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Resumen ejecutivo

Se valorizo la empresa UNACEM con estados financiados histéricos al 31 de diciembre del 2015
y estados financieros proyectados al 31 de diciembre del 2025, mediante el método del flujo de
caja libre para la firma (FCFF) o método del WACC y por multiplos. Los principales supuestos
de la proyeccidn fueron los siguientes: a diez afios de proyeccion, los ingresos creceran en
promedio 3% y los costos representaran el 66,57% de las ventas para UNACEM Consolidado’.
En el caso de la filial en Ecuador el crecimiento es menor: en 0,14% y los costos representan el
58,16%.

Para la valorizacién por mdaltiplos, se hizo un analisis de benchmarking de empresas de market
cup de similar tamafio. Se hall6 la mediana de los indicadores EV/Sales, EV/EBITDA vy Price/
Sales para UNACEM Consolidado? y las filiales en Ecuador y EE. UU. (Skanon).

La deuda de UNACEM consolidado asciende a un monto de S/. 5.220 millones con estados
financieros a diciembre del 2015. La empresa repartié dividendos por S/. 85,62 millones y
manifiesta que financia los proyectos con recursos propios. Un supuesto empleado para la
valorizacién es establecer como capex de ampliacién de planta un monto de S/. 720 millones y
un capex de mantenimiento de S/. 15 millones por ejercicio, el cual sera financiado a partir del
gjercicio 2017 con una emision de bonos en tres series. Respecto al capital de trabajo, se hizo un
analisis de los indicadores de gestion y se observa que al cierre del 2015, el fondo de maniobra
cubre las necesidades operativas (NOF), puesto que los recursos negociados asciendena S/. 7.131
millones. Asimismo, se consider6 un g de 3% como expectativa crecimiento del PBI. En el caso
del WACC, se realiz6 una estimacion para UNACEM Consolidado y para Ecuador al representar

diferentes niveles de riesgo pais; se alcanzaron tasas de 10,01% y 16,27%, respectivamente.

Con dichos supuestos se obtuvo un valor de la firma de S/. 7,628 millones y un valor de la accién
de S/. 4,63 en un escenario normal, mayor a la cotizacion de la accién al cierre del 2015 (S/. 1,7).

Asimismo, los resultados en la valorizacion por multiplos obtenidos confirman los hallados

1 UNACEM Consolidado

UNACEM PERU 63,7%
SKANON 17.2%
CELEPSA 11,7%
UNICON S. A, 6,4%
PREANSA PERU 0,7%

PREANSA CHILE 0,3%



mediante el DCF, al determinarse un valor de la empresa de S/. 9.362 millones y S/. 5,69 por

accion, mayor al de la cotizacion de la accion en el 2015.

A nuestro modo de ver los factores que mayor impacto tienen en los resultados obtenidos son la

relacion entre el PBI vy el crecimiento de ventas de cada pais.

También se realizd un analisis de sensibilidad considerando las variables g y WACC. Los
resultados obtenidos en 02 escenarios para el valor d¢ UNACEM Consolidado Per( y Ecuador,
con un g de 2% y WACC de 9.01% y 12%, serian de S/ 7,095 millones y S/. 4.156 millones,
mientras para Ecuador, con un g de 1,5% y un WACC de 15.77% y 16,77%, el valor seria de S/
1,652 millones y S/. 1.560 millones.
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Introduccion

En el documento se valorizaré la empresa Union Andina de Cementos S. A. A. (UNACEM), la
principal productora de cemento nacional con participacion de 50% y con la posicion N° 58 en

el ranking de América Economia de las 500 mayores empresas en el mercado peruano.

Se ha elegido UNACEM por ser una empresa que desenvuelve con éxito en la industria
cementera, desde su constitucion en 1967 como Cementos Lima S. A. A. hasta la adquisicion de
Lafarge Cementos en Ecuador en el 2014. El sector infraestructura tiene un importante aporte en
el PBI (participacion de 6,2% al cierre del 2015).

En el 2012 UNACEM surge de la fusion entre Cementos Lima S. A. A. y Cementos Andinos S.
A.y es controlada por un importante grupo empresarial peruano a través de la empresa holding
Nuevas Inversiones S. A. (NISA).

Su principal objetivo comercial es la produccion y fabricacién de cemento a través de dos plantas
de produccién en el Perd, Atocongo y Condorcocha con capacidad productiva de 55y 2,1
millones de t, respectivamente para cemento y 4,8 y 1,88 millones de t, respectivamente para

clinker o molienda de cemento.

A la fecha cuenta con 654 colaboradores y sus niveles de ventas y utilidad neta son de S/. 3.662
millones y 5,91 millones, respectivamente con estados financieros consolidados a diciembre del
2015. Los principales competidores en la industria cementera en el Peri son Cementos
Pacasmayo, Yura y CEMEX con una participacion de mercado del 19%, 21% y 4%,

respectivamente.

UNACEM es supervisada por la Superintendencia de Mercado y Valores (SMV) al cotizar en
Bolsa con la accién comin UNACEMC1, ocupando la posicion 11 del indice General de la Bolsa
de Valores de Lima (IGBLV) con 3,62% de participacion dentro de las 25 empresas que
componen el indice. El monto negociado es de S/. 162 millones con 1,65 millones de acciones en

circulacion.

Su plan de expansidn involucra la adquisicién de diferentes empresas, para lo cual se fondea con
88,2% de deuda a largo plazo. Esta deuda estd compuesta por bonos corporativos y pagarés con
tasas fijas entre 4,35 y 6%. En el caso de los pagarés, también se presentan tasas variables Libor

a tres meses, pero con garantias en inmuebles y concesiones.

UNACEM posee una politica de dividendos estable, repartidos trimestralmente, y el monto total

ascendio a S/. 87,15 millones al 2015. La etapa en la que se encontraria la empresa seria la de



crecimiento, al tener necesidades moderadas de fondeo externo. A su vez, como consecuencia de
los proyectos de expansion si podria tener necesidades de realizar fondeo interno y con ello una

menor capacidad para el pago de dividendos.



Capitulo I. Descripcion del negocio

1. Giro del negocio

UNACEM es una empresa productora de cemento y derivados que también ofrece los servicios

de financiamiento y distribucion de estos. Su mercado se centra en Lima.

Su predecesora Cementos Lima S. A. fue fundada en 1967 por el actual principal accionista,
Sindicato de Inversiones y Administracion S. A. (43,4%), empresa perteneciente al grupo Rizo
Patron. En el 2012 UNACEM surge de la fusion entre Cementos Lima S. A. A. y Cementos
Andinos S. A.y es controlada por un importante grupo empresarial peruano a través de la empresa

holding Nuevas Inversiones S. A. (NISA).
2. Accionistas
Los accionistas de UNACEM son:

Grafico 1. Accionistas
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la Bolsa de Valores de Lima, 2017.




3. Grupo econémico
El Grupo Rizo Patron respalda a UNACEM que presenta en su linea de vida los siguientes eventos:

Tabla 1. Linea de tiempo de UNACEM

Creaci6 | Inauguraci | Transferenc | Devoluci | Inicio | Creacién | Creacié | Absorcion de | Creacion | Creacio | UNICO | Creacion | Adquisici
n de on de ia de on del de de n de Lar Carbon dela |[nde N de on de
Cement | Plantade | accionesa | 51% de |operacié | Generado | INVEC | (lacualle | Compafi |Progres |adquiere | PREANS | Lafarge
os Lima | Atocongo | COFIDE | acciones n de ra Oy proveia ia ol el 50% A Ecuador y
por parte ala deposito | Eléctrica | UNICO carbon Eléctrica de (Colombi | creacion
del familia | aduaner de N pulverizado) El Entrepis a) de
gobierno Rizo oen | Atocongo y creacion de | Platanal os Lima PREANS
militar de Patron | Concha la Asociacién |y de y se A Chile

Velasco | por parte n Atocongo | SKANO inicia la
del para N planta
gobierno Responsabilid de
del ad Social SKANO
president N en
e Arizona
Beladnde

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Timetoast, 2017.

En el Peru posee dos plantas de produccion: Atocongo y Condorcocha, con capacidad productiva de 5,5y 2,1 millones de t, respectivamente para cemento

y 4,8y 1,88 millones de t, respectivamente para clinker o molienda de cemento.



Entre sus principales subsidiarias se encuentran:

Union de Concreteras S. A. (UNICON) y Firth Industries S. A. (Firth): le presta el
servicio de maquila en la elaboracion de bloques, ladrillos y adoquines.

e Compafiia Eléctrica El Platanal S. A. (CELEPSA): es el proveedor de energia eléctrica.

Utiliza recursos hidraulicos, geotérmicos y térmicos con una capacidad de 220 MW.

e Skanon Investments Inc. (SKANON): ubicada en Arizona (EEU. UU.), participa en el
94,15% de Drake Cement LLC (también en EE. UU.), la cual construy6 una planta de cemento

en el condado de Yavapai (al norte de Arizona).

e Prefabricados Andinos Peru S. A. C. (PREANSA): se dedica a la fabricacion de estructuras
de hormigén pretensado y prefabricado de hormigén, asi como a su comercializacion en el

Per( y el extranjero. Esta desarrollando una planta en Colombia.

e Prefabricados Andinos S. A. (PREANSA Chile): se dedica a la fabricacién, venta y alquiler

de todo tipo de productos de concreto para construccion industrializada.

e UNACEM Ecuador S. A.: posee contrato de licencia de marcas y propiedad intelectual
mediante la cual pagara a UNACEM regalias sobre el 1,5% y 2,5%, respectivamente, de sus

ventas.

4. Cadena de valor

4.1 Lineas de negocio

UNACEM cuenta con dos plantas de produccion en el Perl. La primera, la planta de Atocongo
(antes Cementos Lima), esta ubicada en el distrito de Villa Maria del Triunfo (Lima), cuenta con
una capacidad de produccién de 5,5 millones de t de cemento y de 4,8 millones de t de clinker al
afio. Es importante mencionar que en Lima se concentra la mayor poblacién con capacidad de

consumo del pais.

La segunda, la planta de Condorcocha (antes Cementos Andinos), esta ubicada en Junin y tiene
una capacidad de produccién de 2,1 millones de t de cemento y 1,88 millones de t de clinker al

afo.



Las ventas de clinker fueron realizadas por S/. 46,83 millones a Venezuela, Chile y EE. UU. En
estos dos Ultimos destinos es donde posee dos subsidiarias: PREANSA Chile y SKANON.

4.2 Produccién

La fabricacion de cemento en planta se detalla a continuacion:

Gréfico 2. Proceso productivo
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Elaboracion propia sobre la base de UNACEM, 2017.




4.3 Insumos

Los principales insumos y su costo para la produccion de cemento son los siguientes:

Gréfico 3. Suministros y distribucion
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Fuente: UNACEM, 2017.

e Caliza: representa el 15% del cemento.

o Costo: US$ 4 por t.

e Clinker: es la caliza y arcilla fundida (cocida), el principal insumo para la produccion de

cemento. Representa como insumo el 80% del cemento.

A continuacién, detallamos precios y ratios de produccion del clinker para UNACEM.

o Costo de clinker: US$ 40 por t.

o Ratio produccion clinker/caliza: 1,53 t de caliza (crudo) genera 1 t de clinker.

o Ratio produccion de cemento/clinker: 0,8 t de clinker genera 1 t de cemento.

e Importacion de clinker

o Costo de importacion clinker: US$ 50 por t CIF (25% de sobrecosto con respecto a la

produccion nacional).

o Partida arancelaria: 2.523,10 (cemento sin pulverizar - clinker).

o Tasa del derecho arancelario clinker (importacion) = 0% desde enero del 2011.



e Yeso: representa el 5% del cemento.
o Costo: de US$ 15 a US$ 20 por t.

e Energia eléctrica: fuente de energia principal de la planta cementera.
o Costo: US$ 14 por t de cemento.

e Envases: se utiliza dos tipos de envase: bolsas 42,5 kg y bigbagsde 1,5t.
o Costo: US$ 4 por t de cemento.

e Productos finales:

Cemento Andino — Portland Type I, Cemento Sol — Portland Type I, Cemento Andino Type
IPM — Portland Type IPM, Cemento Apu — Type Portalan GU, Cemento Andino Type IP —

Portland Type IP, Cemento Andino Type V — Portland Type V y Cemento Atlas — Portland

Type IP.

4.4 Distribucién

El principal insumo en la fabricacion de cemento es la calizay el principal distribuidor de cemento
es la red de ferreterias Progresol, como se puede observar en el Grafico 3 (suministros y
distribucion).

Los principales canales de venta de los productos de UNACEM son el canal ferretero tradicional
(constituido por la Red de Ferreterias Progresol y por las ferreterias independientes) y el canal

ferretero moderno (constituido por los grandes almacenes ferreteros de autoservicio).

4.5 Desempefio bursatil

UNACEM es supervisada por la SMV al cotizar en bolsa con la acciéon comin UNACEMC1,
ocupando la posicién 11 del IGBLV con 3,62% de las 25 empresas que componen el indice. El
monto negociado es de S/. 162 millones con 1,65 millones de acciones en circulacion y una

capitalizacion de S/. 2,22 millones al cuarto trimestre del 2015.



Gréfico 4. Evolucién del precio de la accion en nuevos soles
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la BVL, 2017.

Gréfico 5. Rendimiento del precio de UNACEM e IGBVL
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Tabla 2. Informacion de accién comUn

2013 2014 2015
Cotlz_auon al Nuevos soles 3,77 2,93 1,7
cierre
COtlz‘?C'on Nuevos soles 4,2 3,9 2,85
minima
Cotizacion U12M 33 2,83 1,6
maxima
Mon_to Millones de 388 195 162
negociado nuevos soles

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la BVL, 2017.

La negociacion de UNACEMCL1 fue debilitindose de manera significativa desde el 2013 a la
fecha, producto de la baja liquidez del mercado peruano y las pocas oportunidades de arbitraje

que se dieron en la BVL.

Gréfico 6. Monto negociado en la BVL en millones de nuevos soles
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de BVL, 2017.

4.6 Gobierno corporativo

UNACEM aprobd las Normas Internas de Conducta en sus actividades corporativas, precedente
muy importante que ha servido de base para la preparacion del Codigo de Buenas Précticas de
Gobierno Corporativo. Se guia por los lineamientos contenidos en el documento de la SMV y
cumple, en su mayoria, con los pilares del Codigo de Buen Gobierno Corporativo (CBGC): los
derechos al accionista, la Junta General de Accionistas, el Directorio y la Alta Gerencia, el riesgo
y cumplimiento y la transparencia de la informacion. El grado de cumplimiento del Cédigo de

Buen Gobierno Corporativo de la compafiia es la siguiente:
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Tabla 3. Grado de cumplimiento CBGC

Pilar | Derecho de los Accionistas 70%
Pilar 11 Junta General de Accionistas 92%
) El Directorio y la Alta
Pilar 111 ] 75%
Gerencia
Pilar IV Riesgo y cumplimiento 88%
) Transparencia de la
Pilar V ] » 60%
informacion

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la Superintendencia del Mercado de Valores, 2017.

4.7 Responsabilidad social

A través de la Asociacion UNACEM por el Desarrollo Sostenible, la empresa realiza una serie de
actividades para el cuidado medioambiental, como involucrar a la fabricacion de cemento un
proceso quimico. Asimismo, brinda talleres de capacitacion para generar empleabilidad, lo cual

tiene un impacto positivo en el fortalecimiento de las relaciones comunitarias.

Como parte del proceso de capacitacion, la empresa implement6 el Plan Anual de Capacitacion y
Entrenamiento (PACE), orientado a mejorar las competencias personales y profesionales de sus

colaboradores para su mejor desempefio y crecimiento dentro de la organizacion.

En el 2015 se dictaron un total de 15.272 horas de formacion a los colaboradores de las plantas
de Atocongo y Condorcocha, que corresponden a un total de 23,35 horas-hombre en promedio.
El 70% del total de las capacitaciones ejecutadas durante el afio han estado dirigidas a temas de
salud y seguridad ocupacional. Adicionalmente, en el 2015 se han iniciado exitosamente las
capacitaciones virtuales (online), que permiten extender el proceso de capacitacion a una mayor

cantidad de colaboradores, mejorar las competencias y reducir los costos operativos.

Por otro lado, también es importante indicar que UNACEM tiene practicamente un monopolio,
desde su fundacion, en el mercado del centro del Peru. Por ello, ha obtenido asi altos margenes
de ganancia en perjuicio de su publico objetivo, el cual tiene que pagar altos precios por cada
bolsa de cemento, al no contar con mayores alternativas. Ademas, se trata de un monopolio
permitido y no regulado por las autoridades del gobierno peruano que desde hace décadas

ocasiona un perjuicio a todos los habitantes de la regién Lima.
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Tabla 4. Horas-hombre de capacitacion

Per( | Extranjero
Total 11.796 3.388 88 15.72

Fuente: Memoria Anual de UNACEM, 2015.

4.8 Politica de dividendos

UNACEM posee una politica de dividendos estable, la frecuencia de reparto es trimestral y el
monto total ascendid a S/. 87,15 millones al cierre del 2015. La etapa en la que se encontraria la
empresa seria la de crecimiento, al tener necesidades moderadas de fondeo externo. A su vez,
como consecuencia de los proyectos de expansion, si podria tener necesidades de realizar fondeo

interno y ello traeria una menor capacidad para el pago de dividendos.

4.9 Analisis FODA

Tabla 5. FODA
FORTALEZAS DEBILIDADES
OPORTUNIDADES AMENAZAS

Fuente: Elaboracion propia, 2017.



Propuesta de valor de UNACEM

La propuesta de valor es el conjunto de beneficios que valora el consumidor a la hora de elegir
comprar un producto. Por ello, UNACEM desde el afio 2007 viene realizando investigaciones de
mercado constantes para identificar cuales son los beneficios que mas valora su publico objetivo
, Obteniendo como resultado de sus investigaciones para el afio 2015 dos beneficios relevantes

que forman parte de su propuesta de valor.
1° Frescura: “Cemento Calientito”

2° Resistencia:  “Cemento con TUN TUN”
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Capitulo I1. Descripcion de la industria

El sector infraestructura tiene un importante aporte en el PBI (participacion de 6,2% al cierre del

2015).

1. Entorno macroeconémico

Tabla 6. Analisis del entorno

Entorno

Econémico

Variable
Variable

Crecimiento proyectado

de EE. UU. para el 2016:

2,5%, Eurozona: 1,6%
y China: 6,4%

Regién
Tendencia
Desaceleracion en

Brasil (-1,8%) y bajo
crecimiento LatAm
(0,2%) al 3T2015

Potencial
recesion

Efecto

Efecto
Negativo

tecnologia cumpla con
un adecuado nivel de
sostenibilidad

importan maquinaria
de ultima vanguardia

crecimiento en
proyectos de
infraestructura
que requieran
equipo de primer
nivel

Inversién Retraso del incremento | Volatilidad. El tipo | Depreciacién del | Negativo
de tasas (EE. UU.) ante de cambio se tipo de cambio
la desaceleracion depreci6 ante la
paulatina de China expectativa de un
lento ajuste de tasas
de interés de la FED
Inflacion Incremento de inflacion Crecimiento de Inflacion por Negativo
en EE. UU. debajo de la inflacion: Brasil niveles de 3%
meta 2% y proxima (6%), Chile (4,3%) y
subida de tasas por parte Colombia (4%)
de la FED
Construccion Los precios de las Los proyectos de Importante Positivo
viviendas se recuperan infraestructura participacion del
en Europa continuarian sector
implementandose en | construccion en
los siguientes PBI
periodos
Politico-legal | Medioambiente | Ley SOX requiere que Concesiones Empresas Positivo
y social las empresas que cotizan | requieren rigurosos gestionan en
en la Bolsa de Nueva estudios de impacto | forma adecuada
York mantengan ambiental las relaciones
controles para comunitarias
potenciales riesgos
Tecnolégico Innovacion El objetivo es que la Proveedores Posibilidad de Positivo

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de BBVA Research, 2017.
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2. Analisis de la competencia

Los tres principales competidores en la industria cementera en el Pertl son Cementos Pacasmayo,

Yuray CEMEX con una participacion de mercado del 19%, 21% y 4%, respectivamente.
Las ventas de cemento presentan un comportamiento directamente relacionado con el PBI.
Gréfico 7.

Regresion lineal Tasa crecimiento Ventas UNACEM Perd - PBI Per( (Trimestral)

Tasa crecimiento Ventas UNACEM (%)

0.0%

.
15.0%
y=0.7443x - 0.004
R* =0.5098 .
10.0%% L]
.
5.0%
- . "_..i [ ]
e
o .
00% - - g 0
gt C s ."".-ﬂ ’ L ¢ L : PBI (/0)
-10.00% '-J.I:ICI‘}:» et L00% 5.00% 10.00% 15.005%
e -5.0%
e e
-10.0%
.
.
-15.0%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base del BCRP y BVL. Regresion con data trimestral del afio 2007 al 2015.

Las empresas cementeras peruanas cuentan con una capacidad instalada que permite satisfacer la
demanda interna con produccion nacional. De acuerdo a la ubicacion geografica, la venta en el

territorio nacional se encuentra dividida en tres zonas:

e Zona centro: UNACEM y dos empresas mas que han iniciado operaciones comerciales,
CEMEX y Caliza Cemento Inca.

e Zona norte: Cementos Pacasmayo y su subsidiaria Cementos Selva.

e Zona sur: Cementos Yuray su subsidiaria Cementos Sur.
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Entre los ultimos ingresos de competidores se encuentra CEMEX, empresa mexicana que cuenta
con plantas en 56 paises del mundo y con relaciones comerciales en 109 paises, que inicid
operaciones en el Pert en julio del 2007, ingresando al mercado peruano con productos
importados. CEMEX realiza operaciones en la zona centro del pais, el cual representa 60% de la
demanda nacional. Cemex Per comercializa cemento con las marcas Quisqueya y Tolteca, asi
como agregados para la construccién (grava, gravilla, arena gruesa, entre otros), los cuales se
importan y comercializan a través de la empresa Latinamerican Trading, subsidiaria de CEMEX

en el Perd.

Adicionalmente, en el 2016 se esperan diferentes inversiones en el mercado de cementos en el
Peru, como la construccion de dos nuevas plantas de produccion: Cementos Otorongo y Cementos
Interocednicos. Ambas produciran 2,25 millones de t y estarian ubicadas en el mercado cementero

del sur, en Arequipa y Puno, respectivamente.

Graéfico 8. Participacion del mercado

OTROS |mm
YURA I———

CEMEX |

PACASMAYO I
UNACEM | ——
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
UNACEM PACASMAYO  CEMEX YURA OTROS

M Participacion 51% 19% 4% 21% 5%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de UNACEM, 2017.
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A nivel nacional se presentan los siguientes despachos:

Gréfico 9. Despachos de cemento
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Fuente: ASOCEM, 2016.

3. Analisis de las cinco fuerzas competitivas de Porter

A través de este analisis, el modelo permite determinar la intensidad de la competencia en la

industria cementera del Per(. Se realiz6 el siguiente andlisis de las cinco fuerzas de Porter:
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Tabla 7. Cinco fuerzas de Porter

Poder de negociacion de
proveedores

Amenaza de nuevos competidores

Alto: capacidad instalada, lo cual
genera un mayor plazo en caso se
decidiera llevar a cabo fusiones,
ya que el precio depender del
nivel de apalancamiento de la
empresa.

El ingreso de CEMEX al mercado
local, lo cual incentivaria que la
empresa reduzca precios v con

X

Competidores actuales

Poder de negociacion de
los clientes

Bajo: UNACEM produce
Su propia energia y posee
su red de distribucion de
ferreterias a través de
Progresol.

Bajo: la distribucion local ha
sido asignada a cada
participante del mercado.

Productos sustitutos

Intermedio: si bien existen
materiales prebabricados, a nivel
local ain el material noble es
utilizado en la construccion y por
ello es mas valorado.

Bajo: la distribucion de
ventas a nivel local y el
costo de fletes son
factores que no
proporcionan
oportunidad a los
clientes para neaociar.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de UNACEM, 2017.
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Capitulo I11. Anélisis financiero
1. Ventas

A diciembre del 2015, las ventas alcanzaron un monto de S/. 3.663, de los cuales el 62,41% es
representado por el cemento y presenta un crecimiento de 18,29% respecto al 2014. A nivel de
UNACEM Perq, el nivel de ventas y EBITDA es el siguiente:

Gréfico 10. Indicadores financieros de UNACEM

En MM de PENy %

2000
1500
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2011 2012 2013 2014 2015

N DEUDA/EBTDA Wentas

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de UNACEM, 2017.

2. Costos

El costo de ventas ascendié a S/. 2.450 millones. Los principales componentes son las materias
primas, los combustibles, la depreciacion y las cargas laborales. A nivel de UNACEM Perd, los

componentes del costo de ventas son:
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Tabla 8. Costo de ventas

COSTO DE VENTAS (en nuevos soles) 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Inventario inicial de productos terminados y en proceso | 94.271 99.401 120.086 94.322 149.763 205.136

Combustible 120.905 | 21,94% | 132.063 | 23,39% | 231.131 | 23,87% | 196.237 | 18,39% | 242.138 | 22,29% | 237.829 | 20,32%

Depreciacion 38.761 | 7,03% | 39.147 | 6,93% | 85.972 | 8,88% | 129.228 | 12,11% | 172.022 | 15,84% | 175.307 | 14,98%

Consumo de materias primas 65.025 | 11,80% | 70.180 | 12,43% | 132.906 | 13,72% | 220.049 | 20,62% | 128.446 | 11,83% | 111.072 | 9,49%

Energia eléctrica 62.362 | 11,31% | 63.918 | 11,32% | 90.907 | 9,39% 95.500 8,95% | 108.508 | 9,99% | 120.779 | 10,32%

Gastos de personal 50.013 | 9,07% | 52.907 | 9,37% | 93.074 | 9,61% | 86.291 | 8,09% | 102.395 | 9,43% | 96.356 | 8,23%

Envases 33.315 | 6,04% | 34.193 | 6,06% | 59.027 | 6,10% 59.279 5,55% 69.977 6,44% 79.249 6,77%

Preparacion de canteras (desbroce) 11943 | 2,17% | 12.754 | 2,26% | 22.416 | 2,31% | 22.731 2,13% 11.985 1,10% 6.486 0,55%

Depreciacion por activo diferido por desbroce 4.466 | 0,46% 4776 0,45% 6.863 0,63% 4.699 0,40%

Otros gastos de fabricacion 168.825 | 30,63% | 159.435 | 28,24% | 248.544 | 25,66% | 253.106 | 23,72% | 243.751 | 22,44% | 338.507 | 28,93%

Total 551.149 | 100% | 564.597 | 100% |968.443 | 100% |1.067.197 | 100% |1.086.085| 100% |1.170.284| 100%
Inventario final de productos terminados y en proceso | -99.401 -110.108 -94.322 -149.763 -205.136 -273.531

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de UNACEM, 2017.
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3.  Financiamiento

El plan de expansion involucra la adquisicion de diferentes empresas, para lo cual se fondea con 88,2% de deuda a largo plazo. Esta deuda esta compuesta
por bonos corporativos y pagarés con tasas fijas entre 4,35y 6%. En el caso de los pagarés también se presentan tasas variables Libor a tres meses, pero

con garantias en inmuebles y concesiones.

A diciembre del 2015 los bonos presentaron montos por S/. 2,13 millones y S/. 0,22 millones por emisiones internacionales y locales, respectivamente.

Fue el vencimiento de mayor duracion el del ejercicio 2023.

Tabla 9. Bonos y préstamos

Bonos Tasa Tipo 2015 2014 Moneda Vencimiento Garantia
; Qs » . 2.133.1| 1.868.12
Bonos del exterior — “Senior Notes 5,67% Fija o5 5 48,07% uUss$ 31/10/2021 No
Bonos del Estado de Arizona 3,81% | Variable 39%’49 119.560 | 8,84% US$ 30/9/2035 Carta crédito
. . 227.78 Entre 13/12/2016 y
0, 0,
Bonos corporativos 5,59% | Variable 1 338.584 | 5,13% S/. 8/3/2023 No
Préstamos sindicado
Banco de Crédito del Peril — BCP 2,80% | Variable | 4.334 3.795 0,10% US$ 31/12/2016 Fianza solidaria de accionistas
Scotiabank del Peru 2,80% | Variable 190 166 0,00% US$ 31/12/2016 Fianza solidaria de accionistas
Préstamos bancarios
Banco Internacional del Perd — . 242.58 Entre julio 2017 y marzo
INTERBANK 2,94% | Variable 3 271.216 | 5,47% S/. 2019 No
Bank of Nova Scotia 2.80% | Variable 1831'59 237.999 | 414% | uss | FN1E0050Y setiembre No
Banco de Crédito del Per( S. A. A. — 6,25% | Variable 182.07 39.853 | 4,10% s/, Entre abril 2019 y febrero No
BCP 2 2020
Banco Internacional 8% Fija 80.819 | 88.848 | 1,82% S/. De cinco a siete afios Fideicomiso en garantia (maqumarla linea 2 de
produccidn)
BBVA Banco Continental 4,88% | Variable | 62.489 | 113.358 | 1,41% |  SI. Entre J“”'zooig” y Julio No
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Bonos Tasa Tipo 2015 2014 Moneda Vencimiento Garantia
Banco de Crédito e Inversiones (BCI) | 2,45% Fija 59.728 | 156.923 | 1,35% S/. 31/7/2016 No
Bank of Nova Scotia 2,67% | Variable | 55.291 | 116.870 | 1,25% uss$ 31/7/2017 Garantia sobre bienes inmuebles
Banco Interraciona) del Perl— | 52506 | Fija | 27.30 062% | sl 28/212022 Carta crédito
BBVA Compass 4,21% | Variable | 20.668 | 170.018 | 0,47% us$ Entre enero y junio 2016 No
Mack (mixers) 650%| Fila | 12713 | 13651 | 020% | 5. | EMJUIO 20Ny 0ctbIe | gy g
Citibank Ecuador 6,65% Fija - 12.853 US$ 31/3/2015 No
Retroarrendamiento financiero
Banco de Crédito del Peru 7,75% Fija 10%67 104.299 | 2,47% S/. 31/12/2020 Bienes arrendados
Scotiabank del Perd 7,75% Fija 47.477 | 45.151 | 1,07% S/ 31/12/2020 Bienes arrendados
Banco “:tNerT”é‘ggla,'\lf(e' Peri— \5400%| Fija | 3054 | 5372 | 0,07% s, 30/11/2016 Bienes arrendados
Arrendamiento financiero
Banco de Crédito del Perd—BCP | 6,52% | Fija 20%46 287.202 | 452% |  SI. 22/2/2018 Bienes arrendados
Banco de Crédito del Perii — BCP 5,48% | Variable 10?;'71 90.688 | 2,34% S/. Entre 2::2?;“;655016 y Bienes arrendados
Banco ”I‘tNeﬁ‘é‘;i;”Aa,'\lff' Perl— \5800%| Fija | 71400 | 81709 | 1.61% | SI. 31/10/2018 Bienes arrendados
Consorcio Transmantaro 120}(?0 Fija 54.434 | 47.920 | 1,23% S/. 31/7/2039 Bienes arrendados
Scotiabank del Per 451% | Variable | 49.104 | 43004 | 111% | S/ Entre diclembre 2018 y Bienes arrendados
Scotiabank del Perd 5,91% | Variable | 18.586 | 33.133 | 0,42% S/ Entre ener3021081 6y marzo Bienes arrendados
Banco de Crédito e Inversiones (BCI) | 5,63% Fija 13.044 | 7.314 0,29% S/. 30/11/2027 Bienes arrendados
BBVA Banco Continental 5,75% | Variable | 8.358 | 17.359 | 0,19% S/ Entre enero 2016 y Bienes arrendados
setiembre 2018
BBVA Banco Continental 5,75% | Variable | 8.358 17.359 | 0,19% S/. Entrg enero 2016 y Bienes arrendados
setiembre 2018

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de UNACEM, 2017.
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4. Ratios Financieros
Los ratios financieros pueden observarse en el Anexo 6.
Respecto a los ratios de liquidez, la prueba acida ha mostrado estabilidad, llegando a ser 0.5x.

La cobertura de EBITA a Deuda, nos muestra el descenso del indicador entre el 2014 y 2015,

producto de la emisién de bonos para financiar la operacién de UNACEM Ecuador.
A este efecto, debe sumarse el resultado del ROE por pérdida en diferencia cambiaria.

Finalmente, las necesidades operativas financieras muestran un importante crecimiento producto
de la expansion de UNACEM.

Grafico 11. Ratios Financieros
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de UNACEM, 2017.

Capitulo 1V. Gestion de riesgos
1. Riesgos financieros

1.1 Riesgo cambiario
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UNACEM tiene una media exposicion al riesgo cambiario, ya que si bien la deuda adquirida en
el mercado de capitales estd denominada en ddlares estadounidenses, se reciben dividendos en la
misma moneda de sus operaciones en Ecuador, lo cual ayuda al calce de activos y pasivos. Al 31
de diciembre del 2015, presenta una posicion sobrevendida en moneda extranjera de US$ 789,47

millones, que representa el 44,63% del total de sus pasivos.

Mitigacién

e Cobertura parcial con instrumentos financieros de cobertura.

e Mejoras en el calce de activos y pasivos en moneda extranjera. Se calza los ingresos de
efectivo generados por UNACEM Ecuador (activos) y las salidas de efectivo para el pago

del servicio de deuda correspondiente a la emision de bonos UNACEM en el mercado

internacional (pasivos).
1.2 Riesgo de liquidez

UNACEM mantiene un ratio de liquidez corriente de 1,01 y 1 en los afios 2015 y 2014,
respectivamente. Durante el 2015 redujo en 57% su deuda local en ddlares estadounidenses,
priorizando la liquidez dentro de los objetivos estimados por la compafiia. En el 2016 el equilibrio

entre las inversiones en el exterior y los pasivos se dio en délares estadounidenses.
Mitigacién

Los principales activos liquidos son las cuentas por cobrar comerciales y la caja, con una
participacion de 19,04% y 17,24%, respectivamente. De la deuda total, el 15,68% fue a corto
plazo en el 2015 y fue de un 15,21% para el 2014.

1.3 Riesgo de deuda corporativa

A diciembre del 2015, la liquidez corriente de UNACEM fue de 1,01 veces (x) superior a lo
registrado en el 2014 (1x); se cumpli6 con el covenant de liquidez establecido en el Primer

Programa de Emision de Bonos Corporativos (mayor a 1 vez).
La cobertura de deuda a diciembre del 2015 fue de 4,40 veces (4,90 veces en el 2014).
Mitigacién

La compafiia muestra una sélida estructura financiera y capacidad para afrontar sus deudas

financieras.
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2. Riesgos no financieros
2.1 Riesgo laboral

Una potencial huelga de los trabajadores de UNACEM en sus plantas de Atocongo y
Condorcocha representa un alto riesgo operacional para UNACEM, el cual puede detener la
produccién de cemento y clinker por varios dias, asi como generar pérdidas econémicas

importantes para la compafiia.
Mitigacion

e La empresa cumple con normas y politicas laborales que generan un trato adecuado a sus
trabajadores. UNACEM es socio fundador de la Asociacion de Buenos Empleadores en el
Per(, patrocinada por la Camara de Comercio Americana, que agrupa a las empresas
reconocidas por respetar a sus colaboradores y crear un clima laboral adecuado en todos sus

jprocesos.

e UNACEM cuenta con almacenes de reserva de clinker y cemento que le permiten seguir
abasteciendo al mercado local y de exportacion, mientras se solucione una potencial huelga
de trabajadores.

2.2 Riesgos medioambientales

Cementos Lima opera bajo ciertas normas legales nacionales que rigen su operacion:

o LaLey General del Ambiente (Ley N° 28611), promulgada el 13 de octubre del 2005.

e LaLey del Marco del Sistema Nacional de Gestion Ambiental (Ley N° 28245).

Los principales riesgos ambientales relacionados con la operacion de la empresa son:

e Emisidn de materiales solidos (clinker) emitido a la atmésfera.

e Contaminacion del medio ambiente por la combustion del petréleo en los hornos (CO2).

e Manejo de residuos industriales (aguas y desechos).

e Control y optimizacién en el consumo de agua.
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Mitigacion

La empresa consciente de su responsabilidad en términos ambientales ha desarrollado un
programa de proyectos que mitigan estos problemas, dando una respuesta eficaz y segura a la

sociedad sobre su comportamiento ambiental:

e Sustitucion gradual de carbén por gas natural: al reducir aproximadamente 120 mil toneladas
de dioxido de carbono (CO2), es la primera empresa cementera en el Perl en emitir

certificados de reduccién de emisiones de CO2 (Protocolo de Kioto).

e Implementacién de sistemas de captacion de particulas en hornos y enfriador de clinker:
mediante los filtros de mangas y electrostaticos que tienen una eficiencia del 99,99% en la

captacion de material particulado en los procesos.

e Implementacién de una planta de tratamiento de aguas residuales que permite tratar el 100%
de las aguas residuales: asi se reduce en un 35% el consumo de agua subterranea de dos pozos

ubicados en la zona de Las Palmas a 5 km de la planta industrial.

e Modernizacion de la planta industrial: permitird ser méas eficiente en los procesos productivos
de la empresa y se ahorrard energia térmica (10%) y eléctrica (17%) en la fabricacion de

cemento. Asimismo, se reducira el consumo de 15 mil m® mensuales de agua industrial.

e Funcionamiento de la Faja Ecolégica Atocongo-Conchan de 8 km aproximadamente: une la
planta con el muelle de operaciones portuarias, que ha reducido los riesgos ambientales y de
seguridad por transporte terrestre de insumos y productos. Trae beneficios sociales
importantes al implementar nuevas pistas, paraderos y areas verdes, brinda un mejor ornato y
revaloriza la zona a la vez que se reducen drasticamente de emisiones de gases, polvo y ruido

por transporte pesado.

3. Cobertura con derivados

UNACEM posee cobertura con swaps de tasa de interés frente a las obligaciones que poseen a
tasa de interés variables. En el 2015 los derivados ascendieron a S/. 9,62 millones mientras que
en el 2014 fueron de al S/. 31,38 millones. Esto de se debe principalmente a que se liquidd con el

BBVA una posicion por S/. 12,20 millones.
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Capitulo V. Valorizacion

1. Método del WACC

El costo promedio de fondeo (WACC) de UNACEM Consolidado y Ecuador es de 10.01% y

16,27%, respectivamente. Se consideré como tasa libre de riesgo a la tasa a diez afios del Tesoro

americano.

Una parte del WACC es la tasa de accionistas (COK), para la cual se consider6 la prima de riesgo

de Per( y Ecuador y el beta desapalancado de materiales de construccion de Damodaran. Este

beta fue apalancado con la estructura de las empresas.

Debido a que Ecuador se encuentra por debajo del grado de inversiones, se le agrego la prima por

riesgo pais, también obtenida de Damodaran.

Respecto a la tasa de deuda (kd), se consigno la tasa de la emisién de bonos para el financiamiento
de las operaciones en Ecuador, al poseer mayor participacion en el total de deuda. Asimismo, esta

deuda fue valorizada a valor de mercado.

Tabla 10. Costo promedio de costo de capital (WACC)

CAPM UNACEM Consolidado Ecuador
Tasa libre de riesgo (Rf) 2,15% 2,15%
Prima por riesgo de mercado 7,79% 6,11%
Prima por riesgo pais 1,85% 10,05%
Beta despalancado 0,86 0,86
Beta apalancada 1,21 1
Deuda 2.375.745 97.752
Equity 4.101.519 457.760
Capital 6.477.264 555.512
Tasa del impuesto 28% 22%
COK 13,45% 18,29%
Tasa deuda 5,67% 8,75%
WACC 10,01% 16,27%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Damodaran y Bloomberg, 2017.

1.1 Metodologia de valorizacion

Nuestro modelo de valorizacién se basa en dos metodologias:
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e Flujo de caja libre para la firma (FCFF) o método del WACC.

e Valorizacién por multiplos.

Mediante ambas metodologias, se recomienda al accionista comprar.

1.2 Flujo descontado 0o WACC

e Se plantearon tres escenarios: normal, pesimista y optimista (ver los anexos).

e Sevalorizé por separado las filiales de UNACEM Consolidado y de Ecuador a sugerencia de
los expertos entrevistados en UNACEM (metodologia aplicada por la compafiia).

e Se empleo un shock en las siguientes variables y bajo los escenarios mencionados.

Tabla 11. Supuestos empleados en UNACEM Consolidado y Ecuador

Pesimista 0% 5% 5%
Normal 3% 0% 0%
Optimista 5% -1% -1%
Pesimista -2% 3% 2%
Normal 0,15% 0% 0%
Optimista 1% -2% -1%

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

Tabla 12. Resultados de valorizacién DCF



FLUJO
DESCONTADO
Cifras en millones de
nuevos soles

Normal
UNACEM Consolidado | 5.897.071
UNACEM Ecuador 1.731.558

Total 7.628.121
Por accion 4,63

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

2. Valorizacion por multiplos
Se recomienda al accionista comprar.
Para la valorizacion por maltiplos:

e Se hizo un andlisis de benchmarking de empresas de market cup de similar tamafio.

e Se calcul6 la mediana de los indicadores EV/Sales, EV/EBITDA y Price/sales para UNACEM
Consolidado y las filiales en Ecuador y EE. UU. (Skanon).

Tabla 13. Resultados valorizacion por multiplos

METODOLOGIA 2

MULTIPLOS

Cifras en millones de
nuevos soles

UNACEM Consolidado | 7.775.313
UNACEM Ecuador 1.487.259

EE. UU. 99.368
9.361.939
Por accion 5,69

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

3. Andlisis de sensibilidad

Se realiz6 el siguiente andlisis de sensibilidad entre el g y WACC:
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Tabla 14. Sensibilidad entre g y WACC de UNACEM Consolidado y Ecuador

WACC
9.01% 10,01% 12%
1%| 6.005.281| 5.041.199| 3.583.708
G 2% | 7.095.255| 5.897.071| 4.155.710
3% | 8.547.804| 6.997.044| 4.854.824
WACC
15,77%| 16,27% 16,77%
1,50% 484.449| 470.543| 457.409
G 3% 524.177| 507.639| 492.137
4% 556.286| 184.029| 519.820

Fuente: Elaboracién propia, 2017.

Conclusiones y recomendaciones

1. Conclusiones

e Al realizar la valorizacion, se espera un valor mayor por accién al cotizado en el mercado.

e Esto se debe a que se utilizo individualmente la estructura y riesgo de cada empresa y pais.

e La valorizacion por multiplos permite hallar el valor de una empresa en un corte de tiempo

determinado.

e UNACEM es una empresa con mucho potencial en el mercado local y con experiencia en la

incursion de nuevos mercados.

e Elingreso de nuevos competidores en el mercado local podria significar la posibilidad de que
el Gobierno invierta en una mayor gama de proyectos de infraestructura, para lo cual
UNACEM deberéa disefar una estrategia de ventaja competitiva que permita ser eficiente en

la administracion de costos y plazo.

e El mercado en Peru a diferencia de Ecuador, no posee una entidad reguladora de precios,

razén por la cual las empresas del sector cementero tendrian mayor poder de negociacién
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frente a este aspecto y los limites en puntos de venta estaria definida en un mutuo acuerdo de

los competidores.

2. Recomendaciones

e Laempresa deberia seguir valorizando por subsidiarias a fin de incorporar los supuestos que
considere pertinentes para cada unidad de negocio.

e Es importante que se mantenga un adecuado nivel de marketing ante un potencial ingreso de
empresas de gran escala internacional.

e Es recomendable continuar con la oferta de productos de calidad y fortalecer la red de
ferreterias Progresol.

e Se sugiere considerar la oportunidad de financiar futuros proyectos con recursos de terceros,
ya que a la fecha se cumple con los covenants establecidos en las emisiones realizadas.
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Anexo 1. Directorio de UNACEM

Presidente: Ricardo Rizo Patron de la Piedra.
Vicepresidente: Alfredo Gastarieta Alayza.

Directorio:

e Marcelo Rizo Patrdn de la Piedra.
e Jaime Sotomayor Bernds.

e Carlos Ugas Delgado.

¢ Roque Benavides Ganoza.

e Diego de la Piedra Minetti.

e Oswaldo Avilez D’ Acunha.

e Hernan Torres Marchal.

e Martin Naranjo Landerer.

e Roberto Abusada Salah.

¢ Jaime Raygada Sommerkamp.

Fuente: UNACEM, 2016.
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Anexo 2. Proceso productivo
e Extraccion

En la primera etapa de la fabricacion se extrae la caliza de las canteras a tajo abierto (materia
prima), mediante el proceso de voladura con explosivos. Luego se transporta la caliza (procesos
de carguio y acarreo) hacia las maquinas chancadoras para continuar con el proceso de reduccion.

e Reduccion

En la segunda etapa del proceso se busca reducir el tamarfio de la caliza.

o Chancadora primaria: primera reduccion de la caliza de 1,5 m a 25 cm.

o Chancadora secundaria: se reduce la caliza a un maximo de 75 mm.

o Circuitos de molienda: ultima reduccion de la caliza y ajuste en su composicion quimica
para finalmente obtener el crudo de caliza.

o Silos de homogenizacidn: se uniformiza la calidad del crudo de caliza.

e Obtencién del clinker

En la tercera etapa se obtiene el clinker a través del proceso de calcinacion. En esta etapa el crudo
de caliza pasa por tres maquinas industriales: el precalentador, el horno (donde tiene lugar su
principal transformacion y alcanza temperaturas de hasta de 1.450 °C) vy el enfriador.

e Molienda del cemento

En la cuarta etapa el clinker es trasladado del enfriador a la prensa de rodillos 0 molinos de bolas,
donde se agrega yeso y demas adicionados (dependiendo del tipo de cemento que se vaya a
fabricar). Una vez terminada la fabricacion del cemento, este se traslada a los silos de
almacenamiento.

e Envasado y despacho

Se envasa el cemento en bolsas de 42,5 kg, que son despachadas en camiones o bodegas de
ferrocarril. EI cemento a granel es despachado en camiones especiales (bombonas) o big bags de
1,5t (de acuerdo a lo requerido por el cliente). Finalmente, las bolsas de cemento de 42,5 kg son
trasladadas hacia los puntos de venta de la red de ferreterias Progresol (280 ferreterias integradas)
y los distribuidores de provincia para su comercializacion.

Fuente: UNACEM, 2016.
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Anexo 3. Principios de Buen Gobierno Corporativo

Segln el Codigo de Buen Gobierno Corporativo, UNACEM cumple con los siguientes
lineamientos:

Derechos de los accionistas

o La sociedad reconoce en su actuacion un trato igualitario a los accionistas de la misma
clase y que mantienen las mismas condiciones.

) La sociedad promueve Gnicamente la existencia de clases de acciones con derecho a voto.
o La sociedad tiene como politica proporcionar informes a disposicion de los accionistas.
o La sociedad determina los responsables o medios para que los accionistas reciban y

requieran informacion oportuna, confiable y veraz.

Junta General de Accionistas

o Es funcidn exclusiva e indelegable de la Junta General de Accionistas (JGA) la aprobacion
de la politica de retribucién del Directorio.

) El Estatuto de la sociedad permite a sus accionistas delegar su voto a favor de cualquier
persona.

o La sociedad realiza el seguimiento de los acuerdos adoptados por la JGA.

o La sociedad emite reportes periddicos al Directorio y son puestos a disposicién de los
accionistas.

El Directorio y la Alta Gerencia

o La compafiia cuenta con doce directores, de los cuales tres son directores independientes.

o La sociedad divulga los nombres de los directores, su calidad de independientes y sus
hojas de vida.

. Tiene establecido las funciones del Directorio.

o La sociedad cuenta con un Reglamento de Directorio que tiene caracter vinculante y su
incumplimiento conlleva responsabilidad.

o La compafiia solo cuenta con un Comité de Auditoria.
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Riesgo y cumplimiento

El Directorio aprueba una politica de gestion integral de riesgos de acuerdo con su tamafio
y complejidad; promueve una cultura de gestion de riesgos al interior de la sociedad, desde
el Directorio y la Alta Gerencia hasta los propios colaboradores.

La Gerencia General gestiona los riesgos a los que se encuentra expuesta la sociedad y
los pone en conocimiento del Directorio.

El auditor interno realiza labores de auditoria en forma exclusiva, cuenta con autonomia,
experiencia y especializacion en los temas bajo su evaluacién e independencia para el
seguimiento y la evaluacion de la eficacia del sistema de gestion de riesgos.

El auditor interno reporta directamente al Comité de Auditoria sobre sus planes,
presupuesto, actividades, avances, resultados obtenidos y acciones tomadas.

La JGA, a propuesta del Directorio, designa a la sociedad de auditoria externa o al auditor
independiente, que mantienen una clara independencia con la sociedad.

Transparencia de la informacion

La sociedad cuenta con una politica de informacidn para los accionistas, inversionistas,
demaés grupos de interés y el mercado en general, con la cual define de manera formal,
ordenada e integral los lineamientos, estandares y criterios que se aplicaran en el manejo,
recopilacion, elaboracion, clasificacién, organizacion y/o distribucién de la informacion
que genera o recibe la sociedad.

Entre la informacion elaborada de la compafiia se encuentran los objetivos de la Sociedad,
la lista de miembros del Directorio y la Alta Gerencia, la estructura accionaria, el grupo
economico, los estados financieros y la Memoria Anual.

Fuente: UNACEM, 2016.
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Anexo 4. Resultados de la regresion Tasa crecimiento Ventas UNACEM Perl - PBI Per(

La regresion lineal es un método cuantitativo que nos permite proyectar las ventas de UNACEM
Peru para los préoximos 3 afios. Agrupa una variable dependiente “Tasa de crecimiento de Ventas
UNACEM Perd” con una variable independiente “Tasa crecimiento PBI Peru” a través de una
ecuacion lineal. La data utilizada es trimestral y corresponde a los periodos del afio 2007 al 2015.

Resumen de la Regresion Lineal
Estadisticas de la regresion
Coeficiente de
correlacion mdltiple 0.71401289
Coeficiente de
determinacién R"2  0.50981441
R2 ajustado 0.49496030
Error tipico 0.04198402
Observaciones 35
ANALISIS DE
VARIANZA
Promedio de .
Grados de Suma de los F Valor critico
libertad cuadrados de F
cuadrados
Regresion 1 0.06049697 0.06049697 34.3214407 1.4635E-06
Residuos 33 0.05816773 0.00176266
Total 34 0.11866470
Coeficientes Error tipico Estadistico t
Intercepcion -0.00396955 0.00744044 -0.53350934
Variable X 1 0.744314 0.12704964 5.85845036
. . Superior Inferior Superior
0,
Probabilidad Inferior 95% 95% 95.0% 95.0%
Intercepcion 0.59725646 -0.01910724 0.01116815 -0.01910724 0.01116815
Variable X 1 1.4635E-06 0.48582957 1.00279843 0.48582957 1.00279843

Fuente: Elaboracion propia sobre la base del BCRP y BVL.
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Anexo 5. Resultados Regresion Ventas UNACEM - PBI Construccion (Ecuador)

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de

- 0,653242
correlacion
S 65
multiple
Coeficiente de 0,426725
determinacion R"2 96
R"2 ajustado 0‘3%[;829
Error tipico 0,055530
P 18
Observaciones 9

Analisis de la varianza

Grados Sumade  Promedio de y_alor
de F critico de
. cuadrados los cuadrados
libertad F
L 0,016067 5,2105 0,056414
Regresion 1 3 0,0160673 6521 09
Residuos 7 0‘0221585 0,0030836
0,037652
Total 8 51
- Proba . . . .
Coeficien Error Estadisticot  bilida Inferior  Superi Inferior Superio
tes tipico d 95%  or95% 95,0% r95,0%
Intercepcion  0,011828 O'O%%YOZ -0,39825372 Oig%%f 0,082063 0'85554 0,0820 0’03340
97 23 6323
Variable X1 0676906 290541 5 ogoeee05 010904 g 0p4303 1378 o4y 137811
82 1409 97 1597 0397 597

Fuente: Elaboracion propia, 2017.
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Anexo 6. Ratios financieros

0.7 0.7 1 1 1
03 03 05 05 05
0,1 01 02 01 0,2
18 1,9 2,1 1,6 1,6
2,8 2,2 1,8 4,1 3,6
34,9 27,2 6.1 49,4 66,1
93,8 81,2 926 | 1041 | 1084
38,7 413 22,4 36,2 50,6
60,60% | 66,60% | 67,10% | 66,60% | 66,90%
3795 | 3899 | 4256 | 7936 | 1054,2
-394 -530 12 17 18
773 2920 -413 810 | -1,037
16,70% | 14,90% | 6,70% | 9,30% | 0,20%
10,90% | 11,60% | 570% | 7,30% | 0,10%
490% | 540% | 300% | 2,80% | 0,10%
0,11 012 0,06 007 | 0,001

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de UNACEM, 2017.
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Anexo 7. Indicadores del Proyectado Gestion UNACEM Peru

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Activo Corriente

CxC Comerciales 448,761 473,311 477,633 489,737 498,195 508,785 518,595 529,101 539,563 550,362
CxC Diversas 88,795 91,459 94,203 97,029 99,940 102,938 106,026 109,207 112,483 115,858
BExistencias, neto 712,053 645,407 594,011 546,707 498,707 456,234 418,340 383,235 350,667 321,112
Gastos contratados por anticipado 30,266 33,316 31,791 32,554 32,172 32,363 32,268 32,315 32,291 32,303
Total Activo Corriente 1,279,875 1,243,494 1,197,638 1,166,026 1,129,015 1,100,320 1,075,229 1,053,858 1,035,004 1,019,635
Pasivo Corriente

Parte Corriente de Deuda de LP 526,156 486,156 495,558 445,900 386,276 315,689 233,045 187,135 126,635 50,084
CxP Comerciales 474,907 482,249 496,357 504,328 515,668 525,615 536,538 547,253 558,376 569,604
Total Pasivo Corriente 1,001,063 968,405 991,915 950,228 901,944 841,304 769,582 734,388 685,011 619,689
Variacion WK 67,005 -3,723 -69,366 10,075 11,272 31,945 46,631 13,824 30,523 49,953
Rotaciones

CxC Comerciales 53 51 51 50 50 50 49 49 48 48
Existencias 88 91 92 92 91 91 92 92 92 92
CxP Comerciales 87 83 81 80 79 78 77 76 76 75

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de UNACEM, 2017.
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Anexo 8. Supuestos para el flujo de caja descontado

Para la estimacion de los flujos de caja de la compafiia se ha considerado la data histérica de diez
afios de sus estados financieros auditados. EI horizonte de proyeccion es de diez afios: del 2016
al 2025.

Ventas

e Para la proyeccién de ventas se ha considerado analizar el PBI Construccién con las ventas
histéricas de la compafiia para encontrar una correlacion que permita proyectar las ventas
mediante una regresion (considerando la proyeccion del PBI Construccion de la Cdmara de
Comercio de Lima de los tres afios siguientes). Luego se considerd una tasa de crecimiento
de 3% con base en las fuentes de la direccion de la compaiiia.

e Se considera que la participacion de mercado de UNACEM Per( se mantiene en un 49% y la
de UNACEM Ecuador, en un 24%.

e Con base en el crecimiento sostenible de UNACEM, se consideran los proyectos de inversion
privados y publicos como la Linea 2 de del Metro de Lima, la infraestructura aeroportuaria,
las obras viales, entre otros.

Costos

e Para la proyeccién de los costos se considerd la tendencia histérica y los acontecimientos que
tuvieron las plantas de la compaiiia para sensibilizar los costos.

e En un escenario pesimista se considerd una paralizacién de la planta que de acuerdo con los
datos historicos se incrementd en un 5% de los costos del ejercicio. Esto se debe a la
importacion de clinker que necesita la compafiia para la produccion de cemento.

Inversiones

e Con lainversion que realiz6 UNACEM en su subsidiaria en el 2014 que asciende a US$ 517
millones.

¢ UNACEM inici6 inversiones de ampliaciones de planta en los afios 2012 y 2013 para la planta
en Condorcocha.

e Con base en la proyeccion estamos considerando una ampliacion de planta con inversiones

en los afios 2017, 2018 y 2019 por US$ 220 millones progresivamente, para aumentar la
capacidad instalada de las plantas y cubrir la demanda de los proximos siete afios.

e Se cuenta con una CAPEX de mantenimiento por S/.15 millones por cada ejercicio proyectado
para dar sostenibilidad a las maquinarias de produccion.

Impuesto a la renta

e La tasa para el calculo del impuesto a la renta del 2016 es de 28% y desde el 2017 para
adelante es de 29,5%.
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Tasas de crecimiento (g)

e Para el calculo del valor terminal se consider0 una tasa de 2% con base en la tasa de
crecimiento a largo plazo del rango meta establecido por el Banco Central de Reserva del
Perd.

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

Anexo 9. Resultados en escenarios pesimista y optimista

Pesimista
UNACEM Consolidado | 1.839.958
UNACEM Ecuador 1.277.566

TOTAL 3.117.524
Por accién 1,89
Optimista

UNACEM Consolidado | 7.781.338
UNACEM Ecuador 1.998.995
TOTAL 9.780.333

Por accion 5,94

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de UNACEM, 2017.
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Anexo 10. Estados de situacion financiera proyectados de UNACEM Peru

En miles de soles 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Activos

Activos corrientes

Efectivo y equivalentes de efectivo 431,643 182,568 27,736 89,972 216,452 116,629 215,983 60,746 48,707 32,378
Cuentas por cobrar comerciales y diversas, neto 448,761 473,311 477,633 489,737 498,195 508,785 518,595 529,101 539,563 550,362
Inventarios, neto 712,053 645,407 594,011 546,707 498,707 456,234 418,340 383,235 350,667 321,112
Gastos contratados por anticipado 30,266 33,316 31,791 32,554 32,172 32,363 32,268 32,315 32,291 32,303
Total activos corrientes 1,622,722 1,334,603 1,131,171 1,158,969 1,245,527 1,114,012 1,185,185 1,005,397 971,228 936,156
Activos no corriente

Cuentas por cobrar comerciales y diversas, neto 60,584 44,899 52,742 48,820 50,781 49,801 50,291 50,046 50,168 50,107
Inversiones en asociada 14,116 14,116 14,116 14,116 14,116 14,116 14,116 14,116 14,116 14,116
Concesiones mineras y propiedades, planta y equipo, neto 7,240,559 7,410,026 7,566,835 7,440,696 7,244,556 7,047,897 6,850,717 6,653,017 6,454,277 6,351,548
Activo diferido por desbroce 125,736 120,220 114,703 109,187 103,670 98,153 92,637 87,120 81,604 76,087
Activos intangibles, neto 79,935 71,942 64,747 58,273 52,445 47,201 42,481 38,233 34,409 30,968
Activo por impuesto a las ganancias diferido 202,421 212,946 207,683 210,315 208,999 209,657 209,328 209,492 209,410 209,451
Otros activos no financieros 3,874 3,957 3,916 3,937 3,926 3,931 3,929 3,930 3,929 3,930
Total activos no corrientes 7,727,225 7,878,106 8,024,742 7,885,342 7,678,494 7,470,756 7,263,498 7,055,954 6,847,914 6,736,208
Total activos 9,349,947 9,212,709 9,155,913 9,044,311 8,924,021 8,584,767 8,448,684 8,061,352 7,819,142 7,672,363

Pasivos y patrimonio neto
Pasivos corrientes

Otros pasivos financieros 526,156 486,156 495,558 445,900 386,276 315,689 233,045 187,135 126,635 50,084
Cuentas por pagar comerciales y diversas 474,907 482,249 496,357 504,328 515,668 525,615 536,538 547,253 558,376 569,604
Ingresos diferidos 72,162 78,447 75,304 76,876 76,090 76,483 76,286 76,385 76,336 76,360
Pasivo por impuesto a las ganancias 37,621 27,803 32,712 30,257 31,485 30,871 31,178 31,024 31,101 31,063
Provisiones 49,187 32,596 40,891 36,743 38,817 37,780 38,299 38,040 38,169 38,104
Total pasivos corrientes 1,160,032 1,107,250 1,140,822 1,094,104 1,048,336 986,439 915,345 879,837 830,617 765,216
Pasivos no corrientes

Otros pasivos financieros 3,906,106 3,956,888 3,782,564 3,834,572 3,686,780 3,485,976 3,292,764 2,889,679 2,589,996 2,515,584
Cuentas por pagar comerciales y diversas 86,230 65,877 76,053 70,965 73,509 72,237 72,873 72,555 72,714 72,634
Instrumentos financieros derivados 27,622 20,054 23,838 21,946 22,892 22,419 22,656 22,537 22,596 22,567
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido 597,372 312,121 448,029 522,700 417,411 432,720 477,710 447,560 440,140 458,925
Provisiones 24,408 24,836 24,622 24,729 24,675 24,702 24,689 24,695 24,692 24,694
Total pasivos no corrientes 4,641,738 4,379,775 4,355,105 4,474,912 4,225,267 4,038,054 3,890,691 3,457,026 3,150,138 3,094,404
Total pasivos 5,801,769 5,487,026 5,495,927 5,569,016 5,273,603 5,024,492 4,806,036 4,336,863 3,980,755 3,859,619
Patrimonio neto

Capital emitido 1,646,503 1,646,503 1,646,503 1,646,503 1,646,503 1,646,503 1,646,503 1,646,503 1,646,503 1,646,503
Reserva legal 312,273 312,273 312,273 312,273 312,273 312,273 312,273 312,273 312,273 312,273
Pérdida neta no realizada en instrumentos financieros (25,545) (21,634) (23,589) (22,611) (23,100) (22,856) (22,978) (22,917) (22,947) (22,932)
Resultados por conversion (140,601) (31,601) (132,262)  (366,069) (243,769) (391,902) (381,026)  (373,014) (335,065) (438,984)
Resultados acumulados 1,755,548 1,820,142 1,857,060 1,905,199 1,958,511 2,016,257 2,087,876 2,161,643 2,237,624 2,315,884
Patrimonio neto 3,548,178 3,725,683 3,659,985 3,475,295 3,650,418 3,560,275 3,642,648 3,724,489 3,838,388 3,812,744
Total patrimonio neto 3,548,178 3,725,683 3,659,985 3,475,295 3,650,418 3,560,275 3,642,648 3,724,489 3,838,388 3,812,744
Total pasivo y patrimonio 9,349,947 9,212,709 9,155,913 9,044,311 8,924,021 8,584,767 8,448,684 8,061,352 7,819,142 7,672,364

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de UNACEM, 2017.



Anexo 11. Estados de Resultados Integrales proyectados de UNACEM Peru

En miles de soles 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ventas netas 3,156,037 3,234,306 3,350,742 3,451,264 3,554,802 3,661,446 3,771,289 3,884,428 4,000,961 4,120,989
Costo de ventas (2,100,879)  (2,152,981) (2,230,488) (2,297,403) (2,366,325) (2,437,315) (2,510,434) (2,585,747) (2,663,320) (2,743,219)
Utilidad bruta 1,055,158 1,081,326 1,120,253 1,153,861 1,188,477 1,224,131 1,260,855 1,298,681 1,337,641 1,377,770
Ingresos (gastos) operativos

Gastos de administracion (379,478) (388,889) (402,889) (414,976) (427,425) (440,248) (453,455) (467,059) (481,070) (495,503)
Gastos de ventas (160,030) (163,999) (169,903) (175,000) (180,250) (185,657) (191,227) (196,964) (202,872) (208,959)
Otros (gastos) ingresos operacionales, neto 13,759 14,100 14,607 15,046 15,497 15,962 16,441 16,934 17,442 17,965
Total gastos operativos, neto (525,749) (538,788) (558,184) (574,929) (592,177) (609,943) (628,241) (647,088) (666,501) (686,496)
Utilidad operativa 529,409 542,538 562,069 578,931 596,299 614,188 632,614 651,592 671,140 691,274
Otros ingresos (gastos)

Participacion en la ganancia neta de asociada

Ingresos financieros 15,797 16,188 16,771 17,274 17,793 18,326 18,876 19,442 20,026 20,626
Costos financieros (340,915) (299,219) (337,315) (311,523) (307,626) (306,790) (272,879) (281,065) (289,497) (298,182)
Diferencia en cambio, neta (104,007) (106,586) (110,423) (113,736) (117,148) (120,662) (124,282) (128,011) (131,851) (135,807)
Total otros gastos, neto (429,125) (389,617) (430,967) (407,985) (406,981) (409,126) (378,285) (389,633) (401,322) (413,362)
Utilidad antes del impuesto a las ganancias 100,284 152,921 131,103 170,947 189,318 205,062 254,329 261,959 269,818 277,912
Impuesto a las ganancias (29,684) (45,265) (38,806) (50,600) (56,038) (60,698) (75,281) (77,540) (79,866) (82,262)
Utilidad neta 70,600 107,657 92,296 120,347 133,280 144,364 179,048 184,419 189,952 195,650

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de UNACEM, 2017.
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Anexo 12. Estados de Flujo de Efectivo proyectados de UNACEM Peru

En miles de soles 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Actividades de operacion

Utilidad del ejercicio 70,600 107,657 92,296 120,347 133,280 144,364 179,048 184,419 189,952 195,650
Ajustes a la utilidad neta del afio

Depreciacion 182,354 195,533 208,191 211,139 211,139 211,659 212,180 212,700 213,740 217,729
Impuestos diferidos 38,766 44,282 49,799 55,315 60,832 66,349 71,865 77,382 82,898 88,415
(Aumento) disminucién en activos y pasivos:

Cuentas por cobrar comerciales y diversas (2,760) 24,551 4,322 12,103 8,459 10,590 9,810 10,506 10,463 10,799
Inventarios 13,217 (66,646) (51,397) (47,304) (48,000) (42,473) (37,894) (35,105)  (32,569) (29,554)
Gastos contratados por anticipado (4,575) 3,050 (1,525) 763 (381) 191 (95) 48 (24) 12
Otras cuentas por cobrar (2,760) 24,551 4322 12,103 8,459 10,590 9,810 10,506 10,463 10,799
Cuentas por pagar comerciales y diversas 7,321  (20,354) 10,177 (5,088) 2,544 (1,272) 636 (318) 159 (80)
Flujos de efectivo neto provisto por (utilizado en) las actividades

de operacion 302,162 312,624 316,185 359,378 376,332 399,997 445,359 460,137 475,082 493,769
Actividades de inversion

Adquisicion de inmuebles, mobiliario y equipo (15,000) (365,000) (365,000)  (85,000) (15,000) (15,000) (15,000) (15,000)  (15,000) (215,000)
Venta de propiedades, planta y equipo 10,000 15,283 12,641 13,962 13,302 13,632 13,467 13,549 13,508 13,529
Otros cobros 2,812 2,449 2,630 2,540 2,585 2,562 2,574 2,568 2,571 2,569
Flujos de efectivo neto (utilizado en) provisto por las actividades

de inversion (2,189) (347,268) (349,728)  (68,498) 887 1,194 1,040 1,117 1,079 (198,902)
Actividades de financiamiento

Otros pasivos financieros (400,915) 10,781 122,087 38,819 32,750 (209,251) (5,524) (276,974) (149,997) 25,268
Pago de dividendos (21,180)  (43,063) (55,378) (72,208) (79,968) (86,618) (107,429) (110,652) (113,971) (117,390)
Otros 294,298 (186,612) (194,594) (200,784) (209,583)  (210,940) (240,023) (234,728) (230,127) (224,953)
Flujos de efectivo neto utilizado en las actividades de

financiamiento (127,797) (218,894) (127,885) (234,173) (256,801)  (506,809) (352,975) (622,354) (494,095) (317,075)
Aumento (disminucion) neto del efectivo y equivalentes de efecti 172,177 (253,538) (161,428) 56,707 120,418 (105,619) 93,424 (161,100)  (17,935) (22,208)
Diferencia de cambio sobre el efectivo y equivalentes al efectivo 8,728 4,463 6,595 5,529 6,062 5,796 5,929 5,863 5,896 5,879
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio 250,738 431,643 182,568 27,736 89,972 216,452 116,629 215,983 60,746 48,707
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio 431,643 182,568 27,735 89,972 216,452 116,629 215,983 60,746 48,707 32,378

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de UNACEM, 2017.
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Anexo 13. Flujo de caja libre proyectado UNACEM Peru

En miles de soles 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
EBIT 529,409 542,538 562,069 578,931 596,299 614,188 632,614 651,502 671,140 691,274
Impuestos a las ganancias (29,684) (45.265)  (38,806) (50,600)  (56,038) (60,698) (75.281)  (77,540) _ (79,866) (82,262)
Depreciacion 182,354 195,533 208,191 211,139 211,139 211,659 212,180 212,700 213,740 217,729
CAPEX (15,000) (365,000) _ (365,000) (85,000)  (15,000) (15,000) (15,000) _ (15,000)  (15,000) (215,000)
Capital de trabajo (67,005) 3,723 69,366 (10,075)  (11,272) (31,945) (46,631)  (13,824)  (30,523) (49,953)
Flujo de caja libre 600,074 331,529 435,821 644,395 725,128 718,204 707,882 757,929 759,491 561,788

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de UNACEM, 2017.
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Anexo 14. Estado de situacion financiera proyectado de UNACEM Ecuador

En miles de dblares estadounidenses 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Efectivo 4,482 5,643 5,233 4,651 4,068 3,484 2,900 2,316 1,730 6,173
Cuentas por cobrar 6,596 6,628 6,708 6,718 6,728 6,738 6,748 6,759 6,769 6,779
Inventarios 22,833 22,944 23,220 23,255 23,290 23,325 23,360 23,395 23,430 23,465
Activos disponibles para la venta 1,252 1,252 1,252 1,252 1,252 1,252 1,252 1,252 1,252 1,252
Otros activos - - - - - - - - - -

Total activo corriente 35,163 36,466 36,413 35,876 35,338 34,799 34,260 33,721 33,181 37,669
Otras cuentas por cobrar 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Propiedad, planta y equipo 171,113 169,550 167,968 166,383 164,796 163,207 161,615 160,021 158,424 160,023
Activos intangilbles 175 175 175 175 175 175 175 175 175 175
Inversiones en subsidiarias 2,659 2,659 2,659 2,659 2,659 2,659 2,659 2,659 2,659 2,659
Total activo no corriente 173,967 172,404 170,822 169,237 167,650 166,061 164,469 162,875 161,278 162,877
Total activo 209,130 208,870 207,235 205,113 202,988 200,860 198,729 196,596 194,459 200,546
Obligaciones financieras 12,676 13,309 13,243 13,177 13,111 13,045 12,980 12,915 12,851 12,786
Obligaciones por arrendamiento financiero 91 91 91 91 91 91 91 91 91 91
Cuentas por pagar 15,439 15,514 15,701 15,724 15,748 15,771 15,795 15,819 15,842 15,866
Impuestos por pagar 11,281 11,309 11,452 11,473 11,494 11,515 11,537 11,558 11,579 11,600
Beneficios a empleados 9,629 9,676 9,793 9,807 9,822 9,837 9,852 9,866 9,881 9,896
Total pasivo corriente 49,116 49,899 50,279 50,272 50,266 50,260 50,254 50,249 50,244 50,240
Obligaciones financieras 18,666 19,600 19,502 19,404 19,307 19,211 19,115 19,019 18,924 18,829
Obligaciones por arrendamiento financiero 129 129 129 129 129 129 129 129 129 129
Beneficios a empleados 2,664 2,677 2,709 2,713 2,717 2,721 2,725 2,729 2,734 2,738
Pasivo por impuesto diferido 6,354 6,369 6,450 6,462 6,474 6,486 6,498 6,510 6,522 6,534
Total pasivo no corriente 27,813 28,775 28,790 28,708 28,627 28,547 28,467 28,387 28,308 28,229
Total pasivo 76,929 78,674 79,069 78,980 78,893 78,806 78,721 78,636 78,552 78,469
Capital emitido 1,717 1,717 1,717 1,717 1,717 1,717 1,717 1,717 1,717 1,717
Rerserva legal 859 859 859 859 859 859 859 859 859 859
Resultados acumulados 129,625 127,620 125,590 123,556 121,519 119,478 117,432 115,384 113,331 119,500
Total patrimonio 132,201 130,196 128,166 126,132 124,095 122,054 120,008 117,960 115,907 122,076
Total pasivo y patrimonio 209,130 208,870 207,235 205,113 202,988 200,860 198,729 196,596 194,459 200,546

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de UNACEM, 2017.
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Anexo 15. Flujo de caja libre proyectado de UNACEM Ecuador

En miles de délares estadounidenses 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Ingreso de actividades ordinarias 175,697 176,551 178,679 178,947 179,215 179,484 179,753 180,023 180,293 180,563
Costo de ventas (102,188) (102,685) (103,922) (104,078) (104,234) (104,391) (104,547) (104,704) (104,861) (105,018)
Utilidad bruta 73,509 73,866 74,757 74,869 74,981 75,093 75,206 75,319 75,432 75,545
Gastos de administracion y ventas (18,018) (18,106) (18,324) (18,352) (18,379) (18,407) (18,434) (18,462) (18,490) (18,518)
Otros gastos (1,771) 1,779) (1,801) (1,804) (1,806) (1,809) (1,812) (1,814) (1,817) (1,820)
Utilidad en operacion 53,720 53,981 54,631 54,713 54,795 54,878 54,960 55,042 55,125 55,208
Gastos financieros (2,741) (2,878) (2,878) (2,864) (2,849) (2,835) (2,821) (2,807) (2,793) (2,779)

Ingresos financieros 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300

Utilidad antes de impuestos 51,279 51,403 52,053 52,150 52,246 52,343 52,439 52,536 52,632 52,729
Impuesto a la renta (11,281)  (11,309) (11,452) (11,473) (11,494) (11,515) (11,537) (11,558) (11,579) (11,600)
Utilidad neta 39,997 40,094 40,602 40,677 40,752 40,827 40,902 40,978 41,053 41,129
Depreciacion y Amortizacion 1,556 1,563 1,582 1,585 1,587 1,589 1,592 1,594 1,597 -1,599
Intereses*(1-tasa impositiva) 2,138 2,245 2,245 2,234 2,222 2,211 2,200 2,189 2,178 2,167

CAPEX (10,000)

Flujo de caja libre a la firma 43,691 43,902 44,429 44,495 44,561 34,628 44,694 44,761 44,828 41,697

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de UNACEM, 2017.
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Anexo 16. Benchmark de multiplos UNACEM Consolidado

Market
. LAST EV/SA | EVIEB P/Boo
Ticker Name Cap PRICE EV LES | ITDA P/E K
(USD)
CE:ELmi‘RGOS 28 Cementos Argos S. A. 5.441 4,05 7.413 2,45 12,26 | 27,61 2,05
HLE ED Equity Holcim Ecuador S. A. 1.278 62,4 1.421 2,60 7,28 8,95 3,50
CPA_CASCl PE Cementos Pacasmayo S. A. 1.082 101 1374 3,64 1192 | 1711 | 1,82
Equity A
. Grupo Cementos de
*
GCC* MM Equity Chihuahua SAB de CV 1.044 3,14 1.304 1,87 7,33 15,18 1,16
JMIN AR Equity | Holcim Argentina S, A, 768 2,18 767 2,50 1466 | N.A. | 991
CONCESIl PE Consorcio Cementero del 328 118 1,073 1,40 5,07 3,96 0,44
Equity Sur-Concesur S. A.
EEmSNT cl Cementos BIO BIO S. A. 246 093 | 454 | 099 | 620 | 815 | 081

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Bloomberg, 2017.
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Anexo 17. Benchmark de multiplos Skannon

Cap
Comparables mercado | EV/EBITD P/E PIS
(nuevos A
soles)
QESS us ASH GROVE CEMENT CO 6.716,11 11,70
EXUF;tUS EAGLE MATERIALS INC 12.807,38 12,07 19,95 | 3,24

9,98

18,17

0,65

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Bloomberg, 2017.
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