre Julio 2019 y Octubre 2019 Equipos 12,713
Citibank Ecuador 6.65 mar-15 No presentan garantias 0
Menores de S/10,000,000 26,298
953,556
Costo amortizado -5,168
Total Préstamos bancarios
Retroarrendamiento financiero -
Banco de Crédito del Pert 775 dic-20 Bienes arrendados 109,673
Scotiabank del Pera 7.75 dic-20 Bienes arrendados 47477
Banco Internacional del Pert — INTERBANK 54 nov-16 Bienes arrendados 3,054
160,204
Costo amortizado -1216
Total Retroarrendamiento financiero
Arrendamiento financiero -
Banco de Crédito del Pert — BCP 6.52 feb-18 Bienes arrendados 200,463
Banco de Crédito del Perit — BCP Entre 503,8.60y Libora 3 Entre Diciembre 2016 y Enero 2019 103,717
meses +2.375 Bienes arrendados
Banco Internacional del Perd — INTERBANK 58 oct-18 Bienes arrendados 71,400
Consorcio Transmantaro 12 jul-39 Bienes arrendados 54,434
Scotiabank del Pert Libora 3M=2.375 Libora 3M g, ¢ piciembre 20161y Diciembre 2017 49,104
+5.8 Bienes arrendados
Scotiabank del Pera Entre 5.39y 6.43 Entre Enero 2016 y Marzo 2018 Bienes arrendados 18,586
Banco de Crédito e Inversiones (BCI) 5.63 nov-27 Bienes arrendados 13,044
BBVA Banco Continental Entre 5.55y 6.0 Entre Enero 2016 y Setiembre 2018 Bienes arrendados 8,358
Menores a S/10,000,000 42,344
561,450

Costo amortizado

Total Arrendamiento financiero

0

Factoring -

Total Factoring 4,850
Total 4,396,236
Menos - Porcion corriente 647,717]
Porcion no corriente 3,748,519

Fuente: Estados financieros Auditados 2015 de Unacem. Elaboracion Propia 2015
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Anexo 7. Ubicacion geografica de cementeras en el Peru

G CEMENTOS SELVA

Rigja - San Martin
Participacion: 0.9%

PACASMAYO
Pacasmayo - La —
Libertad

Participacion: 20%

AUNACEM
S Juliaca — Puno
Ubicacion: Lima / )
Junin Participacion: 4.6%

Participacion: 49.6%

Muelle Conchan

// P
CEMEX s
Ubicacién : Lima ~,__UR}5
Participacion:
5.9% Yura — Arequipa

Participacion: 15%

Fuente: Memoria Anual 2015 de Unacem, Cementos Yura, Cementos Pacasmayo. Elaboracion Propia 2015

Anexo 8. Analisis partidas financieras Unacem

En base a los estados financieros en dolares americanos de los afios 2010 a 2015 de la empresa
Unién Andina de Cementos S.A.A. y Subsidiarias (Unacem) se ha realizado un analisis de la
evolucion de las ventas, estructura de costos principales y las principales partidas de los estados

financieros.

Respecto a las ventas, a continuacién se anexa un grafico con la evolucion de las mismas en el

periodo mencionado.
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Evolucion de las ventas de Unacem
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia 2015

Se puede apreciar el fuerte crecimiento en los afios 2010 a 2012 con porcentajes cercanos al
35%, luego se estabiliza alrededor de los mil millones de dolares y para el 2015 el crecimiento
fue cercano al 5%, esto a pesar que el sector construccion se contrajo 5.87% en relacion con el
afio 2014, este incremento es resultado del mayor precio promedio del mix de productos que se
comercializa y a pesar de un menor volumen de despacho (2.7% menor al 2014), no debe
olvidarse la modernizacion de la planta de Atocongo que ademas permitié que se reinicien las
exportaciones de Clinker a Chile, Venezuela, Brasil y Uruguay. Para el presente afio 2016 y de
acuerdo a las proyecciones de Unacem, el PBI zona centro proyectado es de 2.8% y se espera un

crecimiento en las ventas de 2.9%.

El principal componente del costo es el consumo de materias primas (principalmente caliza), el
segundo componente es el combustible seguido del gasto de personal. Los costos de ventas
ascendieron a US$ 767 millones un 5,06% mayor a lo registrado en diciembre 2014, esto se
debe a un mayor inventario inicial de productos terminados y en proceso debido a la menor
demanda. Como resultado de esto, el costo de ventas representd un 66.62% del total de ventas
registradas a diciembre del 2015, ligeramente menor a lo registrado en el mismo periodo del

2014 (66.67%).

En el afio 2015 Unacem obtuvo un margen bruto de 33.38%, ligeramente mayor en 0.05%,
respecto a lo registrado al cierre del 2014, esto debido a la disminucion en los gastos operativos
(administracion, ventas y otros) en 4.48% en relacion al 2014, este decremento se explica
porque Unacem ejecuto medidas para reducir costos de operacion y gastos, asi como un fuerte

control en los desembolsos de CAPEX.

Los ingresos operacionales netos aumentaron en 11% respecto al afio 2014, lo cual es explicado

principalmente por buenos niveles de eficiencia en las plantas de Atocongo y Condorcocha,
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incremento de precios de venta, menores gastos y costos de servicios; esto determind que la

utilidad operacional del periodo ascendiera a US$ 261 millones.

La gestion operativa de Unacem esta apoyada en tecnologia de punta, lo cual ha permitido
mejorar sus ratios de eficiencia sobre todo en cuanto a nivel de productividad, lo cual se
extiende a su estructura financiera, con adecuadas condiciones de mercado en cuanto a la

obtencion de recursos, tanto en cuanto a plazos, como a tasas de interés.

Como resultado el margen operativo de la empresa se mantiene entre el 20% y 25%, lo que
indica la principal caracteristica de este negocio, la estabilidad en los ingresos operativos
durante los afios analizados, a pesar de no continuar su crecimiento en ventas, el margen

operativo sigue estable.

Evolucion del margen operativo de Unacem

$300,000 30%

$250,000 25%

$200,000 20%

$150,000 15%

$100,000 10%

$50,000 504

mm— Vlargen operativo

$- 0%
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Porcentaje

Fuente: Bloomberg. Elaboracién Propia 2015

Por otra parte, a diciembre del 2015 los gastos financieros fueron de US$ 99 millones, lo cual
responde al mayor pago de intereses por bonos y deuda con entidades bancarias; intereses por
préstamos bancarios y pagarés; y al gasto por el pago de una estructuracion de un crédito puente
que no se realizd. A ello se suma los costos financieros en los que incurridé para obtener el
financiamiento necesario para la adquisicion de Lafarge Cementos S.A. en Ecuador, hoy
Unacem Ecuador. Los ingresos financieros fueron menores a los registrados en el 2014, a

consecuencia de menores intereses recibidos sobre depositos.

Adicionalmente, el 2015 se registr6 una pérdida por diferencia en cambio por US$ 132 millones
mayor a la registrada en el afio anterior, esto como resultado del fortalecimiento del dolar

estadounidense (14% de depreciacion en el 2015) y la deuda en moneda extranjera.

La utilidad neta registrada en el 2015 determino que el ratio de utilidad sobre las ventas fuera de
1.85%, cifra inferior a la registrada en el 2014 (9.83%), asimismo, el ratio de liquidez de

Unacem fue de 1.0x, en linea con lo registrado en el periodo anterior (1.01x), cumpliendo con el
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covenant de liquidez establecido en el Primer Programa de Emision de Bonos Corporativos e

Instrumentos de Corto Plazo de Cemento Andino (ratio de liquidez mayor o igual a 1.0x).

Respecto al endeudamiento patrimonial y estructura financiera a diciembre 2015, Unacem
registro activos totales por US$ 3,170.6 millones, 8% menor respecto a lo registrado en
diciembre 2014; esta disminucion se debe principalmente a menores existencias y cuentas por

cobrar.

A diciembre del 2015 los pasivos totales ascendieron a US$ 1,952.3 millones, lo que representd
una disminucion en 8% respecto a lo registrado a diciembre del 2014, esta disminucion esta
explicada principalmente por la reduccion de la deuda local en délares y disminucion del pasivo
corriente (obligaciones con el publico, cuentas por pagar a afiliadas y disminucion de los

ingresos diferidos por las ventas de cemento y clinker facturadas y no despachadas).

Como hecho de importancia, en Octubre de 2015 las clasificadoras de riesgo Moody’s y
Standard & Poor’s mantuvieron las clasificaciones de Ba2 y BB+ respectivamente, en ambos
casos con perspectiva estable, tanto para la empresa como para su deuda en bonos

internacionales.

A diciembre del 2015, el patrimonio de la empresa alcanzo la cifra de US$ 1,218.3 millones, lo
que significd una reduccion de 7.66%, respecto a lo registrado a diciembre de 2014. Al cierre de
2015 la rentabilidad de Unacem sobre su capital fue de 4.46% (7.90% al cierre del ejercicio
2014), estos datos son resultado de la alta volatilidad de los mercados a nivel internacional, la
desaceleracion de la economia, el fortalecimiento del dolar y la caida de los precios de los
metales e hidrocarburos. La rentabilidad de Unacem medida sobre los activos fue de 0.64% a
diciembre 2015 (3.33% a diciembre 2014). En el anexo 8 se visulizan los ratios financieros

principales de Unacem.
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Anexo 9. Valorizacion de Unacem. Metodologias de Flujo de Caja Descontado (FCFF)

Revenue Calculation (MM USD) Factor 2015 BASE 2016F 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F

FX Forecast PEN/USD 3.19 3.38 3.45 3.48 3.48 3.48 3.48 3.48 3.48 3.48 3.48
Cement Revenue USD 88% $ 800 $ 687 § 705 $ 731 $ 761 $§ 794 § 827 $§ 83 $ 90 $ 939 § 979
Cement Peru Revenue USD (1) $ 539 $§ 523 § 538 § 561 $ 589 S 620 $ 652 $ 685 $§ 720 $§ 758 $ 796

g 2.9% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 51% 5.1% 5.1%

Cement Ecuador Revenue USD (1) $ 178 $ 168 $§ 169 $ 170 § 171 $ 172 $§ 173 $ 174 $ 175 $ 176 $§ 177
g -6.0% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%

Cement USA Revenue USD (1) $ 84 $ 89 § 95 $ 99 § 104 § 110 $ 115 $ 121 $ 127 $ 133 § 139
g 7.0% 6.0% 5.0% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 4%

Concrete Revenue USD (2) 94%  $ 397 $ 282§ 290 $ 302 $ 317 $ 334 $ 351 $§ 369 $§ 388 §$§ 408 $§ 429

4 -19.7% 5.1% 51% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1%

Electricity Revenue USD (3) 61% $ 98 $ 59§ 60 $ 62 $ 65 § 68 $ 71 S 74 S 7 $ 81 § 84

g 4.6% 4.4% 4.4% 4.4% 4.4% 4.4% 4.4% 4.4% 4.4% 4.4%

g

LI51  $ 1,028 $ 1,055 $ 1,095 $ 1,144 $ 1,195 § 1249 $ 1,306 $ 1366 $ 1428 § 1,493

Total Revenue (1)+(2)+(3) $

EBIT Calculation (MM USD) Factor 2015 BASE 2016F 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F

EBIT Cement 30% $ 205 8§ 210 $ 218 $ 227§ 236 $§ 246 $ 257 $§ 268 $§ 280 § 292
EBIT Concrete 11% $ 31§ 32 % 34 8 35§ 37 % 39§ 41 8 43 8 45 8 48
EBIT Electricity 30% $ 18 $ 18§ 19 $ 20 $ 20 $ 21§ 228 23 8 24 $ 25
EBIT $ 254 $ 260 $ 270 $ 282 $ 294 § 307 $§ 320 $§ 334 § 349 § 365
FCFF Calculation (MM USD) 5 BASE 2016F 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F
EBIT $ 254§ 260 $ 270 $ 282 $ 294 $ 307 $ 320 $ 334 § 349 § 365
(-) Interest $ -88 $ -89 $ 91 $ 92§ 94 $ 95 $ 97 $ 98 $§ -100 $ -101
(-) FX Exposure Losses $ 538 21§ -8 $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Net Income $ 80 $ 106 $ 121 $ 133 $§ 141 $ 149 $§ 157 $§ 166 $ 176 $ 186
(+) Non Cash Charges $ 95 §$ 97 $ 9 3 101 $ 104 § 105 $ 107§ 109 $ 111 § 112
(-) WC Investment $ 10 § 7 $ -10$%$ -128% -138% -148 -148 -158% -16 $ -6
(-) Fixed Capital Investment $ -139 § -144 $§ -146 $ -148 § -148 § -148 § -148 § -148 § -148 $§ -148
) i*(1-t) $ 62 § 63 $ 64 $ 65 § 66 $ 67 $ 68§ 69 $ 70 $ 71
FCFF $ 108 $§ 115 $ 127 $ 140 $ 150 $§ 160 $ 171 $ 182 $ 193 § 205
Intrinsic Value Calculation Factor 5 BASE 2016F 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F
Terminal Value @2020 3.0% 8.25% $ 4,023
FCFF + TV $ 108 $ 115 $ 127 $ 140 $ 150 $§ 160 $ 171 $ 182 $ 193 § 4,228
NPV FCFF 7.71% $ 100 S 99 $ 102 $ 104 $ 103 $ 103 $ 102 $ 100 § 99 § 2,012
Enterprise Value $ 2924
Cash $ 79
Debt $ -1,495
Minority interest s  -70
Equi $ 1438
Intrinsic Value per share (FCFF) 1,647 | $ 0.87 |
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Anexo 10. Estado de Situacion financiera, Estado de Resultados y Estado de Flujo de
Efectivo proyectados a diez afios.

Balance Sheet ( USD MM ) 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Assets
+ Cash & Near Cash Items 79 45 78 103 114 123 127 132 139 144 159
+ Short-Term Investments 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Accounts & Notes Receivable 88 105 108 112 117 122 127 133 139 146 152
+ Inventories 231 203 209 217 226 236 247 258 270 283 295
+ Other Current Assets 58 72 73 76 80 83 87 91 95 99 104
Total Current Assets 456 425 468 508 537 564 589 614 643 672 710
+ LT Investments & LT Receivables 4 55 55 76 121 176 242 317 397 487 578
+ Net Fixed Assets 2,168 2212 2259 2306 2352 239 2438 2478 2517 2554 2,589
+ Other Long-Term Assets 543 563 566 576 591 606 621 636 651 666 681
Total Long-Term Assets 2,715 2831 2880 2957 3,064 3,178 3302 3431 3565 3,707 3,848
Total Assets 3,171 3255 3348 3465 3,601 3742 3,890 4,046 4208 4379 4,558
Liabilities & Shareholders' Equity
+ Accounts Payable 118 123 126 131 137 143 149 156 163 171 178
+ Short-Term Borrowings 240 238 238 238 238 238 238 238 238 238 238
+ Other Short-Term Liabilities 100 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110
Total Current Liabilities 458 471 474 479 485 491 497 504 511 518 526
+ Long-Term Borrowings 1,290 1287 1,306 1324 1341 1357 1371 1384 1396 1407 1417
+ Other Long-Term Liabilities 205 222 228 237 248 259 270 283 296 309 323
Total Long-Term Liabilities 1,495 1,510 1,535 1,561 1,589 1,615 1,641 1,667 1,692 1,716 1,740
Total Liabilities 1,952 1,980 2,009 2,040 2073 2,106 2,138 2,171 2203 2235 2266
+ Total Preferred Equity 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Minority Interest 70 71 69 68 68 68 68 68 68 68 68
+ Share Capital & APIC 482 488 477 473 473 473 473 473 473 473 473
+ Retained Earnings & Other Equity 666 717 794 884 987 1,096 1211 1334 1465 1,603 1,751
Total Equity 1218 1275 1339 1425 1,528 1,637 1,752 1,875 2006 2,144 2292
Total Liabilities & Equity 3,171 3255 3348 3465 3,601 3742 3,890 4,046 4208 4379 4,558

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

Income Statement ( USD MM )

Revenue 1,151 1,028 1,055 1,095 1,144 1,195 1249 1306 1366 1428 1493
- Cost of Revenue <767 -686 =704 -731  -763  -798 -834 -872 911 -953 -996
Gross Profit 384 342 351 364 380 398 416 434 454 475 496
+ Other Operating Income 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
- Operating Expenses -133 -99 -101 -104 -109 -114 -119 -124 -130 -136 -142
Operating Income or Losses 261 254 260 270 282 294 307 320 334 349 365
- Interest Expense -100 -88 -89 91 -92 -94 -95 -97 -98  -100 -101
- Foreign Exchange Losses (Gains) -132 -53 221 -8 0 0 0 0 0 0 0
Pretax Income 29 113 150 171 189 200 212 224 236 250 264
- Income Tax Expense (Benefit) -16 -34 -45 -51 -56 -59 -63 -66 -70 -74 -78
Net Income/Net Profit (Losses) 13 80 106 121 133 141 149 157 166 176 186

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia
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Changes in Cash (USD MM ) 2015 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

Cash From Operating Activities

+ Net Income 80 106 121 133 141 149 157 166 176 186
+ Depreciation & Amortization 95 97 99 101 104 105 107 109 111 112
+ Other Non-Cash Adjustments 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Changes in Non-Cash Capital 12 -7 -10 -12 -13 -14 -14 -15 -16 -16
Cash From Operations 187 196 210 223 231 241 250 260 271 282
Cash From Investing Activities
+ Disposal of Fixed Assets 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Capital Expenditures -139  -144  -146 -148 -148 -148 -148 -148 -148 -148
+ Increase in Investments 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Decrease in Investments 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Other Investing Activities =72 -2 -30 -60 -70 -81 -89 -95  -105  -105
Cash From Investing Activities -211  -147  -177  -208 -218 -229 -237 -243 -253 -253
Cash from Financing Activities
+ Dividends Paid -29 -29 -30 -31 -32 -33 -34 -36 -37 -38
+ Change in Short-Term Borrowings -2 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Change in Long-Term Borrowings 15 25 27 27 27 26 25 25 25 24
+ Increase in Capital Stocks 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Decrease in Capital Stocks 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Other Financing Activities 6 -13 -5 0 0 0 0 0 0 0
Cash from Financing Activities -10 -16 -8 -4 -5 -7 -9 -11 -12 -14
Net Changes in Cash -34 33 25 11 8 5 5 7 6 15

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia
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Anexo 11. Valorizacién de Unacem. Metodologias de Flujo de Caja Descontado (FCFE)

2024F

2019F 2025F

2022F 2023F

2020F 2021F

2017F 2018F

FCFE Calculation (MM USD) Factor 2015 BASE 2016F
EBIT
(-) Interest
(-) FX Exposure Losses

Net Income
() (E/(D+E))* Net Capex
(-) (E/(D+E))* WC Investment

Intrinsic Value Calculation Factor 2015 BASE

Terminal Value 11.74% $ 1,864
FCFE + TV $ 62 $ 77 8 9 $ 102 $ 110 $ 119 $ 128 $§ 138 $§ 148 $ 2,023
NPV FCFE 10.9% $ 56§ 63 $ 66 $ 68 § 66 $ 64 § 62 $ 60 $ 58 § 719
Equity Value $ 1,282

Intrinsic Value per share (FCFE) 1,647 | $ 0.78 |
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Anexo 12. Calculo del Capex, Depreciacion, Variacion de Capital de trabajo e Intereses.

Fixed Capital Investment and Non Cash Charges 2015
Property and Equipment Beginning Balance 2347 2,168 2212 2259 2306 2352 2396 2438 2478 2517 2554
Plus CapEx 149 139 144 146 148 148 148 148 148 148 148
Less Depreciation -131 -95 -97 99 -101 -104 -105 -107 -109 -111 -112
Other (plug) -197
Property and equipment ending balance 2,168 | 2212 2259 2306 2352 2396 2438 2478 2517 2554 2589

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

WC Investment

2019

2024

Receivables/Revenue 88 105 108 112 117 122 127 133 139 146 152
Inventories/Revenue 231 203 209 217 226 236 247 258 270 283 295
+ Other Current Assets 58 72 73 76 80 83 87 91 95 99 104
Payables/Receivables 118 123 126 131 137 143 149 156 163 171 178
+ Short-Term Borrowings 240 238 238 238 238 238 238 238 238 238 238
+ Other Short-Term Liabilities 100 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110
Var WC =50  -10 7 10 12 13 14 14 15 16 16
Non Cash Capital 159 147 154 164 176 189 202 217 231 247 263
Var Non Cash WC exc short term borrowings -46 -12 7 10 12 13 14 14 15 16 16

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

Interest expense

Debt beginning 1,645 1495 1,510 1,535 1,561 1,589 1,615 1,641 1,667 1,692 1,716
Change in Debt -150 | 14.84 2515 26.60 27.29 26.63 26.03 2547 2498 2453 24.01

Issuance 271

Repayment -342

Plug -80

Debt ending 1495] 1510 1535 1561 1589 1615 1641 1667 1692 1716 1740
Interest expense 100 88 89 91 92 94 95 97 98 100 101

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia
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Anexo 13. Ratios de rentabilidad y calculo de la tasa de crecimiento sostenible “G”

In Thousands of USD except Per Share 2009 2010 2011 2012 2014 2015
Returns

Return on Common Equity 17.84 15.10 16.12  12.65 5.82 8.52 1.77
Return on Assets 577 4.36 5.96 5.48 2.52 3.33 0.64
Return on Capital 7.88 6.32 8.66 7.96 4.63 6.66 2.41
Return on Invested Capital 7.20 5.55 7.46 6.14 6.06 7.90 4.46
Margins

Gross Margin 42.02  38.17 3939 3343 3291 3333 3338
EBITDA Margin 33.01 3241 — 3148 — —  34.09
Operating Margin 2372 1936 26,53  21.63 20.83 2141 22.68
Incremental Operating Margin -311.46 3.67 5276 436 11.13 2935 29.73
Pretax Margin 2198 15.68 23.73  21.33 9.44 9.96 291
Income before XO Margin 15.51  10.02 16.66  14.95 6.68 9.77 1.50
Net Income Margin 14.89 10.87 16.45 14.85 6.75 9.83 1.85
Net Income to Common Margin 14.89 10.87 16.45 14.85 6.75 9.83 1.85
Cilculo de G

Effective Tax Rate 29.43  36.09 29.79 2991 29.23 1.87  48.49
Dvd Payout Ratio — —  23.62 2321 39.63 28.03 126.55
Sustainable Growth Rate — — 1231 9.72 3.52 6.13 -047
Net Income/Sales 0.16 0.15 0.07 0.10 0.02
Sales/Assets 0.29 0.35 0.37 0.32 0.36
Assets/Equity 2.22 2.16 2.21 2.62 2.60
Dupont ROE 0.11 0.11 0.06 0.08 0.02
Sustainable Growth Rate 8.03% 8.58% 3.36% 5.87% -0.46%
|G promedio calculado | 5.07%|

|G para proyeccion | 3.00%|

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia
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Anexo 14. Ingresos por segmento

Union Andina de Cementos SAA - Por Segmento

En miles de USD excepto por accion
Cement Manufacturing

Revenue 426,007 579,023 548,637 655,920 661,053 680,009 800,485

Operating Income 101,034 112,104 160,590 116,264 121,182 188,512 258,731

Net Income 63,416 62,946 107,782 84,158 39,010 90,361 54,707

EBIT Margin 24% 19% 29% 18% 18% 28% 32%
Concrete

Revenue — — 203,294 310,115 349,241 465,276 396,905

Operating Income — — 14,790 55,974 64,022 25467 25,687

Net Income — — 11,588 40,050 20,609 16,930 7,676

EBIT Margin — — 7.3% 18.0% 18.3% 5.5% 6.5%
Ele ctricity

Revenue — — 64,271 88,982 103,812 96,876 97,841

Operating Income — — 34,684 29,273 19,031 24,406 19,484

Net Income — — 17,106 14,047 6,127 6,200 -1,057

EBIT Margin — — 54% 33% 18% 25% 20%
Other

Revenue — — 84,012 99,204 2,798 3438

Operating Income — — 17,491 18,185 -977 -745

Net Income — — -7,883 13,015 5,854 -2,495 2,013
Adjustments and eliminations

Revenue — — -124,599 -141,042 -149,929 -147,334

Operating Income — — 0 384 925 -2,920 -42,079

Net Income — — -2,538 348 742 -3,977 -42,079
Other

Revenue — — 51,115 — — — —

Operating Income — — -9,336 — — — —
Adjustments and eliminations

Revenue — — -110,846 — — — —

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia 2015
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Anexo 15. Ingresos por pais y por segmento de negocio

Porcentaje de ingresos por pais

Ingresos provenientes de clientes 2015 2014
BIESOS P S/000)  S/000)
Pera 2,786,658 2,747,570
Ecuador 567,782 52,041
Estados Unidos 266,115 234,866
Chile 41,950 61,630
Ingresos totales segun estado del 3,662,505 3,096,107

resultado consolidado

Fuente: Estados Consolidados UNACEM. Elaboracion Propia 2015

Porcentaje de ingresos por pais por segmentos

Ingresos provenientes de clientes 2015 2014
(USD) () $ (000)
Ecuador USD 177,988
Estados Unidos USD 83422
Consolidado USD 1,148,121
Ingresos provenientes de clientes 2015 2014
S/(000) S/(000)
Cement Revenue PEN (1) 1,668,511 2,288,645
Concrete Revenue PEN (2) 1,234,561 1,186,992
Electricity Revenue PEN (3) 166,724 192,542
Sensibilidad de NI a TC en USD 2015 2014
(%) S/(000) S/(000)
5% -149,154 -177,354
10 % -298,308 -354,708
-5% 149,154 177,354
-10 % 298,308 354,708
1% -29,831
al 31 de marzo 2016 2015
) Factor
Ingresosprovenientesdeclientes S/.(000) S/.(000)
Pera 643,792 714423 -10%
Ecuador 123,293 131,159 -6%
Estados Unidos 75,500 70,593 7%
Chile 12,222 14,224 -14%
Ingresostotalesseginestadodelresult 854,807 930399

adoconsolidado

2014 2015
Cement Revenue by currency S/.(000,000) S/.(000,000)
PEN 1,840 1,894 2.91%
USD 196 186 -4.96%
USD 83 83 0.73%

Fuente: Estados Consolidados UNACEM. Elaboracion Propia 2015




Anexo 16. Ratios de crecimiento por segmento

2007 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
PEN/USD (2007=3.13) 3.13 3.01 2.83 2.75 2.64 2.70 2.84 3.19
g PBI Construccion 6.8% 17.8% 3.6% 15.8% 8.9% 1.9% -5.9%
g PBI PERU 6.5% 6.0% 5.9% 2.4% 3.3%
UNACEM Revenue (PERU) PEN MM 1,514.00 1,726.00 1,775.00 1,883.00 1,949.00
UNACEM GR 14.0% 2.8% 6.1% 3.5%
UNACEM 3Y CAGR 7.5% 4.1%
Cement Revenue PEN (1) 1,283,133 1,636,195 1,511,334 1,730442 1,786,682 1,930,804 2,550,416
Concrete Revenue PEN (2) 560,015 818,144 943,923 1,321,097 1,264,575 CONSTRUCTION GDP/
Electricity Revenue PEN (3) 177,048 234,752 280,582 275069 311,732 ENERGY GDP / 1.10x
CEMENT 1Y GR 9.1% 28% -8% 14% 3% 8% 32%
CEMENT 2Y CAGR 6.4% 9% 3% 9% 6% 19%
CEMENT 3Y CAGR 7.3% 10% 3% 9% 14%
CONCRETE 1Y GR 24.3% 46% 15% 40% -4% CONCRETE/GDP 2.70x
CONCRETE 2Y CAGR 24.2% 30% 27% 16% CONCRETE/GDP CONS. 1.68x
CONCRETE 3Y CAGR 24.4% 33% 16%
ELECTRICITY 1Y GR 15.9% 33% 20% -2% 13% ELECTRICITY/GDP 2.22x
ELECTRICITY 2Y CAGR 13.2% 26% 8% 5% ELECTRICITY/GDP ENE] 2.02x
ELECTRICITY 3Y CAGR 12.9% 16% 10%
Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia
2016F 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F
3.34 3.42 3.45 3.45 3.45 3.45 3.45 3.45 3.45 3.45
nst Exp 4.76% 5.14% 5.14% 5.14% 5.14% 5.14% 5.14% 5.14% 5.14% 5.14%
Energy 4.08% 4.41% 4.41% 4.41% 4.41% 4.41% 4.41% 4.41% 4.41% 4.41%
3.70% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00%

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia
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Anexo 17. Regresion entre el valor de la accion de UNACEMC1 vy el indice S&P/BVL Peru
Select Index

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correl 0.549319043
Coeficiente de deterr 0.301751411
R”2 ajustado 0.301193705 Beta adjusted 0.884281556
Error tipico 0.014847283
Observaciones 1254

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad SmBek Promedio de los cuadrados F '\.Ialor
cuadrados critico de F
Regresion 1 0.119271743 0.119271743  541.0576882 0.00
Residuos 1252 0.275993161 0.000220442
Total 1253 0.395264904
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Iferoy Superior 95% dnfer o EULLICL
95% 95.0% 95.0%
Intercepcion 0.00008831  0.000419275 0.210632017 0.83 -0.0007342 0.000910872 -0.00073425 0.000910872
Variable X 1 0.826422334 0.035528777 23.26064677 0.00 0.75671983 0.896124841 0.756719827 0.896124841

Curva de regresion ajustada

25%
20% ¢
15%
+
= [ ] *Y
M Prondstico paraY
-10% 10% 15%

-10% -

-15%
Variable X 1
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Anexo 18. Resultado de simulacion de Montecarlo

Vender 3%
Mantener 22%
Comprar 74%

Simulacién de Montecarlo Precio de accion FCFF (100,000)

20,000

COMPRAR: 74%
——————————— - -
16.000
12,000
8,000
VENDER: 3.4%
5 Bl
e e > > ARG MR I

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo 19. Analisis de sensibilidad

Elaboracion Propia

Anexo 20. Estadisticos para el calculo del crecimiento

Se tom¢ data real del PBI total, construccion y energia eléctrica para el periodo 2004 a abril
2016 y se tomo sus valores estadisticos.

Estadisticos de crecimiento de PBI por Sector

PERU GDP 12M GR |CONS. GDP 12M GR [ENERGY GDP 12M GR |PEN/USD 12M GR

Mean

Standar Deviation
Standar Error
1.96xSE

Estadisticos de crecimiento de segmento de negocio

UNACEM PE CEMENT CONCRETE ENERGY

Mean

Standar Deviation
Standar Error
1.96xSE

Anexo 21. Cuartiles de empresas comparables

Primer Quartil Mediana Tercer Quartil
Precio / Utilidad x 6.7x 14.2x 27.0x
Precio / Valor Libro x 0.8x 1.4x 1.9x
EV /EBITde laempr x 8.7x 12.7x 23.4x
Price Sales Ratio x 0.6x 1.0x 2.0x
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Anexo 22. Calculo del WACC

Cost of Debt

Kd (1-t) 4.08%
Kd 5.80%
Tax rate 30%

Cost of Equity
Ke 10 years FW 10.89%
Rf 1.7%
Beta Levered 0.88
ERP 8.1%

CRP 2.11%

Unlevered Beta

Asset Beta 0.88
Equity Beta 0.55

WACC Calculation

WACC 10 years FW 7.71%
D/(D+E) 47%
E/(D+E) 53%

Terminal Cost of Equity

Ke 11.74%
Rf 2.5%
Beta Levered 0.88
ERP 8.1%
CRP 2.1%

Terminal WACC Calculation

WACC 8.25%
D/(D+E) 46%
E/(D+E) 54%

Elaboracién Propia

61



Anexo 23. Analisis de riesgos

Riesgos de operacion
a) Las operaciones y ventas estan altamente concentradas en Peru

En 2014, 91,0% de las ventas totales fueron hechas en Peri. Ademas, la mayor parte de los
activos operativos estan ubicados en Perd. Como resultado, cualquier efecto economico
adverso, condiciones politicas o sociales que afectan al Peru, asi como los desastres naturales y
las condiciones climaticas, tales como terremotos y los patrones climaticos de El Nifio y La
Nifia, entre otros factores, podrian tener un efecto adverso significativo sobre el negocio,

situacion financiera y resultados de operacion.

b) Se podria experimentar interrupciones o retrasos en la produccion de una o mas de las

plantas.

Si una de las plantas cesa la produccion de forma inesperada, en su totalidad o en parte, las
ventas y resultados financieros podrian verse afectados de manera adversa. Una interrupcion de
este tipo podria ser causada por una serie de eventos diferentes, incluyendo: paradas de
mantenimiento; cortes de energia prolongados, fallas en el equipo o mal funcionamiento,
incendios, inundaciones, sequias, terremotos u otras catastrofes o los efectos de las condiciones
meteoroldgicas extremas; Malestar politico o social, sabotaje o actividad terrorista; déficit de

materias primas; dificultades de caracter laboral.

Sobre la base del plan de fabricacion y los ciclos de tiempo, se determina la cantidad de materia
prima necesaria en cada una de las plantas. Si no se consigue de manera efectiva materias
primas para asegurar un suministro adecuado durante los periodos pico y reducir al minimo los
gastos excesivos durante periodos lentos, los resultados de operacion y financieros condicion
podrian verse afectados negativamente como resultado de la incapacidad para cumplir con los
pedidos de produccion de cemento u otros productos. Por otra parte, una parada prolongada de
cualquiera de las instalaciones de produccion podria llevar a incurrir en gastos adicionales,
pérdida de las entregas o incumplimiento contratos, que podria dafiar las relaciones con los

clientes y someter a la compaiiia a reclamaciones por dafios.
¢) La compaiiia esta sujeta a disputas con los sindicatos de empleados.

Al 31 de diciembre del 2014, aproximadamente el 16,1% de los empleados eran miembros de

los sindicatos de empleados y estaban cubiertos por convenios de caracter colectivo. En
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Ecuador, el 35,2% de los empleados eran miembros de los sindicatos de empleados y el 74%
estaban cubiertos por un convenio colectivo a partir del 30 de junio de 2014. Ademas, la
practica en Peri y Ecuador es extender los beneficios que se ofrecen los empleados
sindicalizados al resto de empleados. El 3 de marzo de 2014, los empleados de la Planta en
Condorcocha que son miembros de la Unién Laboral Andina Unién (Sindicato Unico de
Trabajadores de la Union Andina de Cementos S.A.A.) se declaré en huelga, la cual fue
declarada ilegal por el Ministerio de Trabajo peruano para un periodo indefinido de tiempo. La
huelga dur6 seis dias, después de lo cual se reanudd el envio normalmente en la planta de
Condorcocha. No puede haber ninguna garantia de que no se experimenten huelgas adicionales,
reducciones de velocidad de trabajo, paros u otras formas de conflictos laborales en el futuro, lo

que podria afectar adversamente a la compaiiia.

Ademas, la empresa es objeto de investigaciones periddicas y regulares por parte de
funcionarios laborales y organismos gubernamentales, como el Ministerio de Trabajo del Pert y
el Ministerio de Trabajo y Seguridad Social de Chile (Ministerio de Trabajo y Prevision Social
de Chile), y el Ministerio de Relaciones del Trabajo del Ecuador (Ministerio de Relaciones
Laborales del Ecuador), en relacion con el cumplimiento de las obligaciones relacionadas con el
ambito laboral, incluidos salud y seguridad ocupacional. Estas investigaciones pueden resultar
en multas y litigios que pudieran afectar negativamente la situacion financiera y resultados de la

compaiia.

Riesgo Legal y Contractual
a) La compaiiia estd sujeta a riesgos relacionados con litigios y procedimientos

administrativos.

La naturaleza del negocio la expone a los litigios referentes a reclamaciones de responsabilidad
por productos, derechos laborales, salud y asuntos referentes a seguridad industrial, ambientales,
regulatorios, fiscales, de competencia o de procedimientos administrativos, investigaciones
gubernamentales, reclamaciones de responsabilidad civil y disputas de contratos, entre otros
asuntos. En el pasado, la empresa ha sido objeto de procedimientos investigaciones por defensa
de la competencia y también por procedimientos tributarios. A pesar de que se han impugnado
dichas cuestiones por la via legal y se han hecho las reclamaciones del caso, el litigio es costoso
e impredecible, por lo que es dificil estimar con exactitud el resultado de un litigio real o
potencial. Aunque se establezcan disposiciones que se consideran necesarias, las cantidades que
se reserva para estos fines podrian variar significativamente de los importes que se pagan

realmente debido a la incertidumbre inherente en la estimacion de dichos procesos.
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El grupo esta involucrado en varios procedimientos legales en el plano laboral, civil, ambiental,
competencia econdmica y fiscal, algunos de los cuales involucran demandas monetarias
significativas. Al 30 de junio de 2014, Unacem Perti tenia una estimacion en S/ 147,2 millones y
Unacem Ecuador de $ 7,4 millones, en contingencias de caracter judicial para lo cual se
considerd un posible escenario de pérdida. Si las decisiones desfavorables se prestan en una o
mas de estas demandas, la compafiia podria estar obligada a pagar cantidades sustanciales, lo
que podria afectarla. Para algunas de estas demandas, no se ha establecido ninguna disposicion,
o se tiene establecida una provision para una parte de la cantidad en controversia, basado en el
consejo de abogados involucrados en estas disputas. No se puede asegurar que estos u otros
procedimientos legales no afectaran sustancialmente la capacidad para llevar a cabo las

operaciones en caso de un fallo desfavorable.

b) La cobertura de seguro puede ser insuficiente para cubrir las pérdidas a las que

pueden estar sujetas.

Los negocios estan generalmente sujetos a multiples riesgos y peligros, lo que podria resultar en
dafios, o destruccion de propiedades, plantas y equipos. Por ejemplo, el 28 de enero de 2013,
uno de los hornos en la Planta Atocongo se averid, lo que result6é en una disminucion del 30,0%

de la produccion hasta el 11 de enero de 2014.

La ocurrencia de pérdidas u otros pasivos que no estén cubiertos por el seguro o que excedan de
los limites puedan dar a lugar a importantes gastos adicionales inesperados y afectar

negativamente las actividades, condicion financiera y resultados de operacion.
Riesgo de mercado

Los incrementos del tipo de cambio pueden afectar negativamente a la empresa debido a

su nivel de deuda en délares americanos

Unacem esta expuesta a las fluctuaciones del tipo de cambio dado que mantiene pasivos en
dolares americanos. A nivel individual, Unacem Pert, sufrio las fluctuaciones en el tipo de
cambio, las cuales afectaron el resultado de la Compaifiia, presentando una pérdida por
diferencia en cambio de S/ 379.37 millones, superior en 202.14% a la obtenida en el afio 2014,
cuando ascendi6 a S/ 125.56 millones, a diciembre de 2015. Esto compromete los ingresos
destinados a al crecimiento de las operaciones, a cubrir las obligaciones con terceros no
domiciliados, tanto financieros como proveedores de servicios y productos del exterior. La
exposicion a riesgo cambiario en 2015 se presenta en su posicion en USD 789,47 millones, al

2015, lo que representa el 55.84% del total de sus pasivos.

64



Los incrementos de las tasas de interés pueden afectar negativamente a la empresa

La exposicion de Unacem al riesgo de tasa de interés de mercado se relaciona principalmente
con las obligaciones de deuda a largo plazo con tasas de interés variables. La Compaiiia
mantiene dos contratos swap de tasa de interés designado como cobertura de flujos de efectivo.
El principal objetivo de estos instrumentos es reducir la exposicion al riesgo de la tasa de interés
variable asociada a las obligaciones financieras. La Compaifiia paga o recibe trimestralmente (en
cada fecha de pago de interés del préstamo) la diferencia entre la tasa Libor de mercado

aplicable al préstamo en dicho periodo y la tasa fija pactada en el contrato de cobertura.

Detalle de operaciones de cobertura de efectivo Unacem

Contraparte Monto 152;3}3(1);12/2015 Vencimiento Recibe variable a: Paga fija a:
Activo -
Bank of Nova Scotia 50,000 Agosto 2018 Libor a 3 meses +2.35% 0.83%
Bank of Nova Scotia 50,000 Setiembre 2018 | Libor a 3 meses + 2.40% 1.02%
Pasivo -
Bank of Nova Scotia (*) 60,000 Setiembre 2015 | Libor a 3 meses + 1.95% 3.68%
BBVA Banco Continental S.A. (**) 40,000 Setiembre 2016 | Libor a 3 mese +2.90% 4.46%

(*) En el mes de setiembre 2015, la Compaiiia liquido el derivado de acuerdo a su vencimiento.

(**) En el mes de julio de 2015, la Compaiiia liquidé el derivado de forma anticipada.
Fuente: Estados financieros auditados Unacem 2015 — E&Y.
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