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Resumen ejecutivo

Sobre la base de la valorizacion de Cementos Pacasmayo S.A.A., empresa cementera lider en el
Perd, bajo el método de flujo de caja descontado o discounted cash flow (DCF), el cual considero6
una tasa de descuento de 8,3% y un CAGR de 6,4% en ventas durante los afios de proyeccion, se
obtuvo un valor fundamental por accion comun de S/ 6,70. Este valor es superior al valor de
mercado de la accion al cierre 2016 (S/ 6,30), por lo que se propone una recomendacion de
COMPRAR/MANTENER, puesto que la cotizacién de mercado esta por debajo en S/ 0,4 y tiene

un potencial de apreciacion de 6,28%.

El estimado en ventas considera las previsiones del sector construccion para los préximos afios y
la correlacién entre su comportamiento histdrico y las ventas de la compafiia, puesto que el

cemento representa alrededor del 90% en la realizacion de proyectos de infraestructura.

Las perspectivas de crecimiento de la compafiia en el mediano y largo plazo se sustentan en el
incremento de ventas en el sector auto-construccion, que representa aproxidamente el 60% de los
despachos de cemento, debido al déficit habitacional de 1,9 MM hogares en el pais; asi como, la
mayor demanda de cemento para proyectos de infraestructura, que representan mas del 40% de
los despachos de la compafiia, por una recuperacion de la inversion privada, que prodria iniciar a

partir del segundo semestre de 2017.

Para satisfacer la creciente demanda de cemento, la compafiia ha llevado a cabo un plan agresivo
de expansion de su capacidad instalada, desde el afio 2008 y recientemente ha iniciado el
funcionamiento al 100% de su nueva planta de Piura, sumando una capacidad total de casi 5 MM
Tm de produccion de cemento, con lo cual busca mejorar sus margenes y alcanzar mayor

eficiencia operativa.

Asimismo, con la finalidad de obtener una conclusién robusta sobre el valor obtenido, se
realizaron 2 valorizaciones adicionales: una mediante el método del adjusted present value
(APV), y otra sobre la base de los multiplos de empresas comparables; y se obtuvieron valores de
valuaciones de analistas del mercado. Al comparar los resultados, el precio de la accién calculado

mediante el método de DCF se encuentra en un rango de precios aceptable.

La recomendacion de inversion se sustenta, ademas, en el buen desempefio financiero de la

compafiia, reflejado en sus niveles de generacion y en la cobertura de sus obligaciones financieras,



asi como el respaldo patrimonial que el Grupo Hochschild le otorga y el destacado
posicionamiento que mantiene (23% de market share nacional y 99% de market share en su zona
de influencia).

Respecto a los riesgos que enfrenta la compafiia, es posible mencionar que el principal riesgo es
el deterioro en las condiciones econdmicas del pais, que afectaria la demanda futura de cemento;
asi como, la elevada concentracion geogréfica que podria afectar a la compafiia ante una

coyuntura adversa en alguna de las principales ciudades de la zona de influencia.
En lineas generales, la compafiia esta bien posicionada para enfrentar el crecimiento futuro de la
demanda y responder rapidamente a las mejoras en el entorno econémico con una mayor

eficiencia operativa.

Resultado de valoraciones

DFC 5,70
AVP 6,31

Multiplos comparables 7,0

o

5 6,3 10

Rango de precios (soles)

Fuente: Elaboracion propia 2017.



indice de contenidos

INAICE B TADIAS........co.ceveceeeeeeeseeee ettt ettt enen viii
TNOICE 08 GIATICOS ....vveeceeceee ettt sttt en et e sttt en et ix
INTICE T8 ANEXOS ..ottt ettt sttt st ten et sns X
(O 1o 11 (U1 [0 38 I 1 g1 1 oo [U To{ o1 o ISP 1
Capitulo I1. DescripCion del NEYOCIO. ........cviuiiriiiiiriiee e 2
R I =144 o] TP PP PR PR 2
2. LINEAS 8 NEYOCIO .....veuiiiietiiiti ettt ettt bbbttt b et 4
N I 0T (T ot 1= ) USRS 5
A, ATES EOGIATICAS. .....cevveeeeeeeeee ettt s sttt ettt en sttt es et en sttt an st 6
5. ESQUEMA € OPEIACIONES ......cvveveiteeiie i et esteste et e st ste et ste e e be s e e s b e sbeesaesbeetaebesbe e e e steaneennas 6
6. Ciclo de vida de 1a BMPIESA ......cccveiiiieiie et s e e sre s be e e sresree e 7
7. CAOBNA UE VIO ...ttt ettt ettt sttt neenenreas 8
Capitulo I11. Macroentorno, analisis de la industria y posicionamiento competitivo............ 9
1. Macroentorno y analiSis FODA ..ot re s 9
2. Laindustria de Cemento €N PEIU ........ccoiiiiiiieieieieee et 10
3. Posicionamiento competitivo y propuesta de valor de CPSAA........cccoovvveieie v 14
Capitulo 1V. ANALISIS FINANCIEIO......c..ciiiiiie e 15
L. INQIESOS Y COSTOS ....veiiiiiteieirt ettt sttt n e bt see st st en e ne e neennes 15
2. RAIOS TINANCIEIOS. ... iiieeeie ettt st st e st e steesaeseeere e besreeneees 18
3. CAPEX Y TBUTA. ...ttt bbbt 21
Capitulo V. Valoracion de Cementos Pacasmayo0 ..........ccccvverereerierieeereneeesesieseeseeseeeesessens 23
I\ 1= (oo [0S (oY 2= o] - Yo o RS 23
2. SUPUESEOS A€ 18 VAIOTACION.....c..eieiieiieiieiieece et 23

vi



3. Calculo del costo promedio ponderado de capital (WACC)........cccoovrrineineiineeneseeiens 23
4. Resultados de 1aS ValOraCioneS..........cc.oiiiieiiiieie ettt 24
5. ComparaCion de reSUIAUOS ..........ccveuiriririeirieiieses e 26
6. ANAlisis de SENSIDIIAAU. .........ccoiieieieiee e 27
7. ANALISIS U8 BSCENAIIOS ...e.vvveiiteieieieee ettt see ettt se et e e eseeseetessesteseeeese e e eneene e 27
Capitulo V1. ANALISIS A& FIESHOS ....cuveveiieeie ittt ettt sttt sre st b sre e 29
Conclusiones Y FreCOMENAACIONES ........ccueveiieeeeite i erte e etesre et e sre e re e sreste e sresraebesreenee e 30
BIDHOGIATTA ... bbb 31
AANIEXOS .ttt ettt b ket h b h R R bR e R e Rt e R e e R R e e ARt e bt e eE e e sReeeRb e e bt reenbeenres 34
N[0 e= N o] [T | =1 or- WSS 52

vii



Tabla 1.
Tabla 2.
Tabla 3.
Tabla 4.
Tabla 5.
Tabla 6.
Tabla 7.
Tabla 8.
Tabla 9.

Tabla 10.
Tabla 11.
Tabla 12.
Tabla 13.
Tabla 14.
Tabla 15.

indice de tablas

Clasificacion de clientes de CPSAA ..o 5
Capacidad instalada/produccion/ratio de utilizaCion............cocevvevveivniveinnesesennne 7
Cadena de valor de CPSAA ...ttt nne s 8
Mercado de cementos en Perl (MM TN).....cccoeriiiniinnineeneeeese s 11
Evolucion volumen/precio venta de cemento (2011-2016).........cccvcerveernerenenne 15
Composicidn del costo de ventas por SEgMENLO .......ccevviieiereeiiese e 17
CapPEX E CPSAA ... e re e 21
Cronograma estimado de deuda € INtErESES. ......cceiveiveieiieere s 22
Calculo del WACC de CPSAA ..ot 24
RESUIAOS: DCF ..o e e 24
RESUITAOS: APV ...ttt 25
Resultados: multiplos de empresas comparables...........ccccoevvieeveiiiiccccece e, 26
Resultados: analistas de MEercado ...........cooeveieiiininise e 26
Sensibilidad del PreCio ........ccc i 27
ESCENArioS & PreCIO......iviiiieiieieiest e 28

viii



Gréfico 1.
Gréfico 2.
Grafico 3.
Gréfico 4.
Grafico 5.
Gréfico 6.
Graéfico 7.
Gréfico 8.
Gréfico 9.

Gréfico 10.
Gréfico 11.
Gréfico 12.
Graéfico 13.
Gréfico 14.
Grafico 15.
Grafico 16.
Grafico 17.
Grafico 18.
Grafico 19.
Grafico 20.
Grafico 21.

indice de graficos

Estructura corporativa de CPSAA ... 2
Estructura del capital social de CPSAA ... 3
Estructura accionaria de CPSAA.. ...ttt 3
Lineas de NegoCio de CPSAA ..ot 4
CAGR pOr 1iNeas de NEYOCIO .......cueviuiiriiieie et 4
Base de consumidores de CPSAA ... ..ot 5
CPSAA: Despachos de cemento por departamento (MM Tm) .......ccceeevviiiiiennnne 6
Ciclo de vida de CPSAA ... bbb 8
IMAEFIZ FODA ..ottt et bttt bbbt n e 9
PBI Peru/PBI Construccion/ventas CPSAA (variacion %) .......c.cccceevevevvivennenne. 10
Industria de cemento en Per(: Consumo Vs. ProducCion ...........ccceeveevenenieene 11
Competidores y consumidores de cemento en Perl.........ccccevveveveeeenececineennan, 12
ANALISIS U POITEL ...ttt e 13
Evolucion de los ingresos y margen bruto (2011-2016).........ccccceevvivevececienneane. 15
Composicién de ventas consolidadas 2016 ...........cccveeerererierieieeineiesese e 15
Estructura del COStO de VENTAS ........cccvoeriiiiiieieiciee e 16
Capital de trabajo OPEratiVO..........cccooeriiiieiiieisie e 17
RALIOS FINANCIEIOS ....ovviivveiiciecie et ens 19
ANALISIS DUPONT ...ttt 20
PAYOUL TALIO......veeveitiiti sttt 20
Comparacion de ValOrizaCiones............oevierirerieenieese e 27



Anexo 1.
Anexo 2.
Anexo 3.
Anexo 4.
Anexo 5.
Anexo 6.
Anexo 7.
Anexo 8.

Anexo 9.

Anexo 10.
Anexo 11.
Anexo 12.
Anexo 13.
Anexo 14.
Anexo 15.
Anexo 16.
Anexo 17.
Anexo 18.
Anexo 19.

Indice de anexos

TIMEHNE A8 CPSAA ..ottt s aesre s 35
Consejo directivo de CPSAA (2016) ....ccvevveveeririerienie e 35
Estructura organizacional de CPSAA (2016) .......ccccvvvierireneieienisesese e 36
Evolucion de 12 acCion CPACASCL ..o 37
Avreas geograficas donde CPSAA tiene presenCia............coeveeveererererrresesnene. 38
Proceso productivo de fabricacion del cemento...........ccccevevvevciiiie v, 38
Esquema de comercializacién y puntos de distribucion de CPSAA .................... 39
ANALISIS PEST ...ttt ettt 40
Factores determinantes en la industria de Cemento ..........cocovvreieninienenenenienns 41
Demanda potencial en la region norte de Perl.........cccocvevevevecicne s 42
Modelos de NegoCio de CPSAA ... 42
Factores SOCIAlES 08 CPSAA .......ooi e 43
Supuestos de 1a ValoraCion ..........c.ccciveiiiiiiciccsc e 44
Proyeccion de ventas Y ProduCCION .........c.ccevveiieiieiiie et 45
Proyeccion de MArgenes € iNVEISIONES ..........eiuvueireerierisieneseesie s 46
CAICUIO Bl WACKC ...ttt e 47
Calculo de la tasa desapalancada (KU) ... 48
Estados financieros historicos de CPSAA ... 49
Estados financieros proyectados.............cooereeiiininine e 50



Capitulo I. Introduccion

La presente valoracion tiene como objetivo determinar el valor fundamental de la accion comin
de Cementos Pacasmayo S.A.A. (en adelante CPSAA o la compafiia), aplicando la metodologia
de flujos de caja descontados o discounted cash flow (DCF), a fin de compararlo con el precio de

mercado y dar una recomendacion de inversion.

CPSAA es una empresa industrial ubicada en la region norte de Pert que produce, comercializa
y distribuye cemento y sus derivados, y cuenta con mas de 59 afios de historia. Es la segunda
cementera mas importante del pais y lider en los mercados del norte y noreste de Per(. Sus
productos son insumos basicos en la industria de la construccion, sector con mayor crecimiento
en la economia peruana y con estimaciones muy favorables para los proximos afios. Se espera
que las ventas de cemento sigan la misma tendencia, dada su fuerte relacién con el sector
construccién; por ello, durante los Gltimos afios, la compafiia se ha preocupado por mejorar su
balance, defender su participacion de mercado y realizar importantes inversiones como la
construccién de la planta de Piura y la modernizacién y ampliacion de sus instalaciones
productivas, con el fin de sostener sus margenes, mejorar su productividad, aumentar su capacidad

de produccién, reducir la dependencia de clinker importado y reducir sus costos operacionales.

Posee 3 plantas de produccion localizadas estratégicamente en las ciudades de Pacasmayo, Rioja
y Piura, las cuales suman una capacidad instalada anual de aproximadamente 4.9 MM toneladas
métricas de cemento y le han permitido una facturacion de S/ 1.240 MM durante el 2016 y un
EBITDA que bordea el 30% de las ventas. Asimismo, cuenta con personal con amplia experiencia
y una planilla de 1.362 trabajadores entre ejecutivos, empleados y obreros. Ademas, sus acciones
listan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) desde 1995 y en la Bolsa de Valores de Nueva York
desde 2012. Durante el 2016, el precio promedio de las acciones en la BVL mostré un crecimiento
de S/ 1,10 respecto al 2015. Por otro lado, los accionistas tienen derecho a recibir dividendos, los

cuales son distribuidos periédicamente de acuerdo con la politica de dividendos de la compafiia.

Como parte de la cultura y estrategia corporativa, la compafiia es socialmente responsable en
todos los aspectos de su negocio y realiza de manera voluntaria inversiones en programas de
educacion, salud y desarrollo social. Asimismo, esta comprometida con el desarrollo y la mejora
constante de las practicas del buen gobierno corporativo en beneficio de sus stakeholders, es asi,
que por sétimo afio consecutivo fue reconocida por la BVL como parte del indice de Buen

Gobierno Corporativo (IBGC), indicador de cumplimiento de buenas practicas corporativas.



Capitulo I1. Descripcion del negocio

1. Laempresa

CPSAA fue constituida en Lima en 1949 por inversionistas privados para atender el mercado del
cemento en la region norte de Perl. Esté registrada como una sociedad anénima abierta! y sus
operaciones son monitoreadas por el Ministerio de la Produccién (Produce), bajo las leyes

peruanas. El anexo 1 muestra la timeline de la compafiia.

1.1.Grupo econdémico

CPSAA es una empresa del Grupo Hochschild?, conformada por 5 subsidiarias operativas
constituidas en Per(, donde posee una participacion del 100% excepto en Salmueras

Sudamericanas (75%), con las cuales busca integrar y ampliar sus operaciones.

Cabe mencionar que en agosto de 2016, CPSAA aprobo la escision de Fosfatos del Pacifico S.A.
(Fospac), proyecto de exploracidon de reservas de fosfatos, a favor de una nueva compafiia (Fossal
S.A.A); con el fin de optimizar las operaciones, tener un manejo mas especializado por linea de
negocio y permitir una valoracion mas precisa de la compafiia sin la exposicion a un negocio no
cementero. Al cierre 2016, el proyecto fosfatos fue clasificado como operacién discontinua de la

compafiia, por lo que la presente valorizacion incluye el efecto de dicha escision patrimonial.

Gréfico 1. Estructura corporativa de CPSAA

Empresa Actividad
Comercializa y distribuye cemento y
DINO S.R.L. - 7,
@ PACASMAYO materiales de construccidn.
Camentos Pacasmayo SAA. Cementos Selva S.A. Produce cemgnto y ot_ros materl_al_es
T de construccion en la ciudad de Rioja.
| . T -
; v A . ’ Calizas del Norte Actividades mineras de cateo,
H H H H H S.A.C. (en liquidacién) = prospeccion y exploracion
G S SALS Explora depdsitos de salmueras en
8 DINO) ol TN erquaen || Salmueras concesiones que posee la compaiifa en
CEMENTOSSELR || el SAC. EIAL Sudamericanas S.A. . - .
Dstibukoraote || cenentos Sanueos Morrope, en alianza con Quimpac.
PassrajoSRL || SehaSAL SudanetansSA Empresa de Trnsmision | Provee energia eléctrica a la planta de
Guadalupe S.A.C. Pacasmayo.

Fuente: CPSAA 2016. Elaboracion propia.

1.2.Estructura organizacional (ver anexos 2 y 3)

1 Una sociedad andnima abierta (S.A.A.) es una gran empresa con mas de 750 accionistas, que puede realizar oferta
publica de sus acciones a través del mercado de valores. Debe contar con una junta de accionitas y un directorio.

2 El Grupo Hochschild, fundado en 1911, es uno de los conglomerados econdmicos peruanos mas importantes del pais,
con amplia trayectoria en el sector minero e industrial y operaciones en Per(, Argentina, Chile y México.



1.3.Estructura accionaria
El capital social de la compafiia, representado por acciones comunes, tiene como principal
accionista a Inversiones ASPI S.A.2 (50,01%), seguido por JPMorgan Chase Bank N.A. F.B.O.*

(16,92%), vy el restante (33,07%) pertenece a accionistas con una participaciéon menor al 5%.

Gréfico 2. Estructura del capital social de CPSAA

Accionista No. de acciones Partic.
Inversiones ASPI 265.789.617  50,01%
3% Programa ADR 96.891.740 18.23%
5% RI Fondo 2 (AFP Prima) 24.173.310 4.55%
RI Fondo 3 (AFP Prima) 17.384.686 3.27%
Otros accionistas 127.222.126 = 23.94%
Total 531.461.479 100%

Fuente: CPSAA 2016. Elaboracion propia.

CPSAA cuenta con acciones comunes (91,32%) y de inversion (8,68%) integramente suscritas y
pagadas con un valor nominal de S/ 1,00 por accion, las cuales negocian a través de la Bolsa de
Valores de Lima (BVL) bajo los nemoénicos CPACASC1 y CPACASI1, respectivamente.
Adicionalmente, cotiza en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE) un programa de ADRs®
(cada ADR equivale a 5 acciones comunes de la BVL) bajo el ticker CPAC.

Grafico 3. Estructura accionaria de CPSAA

Tipo de accién Ticker No. de acciones  Partic.
91% 9% Accién comunes CPACASC1 531.461.479 91,32%
. . . Accion de inversion CPACASI1 50.503.124 8,68%
0% 50% 100%  rotal 581.964.603  100%

Fuente: CPSAA 2016. Elaboracion propia.

La accién CPACASCL1 es mas liquida y da derecho a voto. La accion CPACASIL tiene escaza
negociacion y no da derecho a voto. Al cierre de 2016, el precio de mercado de las acciones fue

S/ 6,30y S/ 4,30, respectivamente y el valor de mercado de CPSAA, S/ 3.457 MM.

El anexo 4 muestra la evolucion de la accion CPACASCL y el valor de mercado de CPSAA.

3 Inversiones ASPI es una empresa peruana fundada en 1949, subsidiaria del Grupo Hochschild, dedicada la compra y
venta de valores y titulos, la formacion de empresas industriales y asesoria empresarial.

4 JPMorgan Chase Bank es una empresa financiera estadounidense, fiduciaria de JPMorgan Chase & Co.

5 Un ADR (American Depositary Receipt) es la herramienta bursatil con denominacion en ddlares que permite a
compafiias extranjeras colocar sus acciones en bolsas de valores de Estados Unidos.



2. Lineas de negocio

El core business de CPSAA es la produccion, comercializacion y distribucion de cemento, pero
complementa sus ingresos con la venta de subproductos del proceso productivo y otros materiales.

Gréfico 4. Lineas de negocio de CPSAA

Cemento y sus derivados (89% ventas netas)

La compafiia ha disefiado un diversificado portafolio de productos de cemento® para usos especificos, acorde a las

exigencias de las construcciones modernas y al mercado objetivo.

- Tipo tradicional”: (i) Portland Tipo | y (ii) Portland Tipo V (ii) Prefabricado, productos para usos
generales de la construccion, sin propiedades especiales.

- Tipo adicionados®: (iii) Fortimax 3, (iv) Extraforte y (v) Extradurable, productos con alta resistencia al
sulfato o agua de mar. EI 40% del portafolio esta concentrado en la marca Fortimax 3.

- Low cost: (vi) Cemento Mochica y (vii) Cemento Amazo6nico, cementos basicos nuevos, creados
como estrategia de mercado para competir en el segmento low cost con marcas econémicas ingresadas desde
Lima.

El cemento es comercializado de dos fomas: (i) en bolsas de papel Kraft de 42,5Kg. para pequefios consumidores y

(ii) a granel o en bolsones Big Bag de 1,5 Tm para grandes consumidores industriales.

Los materiales derivados del cemento se producen y venden principalmente como concreto premezclado® y blogues
de concreto'®.

<
3
g
s

Cal viva prime (6,1% ventas netas)
La cal' es un producto intermedio en la produccién de cemento, su principal destino es la industria minera y
siderdrgica. Se comercializa en tres formas: (i) bolsas de 40 kg, (ii) bolsas de 1 tonelada métrica y (iii) a granel para
proyectos de construccion mas grandes. Es un producto de alta calidad gracias a los derechos de concesién que posee
la compafiia, con los que podria abastecerse de piedra caliza durante 100 afios.
Materiales de construccion (4,9% ventas netas)
Este rubro corresponde a la comercializacion de materiales de construccion fabricados por terceros a través de la red
de distribuidores DINO SRL. El principal cliente es SiderPert, quien confianza la comercializcion de casi el 100%
sus productos.

Fuente: CPSAA 2016. Elaboracion propia.

Gréfico 5. CAGR por lineas de negocio

100% 92%
0 21%
50% 30% 15% 13% -2% 5% 17%
. 10% -9% 0% 1%
0% -21% -1% -40% V- =70
-50% 27% -19%
2011 2012 2013 2014 2015 2016
—O—Cemento Cal —A— Materiales Construccion y Otros

Fuente: CPSAA 2016. Elaboracion propia.

6 El cemento es una mezcla de minerales molidos que al adherirse al agua se endurece hasta formar una especie de roca.
TEl cemento tradicional o portland es un cemento simple producido sin propiedades especiales.

8 El cemento adicionado o mezclado es un mix de clinker y aditivos minerales, como la caliza.

9 El concreto premezclado es una mezcla de cemento, agua, arena y piedra que forma un nuevo material de construccion.
10 Los blogues de concreto son estructuras de hormigén, como pavimentos, ladrillos, cercas y bordillos.

11 La cal proviene de la trituracion de la piedra caliza. Se utiliza como aditivo para el tratamiento de residuos de agua.



3. Tipos de clientes
La compafiia clasifica a los clientes de acuerdo a sus canales de venta: mayorista o industrial. El
cemento es vendido a la fragmentada base de consumidores: sector autoconstruccion (54%),

sector privado (25%) y sector publico (21%).

Tabla 1. Clasificacion de clientes de CPSAA

Canal venta  Descripcion Tipo de cliente Descripcion
o Comerciantes Comerciantes de materiales de construccion asociados
) Comercializa asociados pertenecen a la red DINO. Sus clientes tambien pueden ser
Mayoorlzta materiales de otros comerciantes.
I(g4’8eg0tae cg?;truccmn Comerciantes no Comerciantes de materiales de construccion, que no
S ventas p . asociados pertenecen a la red de asociados DINO
netas) consumidores ; . .
finales Tiendas para Grandes cadenas de tiendas con todo tipo de productos para
mejorar el hogar el mejoramiento del hogar
Empresa KAM Grandes empresas constructoras con volimenes de compra
nacional significativos, que realizan obras de gran envergadura
Grandes empresas constructoras del medio local ubicadas
Empresa local pr .
o en la zona de influencia
Industrial Cozne.rcllalléa Medianay pequefia Empresas constructoras locales que realizan obras
(5,2% de (r;a;]etr:aci,?é: constructora pequefias y medianas
strucci - o
las ventas paragrandes  Transformador Empresas privadas que producen y comercializan
netas) constructoras derivados del cemento, como las blogueteras y ladrilleras

Planta concretera

Empresas privadas que producen concreto para ser

comercializado o consumido internamente
Fuente: CPSAA 2016. Elaboracion propia.

Gréfico 6. Base de consumidores de CPSAA

- . ] ] . e
2011 2012 2013 2014 2015 2016
B Auto-construccion Sector Privado  m Sector PUblico

100%

50%

0%

(1) Sector minorista o de autoconstruccion

Sector con mayor porcentaje de consumo de cemento, impulsado por el mayor poder adquisitivo de la poblacién,
se caracteriza por consumidores que compran bolsas individuales de cemento (42,5 kg) para construir o mejorar
gradualmente sus hogares con poca 0 ninguna asistencia profesional, generalmente se lleva a cabo con un
maestro de obra con experiencia en construccion.

Sector privado

Apunta directamente a pequefias, medianas y grandes empresas de construccién que trabajan en una variedad
de proyectos de construccion, desde complejos de viviendas a desarrollos comerciales.

Sector publico

Proporciona cemento a los gobiernos nacionales, regionales y locales que llevan a cabo proyectos de
construccion, incluyendo complejos habitacionales y construccion publica, que van desde escuelas y hospitales
locales hasta grandes proyectos de infraestructura.

Fuente: CPSAA 2016. Elaboracion propia.
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4. Areas geogréficas

CPSAA opera en la region norte y nororiental de Peru, donde se concentra aproximadamente el
23% de la poblacion y 14% del Producto Bruto Interno - PBI (INEI*? 2016 y Apoyo Consultoria
2016). Su mercado se extiende desde la linea ecuatorial en el norte de Per(i hasta Ancash en el
sur, la Cordillera de Los Andes en el este y el Océano Pacifico en el oeste; con presencia
significativa en los departamentos de La Libertad, Lambayeque, Ancash, Piura, Cajamarca y San
Martin; logrando una participacion de mercado del 99% en su area de influencia y el 23% del

mercado local. Las &reas geograficas donde CPSAA tiene presencia se muestran en el anexo 5.

Gréfico 7. CPSAA: Despachos de cemento por departamento (MM Tm)

Departamento = 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Partic. Participacion por localidad

La Libertad 009 054 061 061 06 059 2570%

Lambayeque 031 044 041 042 041 041 18,09% 0% l I I I I I
Ancash 014 023 037 036 035 033 14,52%

Piura 051 03 033 033 031 031 1364% 0% BEERE
Cajamarca 034 018 019 019 018 018 7,82% 0%

San Martin 0,12 018 0,18 0,17 017 016 7,22% 20%

Amazonas 0,26 | 0,23 01 0,1 0,2 0,14 5,94% 0%

Loreto 012 011 01 011 011 011  4,98% 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Tumbes 004 005 005 005 005 005 209% Amazona =Ancash Cajamarca

LaLibertad mLambayeque ® Loreto

Total CPSAA 194 226 235 235 231 228 100%  =Piura mSan Martin @ Tumbes
Fuente: INEI 2016. Elaboracion propia.

5. Esquema de operaciones

5.1.Proceso de producion

El proceso estandar de produccion de cemento consta de seis etapas: extraccion y transporte de la
piedra caliza, molicién y homogeneizacién, clinkerizacion, molienda, almacenamiento y

embalaje, carga y distribucion (ver anexo 6).

Las plantas de produccidn estan distribuidas estratégicamente en las principales ciudades del norte
del pais, y su capacidad de produccion anual garantiza el abastecimiento oportuno y los
volimenes solicitados en toda la region norte y noreste del pais. Con la nueva planta de Piura,
que entré en pleno funcionamiento en el 2016, se ha sumado una capacidad total de casi 5 MM
Tm de produccién de cemento; asimismo, se ha reemplazado exitosamente el clinker importado

(+44% respecto al 2015) y trasladado produccion de instalaciones menos eficientes, generando
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una reduccion de costos de produccién. Esto ultimo explica la disminucidn de utilizacién de la
planta Pacasmayo en el 2016 (cemento -25,6% y clinker -24,8% respecto al 2015).

Tabla 2. Capacidad instalada/produccion/ratio de utilizacion

(MM Trmafio) Planta Planta Pl_anta Total Planta  Planta Pl_anta Total  Var%
Pacasmayo Selva Piura Pacasmayo Selva  Piura

. Cemento 2,90 0,44 160 4,94 2,90 0,44 1,60 494 0%

Ei{’;‘;'g;d Clinker 150 028 - 178 150 028 100 278  56%

Cal 0,24 - - 0,24 0,24 - - 024 0%

Cemento 1,88 0,29 016 2,33 1,18 0,28 0,82 2,28 -2%

Produccién = Clinker 0,97 0,23 - 1,2 0,89 0,21 0,63 1,73 44%

Cal 0,10 - - 0,1 0,16 - - 016 60%

. Cemento 65,0% 65,3% 10,1% 47% 40,6% 64,0 51,1% 46% -2%

Et?lti'gic?gn Clinker 645% 83,9% - 6T% 501% 76,7% 629% 62%  -7%

Cal 40,8% - - 41% 65,2% - - 65% 59%

Fuente: CPSAA 2016. Elaboracion propia.

5.2.Comercializacion y distribucion

Las actividades comerciales de la compafiia se realizan a través sus subsidiarias Distribuidora
Norte Pacasmayo - DINO SRL y Dinoselva lquitos S.A.C., las cuales adquieren el 100% del
cemento producido y, junto a una red de asociados, se encargan de la distribucién en todo el norte
de Peru. La distribucion se realiza de acuerdo con los canales de venta (mayorista o industrial).

El anexo 7 detalla el esquema de comerciaizacion y distribucion de CPSAA a través de su
subsidiaria DINO SRL.

6. Ciclo de vida de la empresa

CPSAA es una empresa con mas de 59 afios de historia, de amplia trayectoria comercial y lider
del mercado cementero peruano. Posee un sofisticado esquema integral de operaciones y un
diversificado portafolio de productos acorde a su mercado objetivo, con un marcado
reconocimiento entre sus consumidores. Su Ultima mayor inversién ha sido la construccion de la

planta con la que busca mantener el liderazgo y posicionamiento en su zona de influencia.

Por lo tanto, es posible afirmar que la compafiia se encuentra en una etapa de madurez, pues ha
superado exitosamente todos los obstaculos que suponen su continuidad. Su actual objetivo es
alcanzar la mayor eficiencia de costos cuidando los margenes, y mejorar sus productos generando
valor agregado. Como es propio en esta etapa, los planes de crecimiento son menores, por lo que

la estrategia de la compafiia es mas defensiva que agresiva.



Gréfico 8. Ciclo de vida de CPSAA

1500
Madurez
1mient®
£ 1000 Cree v
S e \/eNtas
wn
% 500 e Utilidad
Neta
w .
0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Fuente: CPSAA 2016. Elaboracion propia
7. Cadena de valor
La cadena de valor de CPSAA se muestra en la siguiente tabla:
Tabla 3. Cadena de valor de CPSAA
Infraestructura
3 plantas de produccion, 7 plantas fijas y 8 mdviles de concreto premezclado, 3 plantas de agregados, 5
plantas de produccion de prefabricados, 1 planta de produccion de ladrillos y 9 oficinas comerciales.
Recursos humanos z
Politica de reclutamiento, promocion y desarrollo profesional. Capacitacion y seguimiento continuo £
Desarrollo tencoldgico "?5
Equipos mecanicos metal(gicos, quimicos y eléctricos, hornos rotatorios y maquinas trituradoras.
Adquisiones
Tecnologia de Gltima generacion en la moderna planta de Piura
Logistica Operaciones Logistica de salida = Mercadotec- Servicio
de entrada = Proceso productivo Almacenaje, control | niay ventas = Serv. preventa
Almacenaje | (1) Extraccion de inventarios y Promocion Serv. especilizados S
de materia (2) Trituracion distribucién a través = Publicidad (pavimentadores y 055
prima (3) Homogeneizacion de Dino SRL y la Fuerza de bombeo de concreto, g
(caliza, (4) Clinkerizacion red de asociados ventas encofrados metalicos,
arcilla, yeso | (5) Molienda cemento a granel)
y arena (6) Empaque/despacho Serv. postventa

Fuente: CPSAA 2016. Elaboracion propia



Capitulo I11. Macroentorno, analisis de la industria y posicionamiento competitivo

1. Macroentorno y anélisis FODA

Al analizar los factores externos que influyen en las operaciones de CPSAA, mediante un analisis
PEST® (ver anexo 8), es posible afirmar que el factor econdmico influye directamente en el
comportamiento de la compaiiia.

Luego, la matriz FODA* para CPSAA quedé determinada bajo los siguientes lineamientos:

Grafico 9. Matriz FODA

FORTALEZAS OPORTUNIDADES
e Liderazgo y posicionamiento (99% market e Reactivacion del sector construccion por el
share norte y 21 % de market share nacional) destrabe de obras plblicas y privadas
e Disponibilidad de materia prima por sus e Amplia brecha por cubrir en infraestructura,
concesiones de piedra caliza especialmente en el sector vivienda
e Ubicacion estratégica de sus plantas, cerca a e Poca competencia debido a las alta barreras
su zona de influencia de ingreso de nuevos competidores
e Integracion vertical en toda la cadena de e Bajo poder de negociacion de clientes y
produccion (desde las canteras hasta la proveedores
distribucion) e Capacidad de financiarse en el extranjero por
e Cuenta con la planta mas moderna de Latino- sus exitosas emisiones de acciones y de deuda.
america con tecnologia de punta (planta Piura) e Posibilidad de acceder y abastecer a nuevos
e Alta capacidad de produccion (5 MM Tm) mercados
e Consolidada red de distribucion e Pago de impuestos a través de proyectos de
o Respaldo del Grupo Hochschild infraestructura
e Sinergias con sus subsidiarias e Innovaciones y expansion de categorias por
o Solido desempefio financiero tipo de canal
e Renombre y prestigio por listar en la NYSE e Pocos productos sustitutos
o Amplio know how de su plana gerencial e Marca reconocida y posicionada en mercado
e Reconocida por sétimo afio por el IBGC e Buena relacion con sus stakeholders

DEBILIDADES AMENAZAS

e Altamente correlacionado con el ciclo
econdmico, en especial con la inversion pablica y
privada

e Intensificacion de la competencia via
importaciones

e Cambios impositivos y legales

e Cambios en los precios de materias prima

e Concentracion geografica y en un solo producto
(el cemento representa el 89% de los ingresos
netos de la compafiia)

e Alta concentracion de ventas en consumidores
finales (autoconstruccion: 54%)

e Altos costos fijos unitarios de produccién por
capacidad instalada ociosa

Fuente: Elaboracion propia 2017.

13 Andlisis de los factores externos (politicos, econémicos, sociales y tecnoldgicos) que influyen en la empresa, pero
estan fuera de su &mbito de control.

14 Metodologia para observar la situacion actual de la empresa, analizando sus caracteristicas internas (debilidades y
fortalezas) y su situacion externa (amenazas y oportunidades).



2. Laindustria de cemento en Peru

Dado que el uso béasico del cemento es para la infraestructura, la industria cementera esta

fuertemente vinculada al sector construccién y relacionada con la coyuntura econémica del pais.

Grafico 10. PBI Perd/PBI Construccion/ventas CPSAA (variacion %)

30% PBI  —<0—PBI Construccion Venta Total Pacasmayo

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 25 —7M6

-10%

Fuente: INEI, BCRP 2016. Elaboracion propia

En los ultimos 5 afios, el sector construccion creci6 en promedio 3,73%; sin embargo, durante el
2016 decreci6 3,15% por una menor inversion privada y gasto publico. Esta misma tendencia se
reflejo en la industria de cemento, en la que el consumo interno y los despachos de cemento
cayeron 4,8% y 2,1%, respectivamente, principalmente por la contraccion de proyectos de
infraestructura, el menor avance de obras publicas y el menor poder adquisitivo de la poblacion,
el cual ha venido impulsando al mercado inmobiliario y el gasto en la autoconstruccion (Instituto
Nacional de Estadistica e Informatica - INEI 2016).

Pese a ello, las proyecciones para el sector construccion para los préximos afios son optimistas y
se espera una recuperacion a partir del segundo semestre de 2017 con una expansion de 3,6% y
gue los despachos de cemento sigan la tendencia del PBI. Asimismo, las empresas predicen un
aumento de sus ingresos de 9,1%, justificado en el crecimiento econémico sostenido del pais en
la dltima década (+5,18% promedio) y en las expectativas de recuperacion de la inversion privada,
la ejecucion del plan de reconstruccién por el fenémeno de El Nifio costero y el destrabe de obras
publicas (Marco Macroeconémico Multianual: MMA 2017-2019, del Ministerio de Economia y
Finanzas - MEF 2016).

Ademas, cabe mencionar que el actual gobierno esta centrado en la inversion en infraestructura
como componente clave del progreso econémico de Perl, por lo que la recuperacion de la
inversion para el 2017 y 2018 permitira la ejecucion de grandes proyectos de infraestructura para
el sector publico, asi como una inversién privada en infraestructura de aproximadamente US$
3,44 MM (Prolnversion 2016).
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Gréfico 11. Industria de cemento en Pert: Consumo vs. Produccion
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Fuente. INEI 2016. Elaboracion propia.

2.1.Principales competidores

La industria cementera del pais es un oligopolio conformado por tres grupos que se reparten el

mercado geograficamente y cubren la demanda de cemento a nivel nacional:

(1) El Grupo Hochschild, con Cementos Pacasmayo SAA y Cementos Selva, tiene como area de
influencia el norte del pais y el 23% de market share nacional.

(2) El Grupo Rizo Patrén (Unacem), con Cementos Lima, Cementos Andinos y Caliza Inca, tiene
como area de influencia el centro del pais y es lider local con 49,4% de market share nacional.

(3) El Grupo Gloria, con Cementos Yura y Cementos Sur, tiene como &rea de influencia el sur
del pais y el 23,8% de market share nacional.

(4) Adicionalmente, existen importadores de cemento que abastecen basicamente las ciudades de

Lima e lquitos y representan el 4,4% del mercado local.

Tabla 4. Mercado de cementos en Pert (MM Tn)

(MM Tm) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 % part
Region norte 1,99 2,28 2,38 2,39 2,32 2,28 22,5%
C.Pacasmayo 1,75 2,05 2,11 2,05 2,02 2,00 19,7%
C.Selva 0,20 0,20 0,24 0,30 0,29 0,28 2,8%
Importaciones 0,05 0,03 0,03 0,04 0,01 - -
Region centro 5,16 5,88 6,37 6,54 6,42 5,46 53,7%
Unacem 471 5,32 5,61 5,70 5,55 4,70 46,3%
Caliza Inca 0,10 0,16 0,29 0,38 0,36 0,31 3,1%
Importaciones 0,35 0,41 0,47 0,46 0,51 0,45 4,4%
Region sur 1,71 2,20 2,52 2,60 2,48 2,42 23,8%
Yura 1,71 2,20 2,52 2,60 2,48 2,42 23,8%
Total nacional 8,86 10,36 11,27 1153 11,22 10,16 100%

Fuente. INEI 2016. Elaboracion propia.

La razon principal de la division geografica obedece a los elevados costos de transporte, que
encarecen el traslado del producto final, generando que estas empresas ejerzan una posicion

dominante con escasa competencia. No obstante, los precios de las distintas variedades de
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cemento son bastante homogéneos y mantienen un nivel similar desde hace varios afios, pues su
margen de diferenciacion es limitado. Asimismo, la variacion en las participaciones de mercado
no responde tanto al desplazamiento de una empresa por parte de otra, sino a las fluctuaciones de
la demanda en cada zona geogréafica donde se localiza cada cementera.

2.2.Base de consumidores

La base consumidores de cemento en Per( se encuentra altamente fragmentada, mas del 60% de
consumo es realizado por clientes pequefios para la autoconstruccién de viviendas, y el casi 40%
restante es demandado por el Estado e inversionistas privados a través de programas de

edificacion de infraestructura.

Gréfico 12. Competidores y consumidores de cemento en Peru

Sector publico
22%

Yura
24%

Pacasmayo
23%

. C id conﬁ#&?:;:ién Base de
Importaciones ompetidores 50% consumidores Sector

4% privado

18%

Fuente: INEl' y ASOCEM 2016. Elaboracion propia.

Los principales factores que influyen en la oferta y demanda de la industria cementera del pais se

detallan en el anexo 9.
2.3.Andlisis de Porter®®
Dado que el nivel de competitividad de las cementeras depende basicamente de su estructura de

costos y que solo compiten en su zona de influencia, el analisis de la industria cementera de

acuerdo a las cinco fuerzas competitivas de Porter es el siguiente:

15 Modelo estratégico que establece un marco para analizar el nivel de competencia dentro de una industria y poder
desarrollar una estrategia de negocio. Disefiado por Michael Porter, profesor de la Escuela de Negocios de Harvard.
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Gréfico 13. Andlisis de Porter

Amenaza de entrada a la industria
BAJO
Exceso de capacidad instalada
Fuerte inversién en activo fijo
Elevados costos logisticos y de
transporte
Requiere redes de distribucion propias

Poder de negaciacion de Poder de negociacion de

roveedores

P BAJO Rivalidad competitiva comg;e;%ores
Las materias primas provienen BAJO . .
de las cameraéO propiag Cada una de las tres empresas Lgiég‘lt%naﬂ: dedcelienltjensa base
La electricidad se negocia con es dominante en su area de Eccasez de bienes Con Mavor
contratos a largo plazo influencia, debido a la Valor sareqad e %’t
Los combustibles dependen de exclusiva division geografica gregado que el cemento
las cotizaciones del petréleo y

carbén

Productos sustitutos
RELEVANTE
Riesgo de mayor uso de sustitutos del
cemento como materiales prefabricados,
que por factores culturales adin tienen
muy baja aceptacién

Fuente: Elaboracion propia 2017.

2.4.Demanda potencial en la region norte

En la regién norte se estan llevando a cabo 3 megaproyectos, aln en etapa de ejecucion, donde
CPSAA es proveedor de cemento, concreto y pilotes. Para el 2017, la compafiia tiene por atender
parte del cemento requerido: Refineria de Talara (16%), Proyecto Chavimochic (60%) y Carretera
Longitudinal de la Sierra (45%). Asimismo, se espera una inversién de mas de US$ 24.000 MM
en los préximos 5 afios, los cuales incluyen 3 nuevos proyectos: la nueva ciudad de Olmos, Alto

Piura y la carretera Huacrachuco-Sausacocha.

Por otro lado, existe un déficit de viviendas en toda la region norte, estimado en aproxidamente
0,44 MM de hogares (Ministerio de Vivienda, Construccion y Saneamiento de Per( 2016) y la
ejecucion del plan de reconstruccion del fenémeno de El Nifio costero, que en el primer trimestre
de 2017 afect6 la region norte del pais y ocasiond la destruccion de infraestructura y viviendas,
cuyos dafios se estiman en mas de US$ 3,3 MM. El anexo 10 muestra la potencial demada de

proyectos de infraestructura en la region norte.
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3.

Posicionamiento competitivo y propuesta de valor de CPSAA

A lo largo de los ultimos afios, CPSAA ha consolidado su posicionamiento en la region norte

principalmente por:

Modelo de negocio que alude a la integracion vertical de operaciones, participando en toda la
cadena de produccion, comercializacion y distribucién; desde las canteras hasta la red de
distribucién, a través de DINO

Estructura competitiva en costos, dada por diversas estrategias como:

- Ubicacidn estratégica de las canteras y plantas de produccién

- Sustitucion de carbén y clinker importado por los producidos localmente

- Contratos de suministro de electricidad a largo plazo

Moderna planta de Piura con tecnologia de vanguardia y altos estandares ambientales
Consolidacion comercial centrada en maximizar el valor de las ventas en el mercado objetivo
Expansion de cobertura geogréafica, con la especializacion por tipo de canal y reestructuracién
del sistema de ventas, para dar foco en segundas y terceras ciudades

Enfasis en la innovacion y expansion del portafolio, con el exitoso lanzamiento de cementos
Mochica, que al cierre de 2016 represento el 15% de las ventas y aport6 +3pp de market share
Expansion del modelo de subdistribucion a ferreterias a través de la red de asociados. Dicho
modelo ha permitido llegar al 100% de las ferreterias de las principales ciudades, alcanzando
una cobertura de 1.500 ferreterias por semestre

Posicionamiento de la marca Pacasmayo, con niveles de recordacion superiores a 98%
Fuerte relacion con las comunidades locales y soporte al maestro de obra a través del Club
Maestros de Obra DINO y del Programa Maestros de Excelencia, logrando capacitar a mas
de 4.000 maestros de obra

Solidos resultados financieros, historial de caja y reparticion periddica de dividendos
Disciplinado plan de gastos de capital con atractivo perfil riesgo/retorno

Gestion y administracion experimentada con profesionales altamente competitivos

Normas sélidas de gobierno corporativo y reconocimiento internacional

La propuesta de valor de CPSAA de define bajo un modelo de sostenibilidad enfocado en tres

premisas: (i) crecer rentable y sostenidamente, (ii) fortalecer los vinculos con sus stakeholders y

(iii) maximizar permanentemente el valor de sus acciones, pues es consciente de que solo asi

podré mantener el liderazgo obtenido. Los anexos 11y 12 muestran los esquemas de negocio y

factores sociales de la compafiia.
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Capitulo IV. Andlisis financiero

1. Ingresosy costos

Durante los ultimos afios, CPSAA se ha beneficiado del crecimiento de la ecomonia peruana,
mostrado una tendencia creciente en sus ingresos con un promedio de +7,6% en el periodo 2011-
2016, pese a la ligera contraccion en el 2015 por la paralizacion de importantes proyectos de
infraestructura como resultado de la desaceleracion del sector construccion. Respecto al volmen
y precio de venta de cemento, estos han presentado una variacion promedio de 4,1% y 3,2%,

respectivamente.

Gréfico 14. Evolucioén de los ingresos y margen bruto (2011-2016)
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Fuente: CPSAA 2016. Elaboracion propia.

Tabla 5. Evolucion volumen/precio venta de cemento (2011-2016)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 = Var% prom
Volumen de venta (MM Tm) 1,94 2,25 2,35 2,35 2,31 2,28 4,1%
Precio venta prom (soles) 413 433 469 462 472 484 3,2%
Fuente: CPSAA 2016. Elaboracion propia.

La estructura de ingresos de CPSAA tiene como principal componente las ventas de cemento y
derivados. Al cierre 2016, las ventas totales ascendieron a S/ 1.240,17 MM (+0,74% respecto al
2015), compuestas por ventas de cemento, concreto y bloques (89,0%), cal (6,1%), suministros

para la construccion (4,8%) y otros (0,1%) que no representan operaciones significativas.

Gréfico 15. Composicién de ventas consolidadas 2016

= Cal
0% Materiales de construccion
5% 75% Otros
6% V 89% Cemento
12% Concreto
2% = Bloques, adoquines y ladrillos

Fuente: CPSAA 2016. Elaboracion propia.
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Las ventas netas de cemento, concreto y bloques crecieron 1,3% comparadas con las de 2015, por
una demanda extraordinaria asociada con la prevencion del fenémeno EI Nifio en el ultimo
quarter de 2015, mayores precios y la mayor demanda de proyectos de infraestructura durante los
primeros meses de 2016. Asimismo, las ventas de cal crecieron 17,2%, por las mayores ventas de
la cal refinada, a un precio mas alto durante el Gltimo trimestre de 2015. Las ventas de suministros
para la construccion cayeron 20,8%, debido a una menor demanda y al aumento de la

competencia, que resulto en precios méas bajos.

CPSAA ha mantenido un adecuado control de costos que ha derivado en los atractivos margenes
que reporta. El costo de ventas ha ido disminuyendo en los Ultimos 5 afios, a excepcién del 2016,
donde registré un mayor ritmo que los ingresos y aumento 5,9% respecto al 2015, principalmente
por el pleno inicio de la planta Piura. La mayoria de costos han mantenido un comportamiento
estable y su estructura abarca: suministros varios, mantenimiento y servicios de terceros,
depreciacion y amortizacion, fletes, envases, gastos de personal y otros. El carbény la electricidad
constituyen los principales costos de la compafiia, y en el 2016 cada uno represent6 el 13,1% de

los costos de produccion.

Gréfico 16. Estructura del costo de ventas
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u Suministros varios 39% 40% 41% 42% 40% 33%
u Mantenimiento y serv. de terceros 19% 23% 17% 17% 16% 23%
u Depreciacion y amortizacion 7% 5% 6% 7% 8% 13%
Costos de flete 11% 13% 13% 15% 15% 13%
u Gastos de personal 10% 9% 10% 10% 9% 12%
m Costos de envase 5% 4% 4% 4% 5% 5%
u Otros gastos de fabricacion 9% 6% 7% 6% 7% 3%

Fuente: CPSAA 2016. Elaboracion propia.

Respecto al costo de ventas por segmento de negocio, los costos de cemento, concreto y bloques
ascendieron a S/ 615,8 MM (+7,7%), debido a una mayor depreciacién por el funcionamiento de
la planta de Piura. El costo de ventas de la cal y los suministros para la construccion totalizaron
S/ 60,9 MM (+24,3%) y S/ 58,7 MM (-19,7%) en linea con las ventas.
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Tabla 6. Composicion del costo de ventas por segmento

(MM Tons. métricas) 2015 2016 Particip. Var.%
Cemento, concreto y bloques -572,0 -615,8 83,6% 7,7%
Cal -49,0 -60,9 8,3% 24,3%
Materiales de construccién -73,1 -58,7 8,0% -19,7%
Otros -1,7 -1,1 0,2% -31,8%
Total -695,8 -736,5 100% 5,9%

Fuente: CPSAA 2016. Elaboracion propia.

Se prevé que en los proximos afios CPSAA continle con una estrategia de crecimiento organico,
que dependera del comportamiento de la economia local, para lo cual cuenta con una capacidad
instalada suficiente para afrontar la demanda de los préximos 10 afios; asi como, con una
estrategia de control y reduccién progresiva de costes de produccion, apoyada en las mayores
eficiencias operativas que le brindard la nueva planta de Piura y su modelo de negocio de
integracion vertical de toda la cadena productiva de cemento.

1.1.Capital de trabajo operativo

En los Ultimos afios, las necesidades operativas de fondos (NOF)!® de la compaiia han
incrementado en linea con el aumento de las ventas, dada la aplicacion de mayores fondos
necesarios para llevar a cabo las actividades operativas, pero con una ligera contraccion en los
afios 2014-2015 gracias a su acertada politica comercial que permiti6 que el ciclo de conversién

de efectivo (periodo medio de maduracion) se reduzca en 29 dias.

En el 2016, el aumento de las NOF se debi6 principalmente a los mayores niveles de stock ante
la expectativa de mayores ventas por la reactivacion del sector construccion (+26 respecto al
2015) y la disminucion de los dias de pago (de 92 a 67 dias respecto al 2015) por la cancelacion

de cuentas relacionadas con la nueva planta de Piura.

Gréfico 17. Capital de trabajo operativo
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Fuente: CPSAA 2016. Elaboracion propia.

16 NOF = existencias + inventarios — proveedores
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Respecto al fondo de maniobra (FM), en el periodo 2011-2016 fue positivo y mayor que las NOF,
lo cual evidencia que en el desarrollo del ciclo operativo se produjeron excedentes de tesoreria'y
no fue necesario negociar créditos cortoplacistas. Por tanto, es posible indicar que tanto las NOF

como el activo fijo estan siendo financiados integramente con recursos permanentes.

2. Ratios financieros

2.1.Liquidez

CPSAA mantiene una solida posicion de liquidez, indicando asi que los activos de corto plazo
son mayores gue los pasivos corrientes. Al cierre 2016, el ratio de liquidez general alcanz6 3,11x,
aumentado levemente respecto al 2015 (3,09x), como consecuencia del menor pasivo corriente
(-12,58%) principalmente por la reduccion de cuentas por pagar comerciales vinculadas a pagos
de la planta de Piura, lo que ocasiond una disminucion de caja y a la vez una disminucién del

activo corriente (-10,53%). La compafiia no tiene obligaciones de corto plazo.

El adecuado ratio de corriente esté sustentado principalmente por lo siguiente:

e Efectivo: Saldo de caja por S/ 80,2 MM. EI holgado nivel de liquidez ha permitido realizar
inversiones de corto plazo que al cierre 2016 incluian depositos a plazo fijo por S/ 50,4 MM
en el Banco de Crédito del Pert y en cuentas corrientes por S/ 29,8 MM, de los cuales 3,4
MM se encuentran en dolares y el resto en soles.

e Cuentas por cobrar comerciales: Asciendena S/ 67,7 MM (2% del activo total) con una cartera
atomizada de clientes donde, al cierre 2016, 3 clientes adeudaban mas de S/ 3 MM cada uno
(21% de total) y 27 clientes tenian saldos individuales mayores a S/ 0,7 MM (68% de total).

e Inventarios: Ascienden a S/ 346,5 MM (9% del activo total) e incluyen materias primas,

productos en proceso y terminados.

2.2.Solvencia

El ratio cobertura de deuda (deuda financiera/EBITDA) evidencia la buena posicion de la
compafiia, alcanzando en el 2016 un indicador de 2,60 afios para afrontar obligaciones financieras
(acorde a sus covenants financieros®’). El ratio cobertura de intereses fue 5,1, el resultado més

bajo en los Ultimos 5 afios, debido a la capitalizacion de intereses por el funcionamiento de la

17 El ratio de cobertura de servicio de deuda (amoritzacion + intereses) debera ser como minimo 2,5a 1.
El ratio de deuda (deuda financiera/EBITDA) no podra ser mayor que 3,5 a 1.
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planta de Piura. En cuanto al apalancamiento, la compafiia ha operado histéricamente bajo niveles
conservadores, manteniéndose por debajo de 1 (2016 = 0,5x). El bajo apalancamiento representa
una facilidad para acceder sin dificultades a financiamiento para proximos nuevos proyectos.

2.3.Rentabilidad

Los resultados anuales de la compafiia han mostrado un comportamiento ascendente hasta el 2015
y una ligera contraccién en el ultimo afio como producto de los mayores costes relacionados

principalmente al pleno empleo de la planta de Piura.

En el dltimo afio, la utilidad bruta disminuy6 en 5,9% debido al incremento del costo de ventas
por el uso de clinker importado en el primer semestre 2016, el incremento de la depreciacion y
mayores costos fijos de la planta de Piura. La utilidad operativa fue menor en 16,8% por mayores
gastos en publicidad, asignaciones por cese relacionados con el cierre ambiental permanente de
las operaciones de zinc y la disolucién de la subsidiaria Calizas del Norte y los mayores costos
fijos como resultado del menor volumen de ventas. Por su parte, el EBITDA que representa
aproximadamente el 30,7% del total ventas, fue S/ 380 MM (-1,6% respecto al 2015). La utilidad
neta cayo de S/ 112 MM a S/ 98,77 MM (-43,6%) por el cese de capitalizacion de intereses, el
aumento de la tasa de impuesto a la renta y a un efecto cambiario negativo.

Gréfico 18. Ratios financieros
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Fuente: CPSAA 2016. Elaboracion propia.
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2.3.1. Analisis Dupont

Al realizar la descomposicion del Dupont, se observa que el principal responsable del crecimiento
econodmico de la compafiia es el uso eficiente de sus activos. En el 2016, en linea con la menor
utilidad neta alcanzada, la compafiia obtuvo una rentabilidad media anualizada sobre sus recursos
propios (ROE) de 5,7% y sobre sus activos (ROA) de 8,2%, ambas inferiores a los rendimientos
alcanzados en el 2015.

Gréfico 19. Anélisis Dupont
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ANALISIS DUPONT 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ROE 225% 6,1% 82% 7,6% 9,1% 10,3% 5,7%
Apalancamiento 1,60 1,81 1,26 1,55 1,57 1,67 1,68
ROA 141% 34% 65% 49% 5,8% 6,2% @ 3,4%
Margen Neto (ROS) 25% 7% | 13% 12%  15% 17% 9%
Rotacién de Activos 57% 51% 49% 40% 38% 36% 37%

Fuente: CPSAA 2016. Elaboracion propia.

2.3.2. Politica de dividendos

CPSAA cuenta con una buena politica de dividendos, por lo que cada afio, segun las necesidades
de capital y si las utilidades lo permiten, otorga dividendos a todos los poseedores de sus acciones
gue pueden llegar hasta el 100% de las utilidades disponibles en cada ejercicio luego de la
deduccién de impuestos y reserva legal. La distribucion de dividendos en el 2016 fue de S/ 155

MM a razén de S/ 0,285 por accidn. El payout ratio promedio, desde el 2012, es de 69,5%.

Gréfico 20. Payout ratio
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Fuente: CPSAA 2016. Elaboracion propia.
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3. Capexy deuda

La compafiia tiene activos totales por S/ 3.321 MM concentrados en el largo plazo, donde el activo
fijo representa mas del 65%. Durante los ultimos 5 afios, la principal inversion ha sido destinada
a la construccion de la planta de Piura, con un desembolso total aproximado de US$ 380 MM. La
planta es la mé&s moderna en Latinoamérica, con tecnologia de punta que permitird aumentar en

50% la capacidad de produccion de cemento; asi como la reduccion de costos logisticos.

En el 2016, el Capex de la compafiia sumoé S/ 120 MM principalmente en inversiones en la planta
de Piura, proyectos adicionales en la planta Pacasmayo (reposicién de activos, modernizacion de

equipos, etc.), el comisionamiento de la planta de ladrillos de diatomita y en el proyecto fosfatos.

Para los siguientes afios, se prevé que las necesidades de inversién disminuiran, debido al término
de la construccion de la planta de Piura (febrero de 2016) y la separacion del proyecto fosfatos
(marzo de 2107), los cuales en promedio representaban el 65% de la inversion total y el 23% de
las ventas. Ademas, la nueva planta posee una infraestructura estimada para los préximos 10 afios
a un ritmo de crecimiento de 10%, y los actuales objetivos de inversion de la compafiia apuntan
al sostenimiento de las lineas de produccion existentes y a modernizar mas la planta de Pacasmayo

con la automatizacion en el manejo de materiales y de despacho (Diario Gestion 2016).

Tabla 7. Capex de CPSAA

Proyectos (MM soles) 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Planta de ladrillos de diatomita 345 10,6 11,3 15,8 10,5 0,4
Planta de Cementos Rioja 32,3 572 17,6 5,4 6,2 2,7
Planta de Pacasmayo 14,7 16,8 245 28,8 112 299
Planta de Piura - 52,8 | 72,9 506,0 4157 61,3
Proyecto Fosfatos 4,5 23,7 41,6 12,1 374 15,6
Proyecto Salmueras 58 18,3 5,8 0,3 - -
Equipos de concreto y agregados 20,5 45 | 21,0 17,5 96 104
Otros 128,9 86,3 159 14 0,2 -
Total 241 270 211 587 491 120
Capex/Ventas 24% 25% @ 18% 47% 42% | 10%

Fuente: CPSAA 2016. Elaboracion propia.
Al cierre 2016, los pasivos de la compafia representaban el 40,1% del total de las obligaciones,

donde el principal componente esta constituido por deuda financiera a largo plazo. La deuda de

S/ 1.006,8 MM generada para el financiamiento para la construccion de la planta de Piura y el
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prepago de un crédito local, corresponde a la emision bonos bullet®® por US$ 300 MM en el
mercado internacional en febrero de 2013, a una tasa cupon de 4,50% y un plazo de 10 afios.

Los bonos tienen un rating de BBB- y BB+ por las clasificadoras de riesgo internacionales Fitch
Rating y Standard & Poor’s, respectivamente. El pago de los cupones se realiza de forma
semestral en moneda extranjera (US$), por ello la compafiia ha contratado una cobertura de Cross
Currency Swaps®® por la totalidad de su deuda para reducir al minimo el riesgo por tipo de cambio.

Tabla 8. Cronograma estimado de deuda e intereses

MM soles Menos de 1 afio 1 a 3 afios 3 a5 afios Mas de 5 afios Total

Deuda - - - 913,3 913,3
Intereses proyectados 43,8 87,7 87,7 43,8 263,0
Total 43,8 87,7 87,7 957,1 1.176,3

Fuente: CPSAA 2016. Elaboracion propia.

La compafiia presenta una estructura patrimonial solida, compuesta principalmente por resultados
acumulados (34,2%), primas de emision (27,5%) y capital social (26,8%). Durante el 2016, el
patrimonio neto ascendi6 a S/ 1.980 MM, menor en 3,2% respecto al 2015 principalmente por los

menores resultados acumulados (-7,0%).

18 Un bono bullet se caracteriza por ser amortizable totalmente al vencimiento y solo pagar cupones de intereses.

19 El cross currency swaps es la cobertura de riesgo cambiario originada por un flujo de pagos en una moneda no
deseada, que permite al cliente intercambiar un flujo de pagos en una moneda determinada (ejemplo: délares) por
otro flujo de pagos en una moneda distinta (ejemplo: soles).
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Capitulo V. Valoracion de Cementos Pacasmayo

1. Métodos de valoracion

El valor la compariia fue determinado utilizando el modelo de flujo de caja descontado o
discounted cash flow (DCF), mediante el cual el valor presente de los flujos de fondos futuros
estimados fue descontado a una tasa WACC a una fecha determinada (2016).

Adicionalmente, se realizé una valoracion mediante el método del valor presente ajustado o
adjusted present value (APV)?, dado que CPSAA se financia con deuda; y otra valoracién por
maultiplos de empresas comparables, considerando que el negocio de cemento es muy similar en
cualquier parte del mundo. Los resultados obtenidos fueron comparados con los valores de

valuaciones de analistas de mercado, con el fin de sustentar la recomendacién de inversion.

1.1. Justificacion de uso del método

CPSAA es una empresa en marcha que con el reciente inicio de operaciones de su moderna planta
de Piura proyecta un aumento progresivo de produccion de aproximadamente 50%, con lo que

generara flujos futuros que pueden ser valorados mediante el método de DCF.

2. Supuestos de la valoracion

La valorizacion se sustenta en la informacion consolidada en moneda local (soles) revelada por
la compafiia, la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), la BVL y agencias calificadoras
de riesgo de los afios 2010-2016, puesto que a partir del 2010 los estados financieros de la
compafifa fueron preparados en conformidad con las NIIF?L. Los principales suspuestos de la

valoracion se detallan en el anexo 13.

3. Calculo del costo promedio ponderado de capital (WACC)

El WACC calculado para CPSAA vy utilizado en la presente valoracion qued6 determinado en
8,32% (ver anexo 16).

20 Método que determina el valor de la empresa sumando dos valores: el valor de la empresa suponiendo que no tiene
deuda y el valor del escudo fiscal (ahorro de impuestos) dado que la empresa se esta financiando con deuda. En este
caso el free cash flow se descuenta a una tasa no apalancada o tasa unlevered (Ku).

21 Normas internacionales de informacién financiera emitidas por el International Accounting Standards Board (IASB).
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Tabla 9. Célculo del WACC de CPSAA

Tasa libre de riesgo 2,49%
Beta apalancado 0,95
Prima por riesgo 4,62%
Riesgo pais 1,71%
Costo del capital (US$) 8,57%
Costo del capital (PEN) 9,64%
Target equity/Total cap 77,36%
WACC (US$) 7,27%

WACC (PEN) 8,32%

Fuente: Elaboracion propia 2017.

Costo de la deuda (US$)
Tasa imponible

Costo de la deuda (US$)
Costo de la deuda (PEN)

Target debt/Total cap

4. Resultados de las valoraciones

4.1.Valoracién por discounted cash flow (DCF)

4,41%
36,55%

2,80%
3,55%

22,64%

El valor fundamental de la accién comin de CPSAA, bajo la metodologia de DCF, descontando

el FCF a un WACC de 8,32%, qued6 determinado en S/ 6,70, lo que muestra una apreciacion de

6,28% respecto al precio de cierre 2016 (S/ 6,30) resultando una buena alternativa de inversion,

por lo que se recomienda comprar/mantener la accion.

Tabla 10. Resultados: DCF
2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E Perpetuidad

EBIT*(1-t) 193
() AWK -4
(-) Capex neto -80
(+) Deprec. y amortiz. 83
FCFF 192
Van FCFF 177
WACC 8,32%

Tasa crecimiento (g)
Valor Terminal (MM soles)

FCFF actualizado

V. Terminal actualizado
Cash

Deuda

211

Valor patrimonial (MM soles)

Potencial Upside

Valor fundamental por accién (S/)

Valor de mercado por accién al 31.12.2016 (S/)

Fuente: Elaboracion propia 2017.

232 252 275

2,78%
6,449

1.723
2.900
80
-1.011
3.693

6,28%

6,70
6,30

296 316
-25 -26
-88 -88

94 96

277 299

171 171

335

351

364
-19
-102
105
348
156

24

374
-20
-105
108
357
148



4.2.Valoracion por adjusted present value (APV)

El valor corriente de la accion comdn bajo el método de APV quedé determinado en S/ 6,31, el
FCF fue descontado a una tasa WACC desapalancada de 8,95% (ver anexo 17) y el escudo
tributario fue actualizado con el coste de mercado de la deuda de la compafiia al cierre 2016
(5.59%). Con una tasa de descuento sin apalancamiento, el potencial de apreciacion es de 0,12%,

con lo que resulta una buena alternativa de inversion.

El APV resulta una medida Gtil, pues al considerar tasas de descuentos no apalancadas, refleja las

expectativas de retorno de la inversién por parte de los inversionistas.

Tabla 11. Resultados: APV

2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E Perpetuidad

FCFF 192 210 232 253 255 277 299 318 334 348
Van FCCF 176 177 179 180 166 165 164 160 155 148
WACC sin apalancar = 8,95%

Tax Shield (TS) 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16
Van TS 15 14 14 13 12 12 11 10 10 9
Kd 5,59%

Valor Terminal FCFF 5,795

Valor Terminal TS 277

FCFF actualizado 1.671

V. Terminal FCFF actualizado 2.460

TS actualizado 117

V. Terminal TS actualizado 161

Cash 80

Deuda -1.011

Valor patrimonial (MM soles) 3.478

Potencial Upside 0,12%

Valor corriente por accion (S/) 6,31

Valor de mercado por accion al 31.12.2016 (S/) 6,30

Fuente: Elaboracion propia 2017.

4.3.Valorizacion por multiplos de empresas comparables

La valoracion sobre la base de los multiplos de empresas comparables, consideré como principal
caracteristica en comun la concentracion de ingresos en la produccién de cemento y concreto. Se
calcul6 el promedio de los maltiplos P/E y EV/EBITDA de las empresas seleccionadas, luego el

precio de la accion; al promediar los resultados, se obtuvo un precio de S/ 6,85.
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Tabla 12. Resultados: multiplos de empresas comparables

Nombre Mkt Cap
Cementos Pacasmayo SAA 3.219
Union Andina de Cementos SAA 4.116
Holcim Ecuador SA 4,513
Cementos Chihuahua 5.589
Melon SA 944
Consorcio Cementero Sur 945
Cementos Bio Bio SA 1.105

Promedio
Precio accion (S/)
Precio accion promedio (S/)
Precio mercado por accion al 31.12.2016 (S/)
Potencial Upside
Fuente: Bloomberg 2016. Elaboracion propia.

4.4 Valoracion de mercado

P/E

28,55
36,45

9,76
24,93
13,99

2,10
13,83
16,84
6,63%2

EV/EBITDA

6,85
6,30

11,72

8,10
12,87
15,34
11,21
12,79
12,79
7,072

8,76%

EV

4.150
8.827
4.938
7.332
1.019
3.861
1.667

Dividend
Yield

4,73

2,08

15,69
18,84
2,49

ROE

8,66
7,66
11,68
9,56
2,84
8,66
8,54

Los analistas de mercado coinciden en la decision de comprar/mantener la acciéon comun de

CPSAA, tal como muestra el siguiente cuadro de resultado de valorizaciones:

Tabla 13. Resultados: analistas de mercado

Empresa Analista
Inteligo SAB Flor Felices
Marco Contreras
Jasmine Helme

Kallpa Securities SAB
Credicorp Capital

Larrain Vial Corredores de Bolsa Luis Ramos Osorio
Scotia Capital Francisco Suarez Savin
Grupo Santander Andres Soto
Promedio

Fuente: Bloomberg 2017. Elaboracion propia

5. Comparacion de resultados

Recomendacion

retener
comprar
comprar
retener

sector outperform

comprar

Prec. obj.
7,72
7,29
6,53
6,94
6,94
6,60
7,00

Fecha

26/04/2017
15/02/2017
26/04/2017
15/02/2017
15/02/2017
2/03/2017

Comparamos los 4 resultados obtenidos y puede observarse que el valor de la accién calculado

mediante el método DCF se encuentra dentro del rango de precios aceptable, lo que refuerza la

decision de comprar/mantener la accion de CPSAA.

22 Se obtuvo de multiplicar la utilidad por accion de CPSAA (al cierre 2016) por el ratio P/E promedio.
23 Se obtuvo de multiplicar el Ebitda de CPSAA (al cierre 2016) por el EV/Ebitda promedio, luego se rest la deuda
neta a precios de mercado al cierre 2016 y dividio entre el nimero de acciones en circulacion.
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Gréfico 21. Comparacién de valorizaciones
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Fuente: Elaboracion propia 2017.

6. Anadlisis de sensibilidad

El andlisis de sensibilidad se realiz6 para el precio de la accion de CPSAA ante las variaciones
en los supuestos de la proyeccion como el WACC y el crecimiento en el largo plazo (g).

Tabla 14. Sensibilidad del precio

Crecimiento en el largo plazo

2,00% 2,39% 2,78% @ 3,39% 4,00%
7,00% 8,02 8,58 9,24 10,56 | 12,42
7,66% 6,91 7,31 7,78 8,69 9,90
8,32% 6,05 6,35 6,70 7,35 8,18
8,66% 5,68 5,94 6,24 6,80 7,50
9,00% 5,35 5,58 5,84 6,32 6,91
Fuente: Elaboracion propia 2017.

WACC

Es posible indicar que el menor valor de la accién podria llegar a ser S/ 5,63 como resultado de

un descenso de la tasa de crecimiento perpetuo en 0,78% y un incremento del WACC en 0,77%.

7. Andlisis de escenarios

Para este andlisis, se sensibiliza el valor del WACC y del crecimiento en el largo plazo “g” entre

un rango promedio de +/-1,00%, tomando en consideracion las prespectivas de crecimiento del

BCRP y el analisis de la accion comln de CPSAA, que en los ultimos 4 afios, alcanz6 su méxima

cotizacion en S/ 7,71.
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e Escenario base: S/ 6,70 (apreciacion de 6,28%)

En el escenario base tomamaos las proyecciones del sector construccion, lo que se traduciria en un
crecimiento de ventas de la compafiia de 6,4% en promedio y un aumento de capacidad instalada
de 85% en el ltimo afio de la proyeccidn. Asimismo, estimamos una tasa de descuento de 8,32%

y obtenemos un valor fundamental del S/ 6,70.

e Escenario pesimista: S/ 5,30 (depreciacion de 20,90%)

Bajo este escenario estimamos un menor crecimiento del sector construccion, asumiendo un
deterioro de la economia local y menor dinamismo de las inversiones por la pérdida de confianza
empresarial ante hechos de coyuntura en el sector construccion. Ademas, sensibilizamos la tasa
de descuento incrementandola alrededor de 70 puntos basicos y obtenemos un valor fundamental
por accién de S/ 5,30.

e Escenario optimista: S/ 8,30 (apreciacion de 23,88%)

Asumimos un mayor crecimiento de los despachos de cemento por el dinamismo de la economia
local, asi como un mayor impacto de las inversiones y mayor actividad del sector
autoconstruccion. Adicionalmente, reducimos nuestra tasa de descuento en aproxidamente 70

puntos basicos y obtenemos un valor fundamental por accién de S/ 8,30.

Tabla 15. Escenarios de precio

/-\9
E 8 S/ 8,30
A
&7 5/6,30 S/ 6,70
=}
.g 6 (o)

S/ 5,30
A5 /5

Jul-16 Set.-16 Nov.-16

Fuente: Elaboracion propia 2017.
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Capitulo VI. Analisis de riesgos

Los principales riesgos de la compafiia estan relacionados con lo siguiente:

o Riesgo pais

Dada la naturaleza del negocio, los ingresos de la compafiia se encuentran vinculados
directamente por las contracciones del PBI, la moneda, inflacién, politicas de gobierno, cambios
en regulaciones impositivas, inestabilidad social, terrorismo, desastres naturales como terremotos,
lluvias, inundaciones y otros, que como el fenédmeno EI Nifio afecta cada 7 a 10 afios la regién

norte con el con lluvias severas y dafios considerables.

o Riesgo de Negocio
El ingreso de nuevos competidores o productos sustitutos, la concentracién de ventas en pocos

clientes, la escases de recursos, afecten la actividad del negocio a pesar de las barreras naturales

o Riesgo de mercado

e Riesgo de tasa de interés: La compafiia ha mitigado este riesgo manteniendo su deuda
financiera con tasa de interés fija desde 2013 y cupones de pago sementrales.

¢ Riesgo de tipo de cambio: La compafiia cuenta con una cobertura de flujos de efectivo
(cross currency swaps) por US$ 120 MM desde el 2014, para mitigar el impacto del tipo
de cambio de la deuda financiera en dolares americanos; pues sus ingresos y costos
operativos estdn denominados en soles y un deterioro en esta moneda afectaria
negativamente los resultados financieros de la compafiia.

e Riesgo del precio de las materias primas: La compafiia analiza las compras de materia
prima en los Gltimos doce meses, especificamente del carbon, pues sus actividades

operativas requieren del suministro constante de carbon.
o Riesgo de crédito
Referente al incumplimiento del crédito otorgado a clientes, la incobrabilidad es calculada de
modo real, basado en datos historicos reales. Para mitigar este riesgo, la compafiia diversifica su

cartera de créditos y mantiene politicas, procedimientos y controles establecidos, anualmente se

revisan y actualizan los limites de crédito, segun lo apruebe la gerencia financiera.
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Conclusiones y recomendaciones

La compafiia cuenta con fundamentos financieros sélidos y consistentes, alineados a los
parametros de la industria, lo cual le permitira sostener su posicion de liderazgo y competitividad
en el largo plazo para atender la demanda creciente y responder rdpidamente a las mejoras en el
entorno econdmico; asimismo, ha logrado incrementar el valor de su negocio, a partir de la
reduccion de costos operativos por mayores eficiencias en la cadena de produccion, como
consecuencia de las considerables inversiones en tecnologia, sistemas de produccion y

distribucion e infraestructura operativa.

Dado que sus ingresos estan asociados a la evolucion del sector construccion, especificiamente
de la zona norte y nororiente de Pert (actual zona de influencia), las proyecciones para los
proximos afios son favorables principalmente por el mayor dinamismo y reactivacién del sector,

el destrabe de obras publicas y el plan de reconstruccion de El Nifio costero.

Debido al reciente inicio de la nueva y moderna planta Piura, la compafiia acaba de concluir su
ciclo de maximas inversiones y la demanda de los préximos afos sera atendida a través de su

capacidad instalada actual, por lo que se proyecta que los niveles de Capex disminuyan.

Respecto al endeudamiento, la compafiia tiene capacidad de financiarse en el mercado local e
internacional, y mantiene una sola deuda financiera con vencimiento en el 2023. Se estima que
en los proximos afios no incurra en mas deuda, debido a su menor requerimiento de fondos para

inversiones, manteniendo asi su hogado nivel de liquidez.
En consecuencia, se recomienda COMPRAR/MANTENER la accién comin de CPSAA, pues se

espera que el precio de dicha accidn se incremente en el mediano plazo convergiendo a su valor

fundamental.
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Anexo 1. Timeline de CPSAA

Se finda la "Cia. Nacional de Cementos

Se crea Distribnidora Norte Pacasmayo

Se lanza el cemento Tipo Adicionade
Empiezan a operar dispensadores de

Se constituye Cementos Selva SA

Portland del Norte" (DINO) Ampliacién de la Planta Rioja
concreto y la planta de premezclados
1949 1957 1989 1995 1996 1998 2000
Se crea "Cia. Cementos Pacasmayo'. L . ist BV Se crea Cementos Pacasmayo SAA al
Inicia operaciones la planta Pacasmayo a ?I?ST Empl;ia é, s;r zlAaL mando de Eduardo Hochschild.
cia la produccion de . .
cap. prod. cemento 100M Tm/afio] P Se adquiere la Planta Rioja (cap. prod.
cemento 35M Tm/afio)
Se crea Salmueras Sudamericanas SA. Emision de bonos internacionales por Tnici X |a planta i
cia operaciones la planta Piura
Se vende 30% de FOSPAC auna USD 300 MM (bullet a 10 afios, cupdn p dp to 1 GP\T_\{ Tavio)
subsidiaria de Mitsubishi 4.5%) £ap. prod. cemento .0 A tmfase,
2009 2010 2012 2013 2014 2015 2016
DINO y CrediScoti "Ci 1V L Kist: la Bals
Ty bredbeota crean Consiye @ P anpin @ e anena Realizan swaps de divisas para cubrir el Escicion de FOSPAC
TA" (créditos de antoconstruccion) de Valores de New York K biario de fa deud: &l Disolucién de Calizas del N
Se crea Fosfatos de Pacifico Inicia la construccién Planta Piura riesgq cambianio de  douda en dolares solucten de Calizes del Norte
/1 Planta P:

Fuente: CPSAA 2016. Elaboracion propia.

Anexo 2. Consejo directivo de CPSAA (2016)

El directorio es responsable de supervisar la administracién que realiza la plana gerencial, esta

conformado por diez miembros y presidido por el Sr. Eduardo Hochschild Beeck.

® Directores Independentes @ Directores no Independientes

Patrick Bredthauer
(Independent Alternate Director):

Humberto Nadal
(Director)

Hilda
Ochoa-Brillembourg
(Independent Director)

Rolando Arellano
(Independent Director)

Presidente del Consejo
de Investigacion de
Arellano Marketing

Presidenta y Directora
Ejecutiva de Strategic
Investment Group

y Vicepresidente Ejecutivo de | MiVivienda y actual CEO
Cemento Nacional C.A. de Cementos Pacasmayo

Ex Vicepresidente de Finanzasi Ex Presidente del Fondo i

[ ) ()
Eduardo Hochschild Manuel Ferreyros
(Chairman) (Alternate Director)

Actual Presidente del e | §—

: : Actual CFO de Cementos
Direct de C t
P::as{;:::‘oe;f P?glsie;eﬁig Pacasmayo y ex CEO de La
de Hochschild Mining ® ® Positiva Seguros y Reaseguros

Roberto Dafiino

Felipe Ortiz de Zevallos
(Vice-Chairman)

(Independent Director)

Raimundo Morales
(Director)

Dionisio Romero
(Independent Director)

Ex Primer Ministro de Peri
y Consejero General del
Banco Mundial

Presidente del Directorio del
Banco de Crédito del Perd

Ex Director General de
Banco de Crédito del Perd

Fundador y Presidente
de Grupo Apoyo

Fuente: CPSAA 2016. Elaboracion propia.
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Anexo 3. Estructura organizacional

de CPSAA (2016)

CPSAA cuenta con personal altamente calificado y con amplia experiencia en el sector:

o Directorio diversificado con antigiiedad promedio de 9 afios.
e Plana Gerencial con antigiiedad promedio de 4 afios.
[ ]

(permanente y contratado).

Gerenda de Auditoria
Germdn Tapla

Gerencla General
Humberto Nadal

Vicepresidente de Adm. &
Finanzas
Manuel Ferreyros

Vicepresidante Lagal
Javier Durand

Garencla Central de
Contraboria, Finanzas &T1
JuanYamamoto

Gerencla Central de
Responsabllidad Sodal
Empresarial
Faul Cateriana

Operatha
Tito Inope

Carbdn

Administracién ety Harieam.

Lima: Mega Ferndndex

Pacasmayo: Ellas Pajuelo
Selva: Germdn Tejada

Gesendla de Excelencla

Gerencla de Proyecto

Garencla Central de
Recursos Hurnanos
Néstor Astets

Garenda Central de
Desarrollo Corpaorative
JoaguinLarrea

Gerencla Central de
Operaclones

Gerenda Central de

Gerenda Central de
Desarroll Industrial
Rodalfo Jorddn

Gerencla de Calidad
Irvestigackin y Desarollo

Rosaura Visquez

Fuente: CPSAA 2016. Elaboracion propia.

Principales ejecutivos:

Nombre

Humberto Reynaldo Nadal Del Carpio
Carlos Julio Pomarino Pezzia
Manuel Ferreyros Pefia
Jorge Javier Durand Planas
Martin Ferraro Murdock
Rodolfo Ricardo Jordan Musso
Joaquin Larrea Gubbins
Carlos Paul Cateriano Alzamora
Hugo Pedro Villanueva Castillo
Diego Reyes Pazos
Tito Alberto Inope Mantero
Rosaura Vasquez Arrieta
Fuente: CPSAA 2016. Elaboracidn propia.

Posicion
Gerente general (CEO)
Vicepresidente de negocio cementos
Gerente financiero (CFO)
Asesor general
Director de innovacion
Director de infrastructura y desarrollo
Director de proyectos especiales
Director de responsibilidad social corporativa
Director de operaciones
Director de supply chain
Director de planeamiento industrial
Director de calidad, investigacion y desarrollo

Gerencla Central de Minas
Ricardo Arrarte

Gerencla de Proyecto

Genzncla Central de
Proyecto Fosfatos
José Luks Arévalo

Asignacion del
puesto
2011
2009
2008
2008
2016
2009
2011
2006
2012
2013
2015
2015

Al cierre 2016, contaba con 1.362 empleados entre ejecutivos, empleados y obreros
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Anexo 4. Evolucion de la accion CPACASC1

Al analizar la acciéon CPACASCL, observamos un patron de comportamiento similar al indice de

la BVL (coeficiente de correlacion de los retornos = 0,60), por lo que podriamos concluir que es

ciclica y esta correlacionada directamente con el ciclo econémico. Durante el 2016, tuvo una
cotizacion y un monto negociado promedio de S/ 5,76 y S/ 1.778.139 por encima del 2015 (S/
4,66y S/ 1.063.061), y su desviacion estandar fue de S/ 0,70 (2015= S/ 0,43).

Evolucién: CPACASCI1 vs. IGBVL

20000 8
15000 6 O
> )
@ 10000 4 5
O
= E

5000 2 )
0 0
ene-14  may-14 sep-14 ene-15  may-15 sep-15 ene-16  may-16 sep-16
e | GBVL e CPACASC1
Fuente: BVL 2016. Elaboracion propia.
CPACASC1: Volumen negociado vs. Precio
8 2 3
g &
8 ° W 9 %
o 4 6 =
2 &
£ 2 3 E
o
0o ‘ L o 2
ene-14 abr-14 jul-14 oct-14 ene-15 abr-15 jul-15 oct-15 ene-16 abr-16 jul-16 oct-16
mmmm \/olumen e PrECIO
Fuente: BVL 2016. Elaboracion propia.
Valor de mercado CPSAA
. L . . L Precio mercado al cierre 2016 Valor de mercado
Tipo de accion Acciones en circulacion
(soles) (MM soles)
Acciones comunes 531.461.479 6,30 3.348
Acciones de inversion 25.251.562% 4,30 109
556.713.041 3.457

Fuente: BVL 2016. Elaboracién propia.

24 La equialencia se calculd con la prima histdrica entre las acciones comunes y las acciones de inversion durante el

periodo 2014-2016, obteniéndose un resultado igual a 0,5.
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Anexo 5. Areas geograficas donde CPSAA tiene presencia

() Planta Piura :
m Tumbes

L 9‘:' é'ﬂ:' \ Yurlrnazuu -3
, =i e . .  ' Cajamarca Q mhoyobamba ,*‘i“s
%

e Chiclayo Rioja -
¢ N Tarapoto
OPacasmayo Pe
{Z)Planta Pacasmayo -
B Chimbote
(Z)Planta Rioja Oficinas corporativas
1

w
I
[l Presencia de Cementos Pacasmayo [ T
{7 Plantas de Produccion m
&> Oficinas Administrativas B

Fuente: CPSAA 2016. Elaboracion propia.

Anexo 6. Proceso productivo de fabricacion del cemento

(1) Explotacion y extraccion: La extraccion se realiza de las canteras concesionadas por la
compafiia, de donde se obtienen la piedra caliza y la arcilla. Para obtener estos materiales es
necesario realizar procesos como la barrenaciéon e incluso la detonacion controlada de
explosivos.

(2) Almacenamiento en planta: Tras haber obtenido la materia prima, todo el material es
trasladado y almacenado en la planta para darle un correcto tratamiento.

(3) Trituracion: Este proceso permite reducir considerablemente el tamafio inicial de la materia
prima, de tal forma que como maximo se obtendran piezas de 1 pulgada de tamafio.

(4) Homogeneizacion: Cuando la materia prima se ha reducido de tamafio es preciso
homogeneizar la masa, este proceso se realiza en recipientes llamados silos.

(5) Calcinacion: Este proceso permite que a 1.400 °C, la materia prima reducida a polvillo se
transforme en clinker (suene tener 15 micrometros de diametro).

(6) Molienda de cemento: Este proceso permite que obtengamos un polvillo més fino.

(7) Embolsado y despacho: Tras la molienda, el cemento ya esta listo y solo hace falta embolsarlo

y despacharlo para ser utilizado en importantes obras de construccion.
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Anexo 7. Esquema de comercializacion y puntos de distribucion de CPSAA

Esquema de comercializacion y distribucion

e W @

CEMENTOS
PACASMAYO
SAA

emI0oOMM<ODT

DISTRIBUIDORA
\ NORTE
PACASMAYO S.R.L.

CONDUCTORES |
ELECTRICO )

CLAVOS

Y ALAMERES

TANQUES
DE AGUA

PUERTAS

MAYORISTAS
ASOCIADOS

MAYORISTAS
NO ASOCIADOS

CONSTRUCTORAS/

INDUSTRIAL

AUTOCONSTRUCCION

SECTOR PRIVADO

SECTOR PUBLICO

o)
@

®)
(4)
®)

CPSAA vende el 100% de su produccién a su subsidiaria DINO SRL.

DINO comercializa y distribuye el cemento en bolsas de 42,5 Kgs, Big Bags de 1 TM vy a granel, asi como los
productos derivados del cemento.
DINO tambien distribuye otras lineas complementarias como acero dimensionado, tuberia de pvc, tanques de agua,

etc.

DINO vende los productos directamente al canal mayorista (asociados y no asociados) y a empresas privadas del
sector industrial (constructoras, transformadores, entre otros).
El canal mayorista distribuye los productos a ferreterias minoristas y consumidores finales. El sector industrial
utiliza los productos en sus operaciones y vende proyectos o productos de valor agregado a los distintos

consumidores finales.

Fuente: CPSAA 2016.

Puntos de distribucion en la zona norte

Fuente: CPSAA 2016.

Tumbes
o U
Piura
(23)
Chiclayo
1243 e
Cajamarca
® L (14)
1
Trujillo
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.Ch imbote
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Anexo 8. Andlisis PEST

Factores politico-legales

De acuerdo a la normativa peruana, CPSAA esta

sujeta a reglas y regulaciones relacionadas con:

eLa “Ley general de mineria® por las
concesiones mineras de piedra caliza, y la “Ley
general de industrias, Ley 234072 por el
proceso productivo; en lo que refiere a la
produccion de cemento

o El “Reglamento de protecciéon ambiental — D.S
N0.019-97-ITINCI”, mediante un estudio de
impacto ambiental (EIA) y un programa de
adecuacion y manejo ambiental (PAMA)

e La “Ley del derecho a la consulta previa a los
Pueblos Indigenas y Originarios”

e La “Ley de competencia desleal?” por el lado
comercial, ya que la industria se encuentra
segmentada y concentrada geograficamente

e La tasa del impuesto a las ganancias y la
participacién de los trabajadores (10%)

Factores sociales

CPSAA es socialmente responsable, por lo que sus
clientes, sus comunidades de influencia y el
medioambiente son factores de gran importancia en sus
actividades.

La compafiia cuenta con programas de responsabilidad
social y relaciones comunitarias, donde realiza
voluntariamente inversiones en programas de educacion,
salud y desarrollo social.

Con el plan de impulso fiscal espera generar 150 mil
empleos en los proximos 12 meses y la colocacion de
150 mil nuevas viviendas sociales de Techo Propio en
los proximos cinco afios, que incrementard las obras de
construccion de viviendas y, por ende, el consumo de
cemento.

Fuente: Elaboracion propia 2017.

Factores econémicos
Al estar correlacionado con el sector construccion
y por ende a la conyutura de pais, la industria de
cemento recibe el impacto directo de las acciones
del gobierno de turno para hacer frente al
crecimiento/desaceleracion  del  sector. Las
expectativas para los proximos afios apuntan a que
el consumo de cemento se incremente por la
reactivacion del sector, para lo cual el actual
gobierno ha dispuesto diversas acciones:

o El destrabe de inversiones publicas

o El Plan del impulso fiscal por S/ 6.600 MM, a fin
de lograr incrementar en 15% la inversion
publica

e La Ley de reconstruccion con cambios (RCC),
plan integral para la reconstruccién de las zonas
afectadas por El fendmeno del Nifio Costero”

e Anuncio de proyectos por adjudicar por US$
4.300 MM para el periodo 2017-2018, por parte
de Proinversion

En este escenario, se proyecta que el PBI

construccidn crezca 3,6% y 4,2% en los préximos

dos afios.

Factores tecnol6gicos

Las cementeras requieren de grandes inversiones
en tecnologia para el proceso de fabricacion de
cemento.

En el sector cementero, existen nuevas tecnologias
que tienen por objetivo reducir en 100% las
emisiones de CO2 y ahorrar hasta en un 50% en el
costo de produccion.

CPSAA hace uso de tecnologia adecuada tanto
para obtener un producto 6ptimo que cumpla con
estandares internacionales y ademas que
prevengan la contaminaciéon ambiental y se cuide
la salud ocupacional de todos sus trabajadores.

La moderna planta Piura con su tecnologia de Ultima
generacion, ubica a CPSAA en el grupo de empresas
mas innovadoras con mejor infraestructura vy
equipamiento en Latinoamérica.

25 ey regulada por el Instituto Geoldgico, Minero y Metaldrgico de Perl (Ingemmet).

% |_ey regulada por el Ministerio de la Produccion de Per(.
27 Ley regulada por la autoridad antimonopolio: Indecopi —

Proteccion de la Propiedad Intelectual en Perd.

Instituto Nacional de Defensa de la Competencia y de la
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Anexo 9. Factores determinantes en la industria de cemento

Determinantes de la oferta de cemento

(1) Coyuntura econémica del pais: Dada el uso del cemento y la naturaleza de la inversion en
capital, la oferta de cemento esta expuesta a la aceleracién y/o desaceleracion del sector
construccion, asi como a las Politicas del Estado en construccion de infraestructura.

(2) Estructura de costos: Las cementeras deben contar con una buena estructura de costos para
lograr mayor eficiencia y mejorar sus margenes.

(3) Competencia informal, productos alternativos y contrabando: Pese a las ventajas
comparativas de las cementeras, estas se enfrentan a la comptencia de productos alternativos,
informales 0 no aptos para la construccion y al contrabando que afectan en cierta forma sus
margenes.

(4) Regulaciones del Estado: Las estrictas regulaciones desincentivan la actividad constructora
por los elevados costos de formalizacion de empresas e incentivan la actividad informal.

(5) Capacidad de cobertura de riesgos. Se requiere una sélida situacién financiera para hacer

frente a los riesgos que demanda la industria cementera.

Determinantes de la oferta de cemento

(1) Ingresos y nivel de ahorro: La construccion de inmuebles constituye una inversion de capital,
para empresas y familias, por tanto, al incrementar los ingresos, también incrementa la
demanda de cemento y materiales de construccion.

(2) Acceso al financiamiento: La expansion del crédito hipotecario y de construccién genera
mayor demanda de edificaciones e infraestructura.

(3) Nivel de precios: Ya que el cemento es homogéneo, el margen de diferenciaciéon en los
productos es limitado, ello hace que el precio sea la variable predominante para la demanda.
En los ultimos afios, la competencia ha mantenido niveles homogéneos sin variaciones
significativas, con precios bases entre S/ 16 y S/ 17 para la presentacién estandar de cemento
(bolsas 42,5kg).

(4) Oportunidades de negocio: A mayores retornos de la inversion en el sector construccion y
mercado inmobiliario, mayor incentivo para el ingreso de inversionistas y empresas
constructoras.

(5) Gustos y preferencias de empresas y familias: A pesar de que ya se fomenta el uso de otros
materiales de construccion para proyectos de infraestructura, la penetracion ain es baja,
manteniendo al cemento como el material mas usado, tendencia que se espera continle en los

préximos afos.
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Anexo 10. Demanda potencial en la region norte de Peru

Modernizadon
Refineria Talara
USS3,500 MM

Carretera
Internacional del
Norte

Aeropuertos (2)
USS180 MM

Expansion Bayovar
USS200 MM

Puertos(3)
USS 900 MM

CarreteraDel Sol
USS400 MM

Longitudinal De La
Sierra
USS552 MM

Fuente: Proinversion, Ministerio de Energia y Minas 2016.

Anexo 11. Modelos de negocio de CPSAA

Modelo de negocio integrado

Canteras:
"Acumulacién
‘Tembladera™ y

Calizas Tioyacu ¥

Extraccion de
materias primas

Produccion de QPlantas de

Cemento 5
(Molicién, Produccion:
Homogenizaciéon | Pacasmayo, Rioja
y Clinkerizacion) y Piura 3
00—
Ventas y Red de Distribucion:
Distribucion "Dino SRL"y
"Dinoselva lquitos"
J

Fuente: CPSAA 2016.

La piedra caliza se extrae de
las canteras de Pacasmayo,
se carga en camiones y se
transporta a las instalaciones
de Pacasmayo o Rioja

Fabricacién de cemento

Red de distribucién
minorista independiente
para distribuir los productos
de Cemento Pacasmayo,
asi como materiales de
construccion fabricados por
terceros

Hidroeléctrica
Cumba 4
UsSS970 MM

Hidroeléctrica
Veracruz
US$1,000 MM

Hidroeléctrica
Balsas
USS$1,200 MM

La Granja
US$1,000 MM Puerto Yurimaguas

USS66 MM

Galeno
USS2,500 MM

Nueva Ciudad de
Olmos
USS 150 MM

Michiquillay
USS700 MM

Modelo de sostenibilidad

Trabajo con
Grupos de Interés

V" Cuidado del
" Medio Ambiente
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Anexo 12. Factores sociales de CPSAA

Cultura corporativa

La cultura de la compafiia se transmite y refuerza permanentemente para que cada integrante se
sienta identificado con los lineamientos centrales y tenga compromiso real con el desarrollo de la
organizacion.

“Ser una empresa innovadora que se especializa en cemento, asi como
cal y materiales de construccion”.

“Ubicarnos dentro del 10% de empresas cementeras mas rentables y
comprometidas con el medioambiente en América Latina”

“Creacion de valor mediante la innovacidn, la calidad, la eficiencia
operativa y el cuidado del medioambiente”.

Creatividad, Excelencia, Integridad, Responsabilidad, Trabajo en
Equipo

Fuente: CPSAA 2016. Elaboracion propia

Responsabilidad Social Empresarial Grupos de interés

Alineado con la cultura y estrategia corporativa, la

compafiia lleva a cabo voluntariamente todos los

oPINION

aspectos de su negocio de manera socialmente e

responsable, lo que le ha permitido obtener el

premio de Responsabilidad Social Responsable @
2021 oy

otorgado por Per( 2021 i PACASMAYO

La empresa cuenta con un Sistema de Gestion

Ambiental, que consiste en la gestién de emisiones, COMUNICACION

reduccién de huella hidrica, manejo de residuos

solidos, biodiversidad y gestion de impactos

ambientales. Fuente: CPSAA 2016.

Relaciones comunitarias

La mision del area de relaciones comunitarias de CPSAA es “Crear y fortalecer un entorno social
favorable para la continuidad y crecimiento de las operaciones y proyectos, priorizando la
inversion social en programas de educacion, salud y desarrollo local, en coordinacion con otros
grupos de interés para contribuir al desarrollo sostenible”®

La inversion social esta definida por tres lineamientos y tres estrategias, a través de educacion

(creacidn de instituciones educativas TECSUP y UTEC), salud y desarrollo social.

28 Portal de responsabilidad social del Perti formado por empresarios socialmente comprometidos.
29 CPSAA. Informe de Sostenibilidad 2015.
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Anexo 13. Supuestos de la valoracion

Supuestos para el modelo DFC

Supuesto

Horizonte de proyeccion

Crecimiento lera
etapa (5 afios)

[%2]

8

e

(@3]

£
Crecimiento  2da
etapa (5 afios)
Crecimiento de
largo plazo (g)

Capital de trabajo

operativo

Inversiones

Gastos financieros

Payout ratio

Metodologia
Periodo de 10 afios (2017-2026).

Coeficiente de correlacion entre el
PBI construccion y las ventas de
CPSAA (periodo 2000-2016) = 1,74.

CPSAA lograria un CAGR en ventas
de 6,4% y se espera que la producion
llegue al 85% en el dltimo afo de la
proyeccion (ver anexo 14).

Converge linealmente al crecimiento de
largo plazo de la compafiia

Crecimiento de ventas = 2,8%

Fundamento

Simular alrededor de un
econémico.

ciclo

Fuerte correlacion entre las ventas de la
compafiia y el PBI del sector
construccion.

Se espera que la compafiia llegue a una
etapa de estabilidad.

Retention ratio promedio histdrico = 30,5% * ROE promedio histdrico = 8,2%

En funcién al promedio de los dias de
cuentas por pagar, cuentas por cobrar y de
inventarios. Esto representara
aproximadamente el 1,2% de las ventas.

Inversion neta como % de ventas, de

proyectos activos en la planta Pacasmayo
y Plante Rioja = 6,1%

Tasa de interés de la deuda = 4,5%

Promedio de los ultimos cinco afios =
69,5%

Fuente: Elaboracion propia 2017.

Supuestos para el modelo AVP

Supuesto

Tasa de rentabilidad
exigida por los accionistas

Tasa de descuento del
escudo fiscal

Metodologia

Tasa Ku o tasa unlevered (no apalancada)

= 8,95% en soles

Coste de mercado de la deuda (dic. 2016) =

5,59% en soles

Fuente: Elaboracion propia 2017.

Se asume estabilidad en el ciclo de
conversion de efectivo.

Dado el reciente inicio de actividades de
la planta Piura, los planes de inversion
apuntan al sostenimiento y
modernizacion de las lineas de
produccion existentes.

CPSAA mantiene una Unica deuda de
bonos internacionales con cupones
sementrales.

La compafiia mantiene una politica
estable de pago de dividendos y se
espera que continue asi en los afios.

Fundamento

El modelo supone que la empresa no
tiene deuda en su estructura de capital.
Los intereses correspondientes a la
deuda generan menor pago de
impuestos.
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Anexo 14. Proyeccion de ventas y produccion

Coeficiente de correlacion: crecimiento PBI construccion y ventas CPSAA

~ Crecimientq . CIREIIED Relacion: crecimiento ventas y
Afo PBI Construccion Venta CPSAA CL -
(variaci6n %) (variacién %) crecimiento PBI construccion
2000 -7,00% 22,52% -3,22
2001 -6,90% -7,05% 1,02
2002 8,60% 27,04% 3,14
2003 3,80% 47,85% 12,58
2004 4,90% 12,64% 2,58
2005 8,69% 2,70% 0,31
2006 15,01% -16,35% -1,09
2007 16,60% 24,51% 1,48
2008 16,88% 19,26% 1,14
2009 6,54% -1,30% -0,20
2010 16,96% 18,70% 1,10
2011 3,62% 10,79% 2,98
2012 15,89% 17,57% 1,11
2013 9,42% 5,97% 0,63
2014 1,80% 0,23% 0,13
2015 -5,76% -0,93% 0,16
2016 -2,70% 0,74% -0,28
Promedio 1,74

Fuente: INEI'y CPSAA 2016. Elaboracion propia.

Proyeccion de crecimiento de ventas CPSAA

Crecimiento proyectado Relacién Crecimiento proyectado

Afio PBI Construccion* promedio Venta CPSAA

(Variacion %) estimada (Variacion %)
2017E 3,60% 1,74 6,26%
2018E 4,40% 1,74 7,65%
2019E 4,80% 1,74 8,34%
2020E 4,27% 1,74 7,42%
2021E 4,49% 1,74 7,80%

*Proyecciones del Marco Macroeconomico Multianual 2017-2019 del MEF.
Fuente: MEF 2016. Elaboracion propia.

Proyeccion de crecimiento de produccion de CPSAA

100%
6 85.54% 00%
5 e 50y
4 —,.
£ 3 46.07% g ummor 60%
s @ pr— ) p— A
= , o~ - 40%
0 0%
SRR SR SRR ¥ ¢ % S &
N D D \Y N '\ &) Q \ ™ 9
MNP EIINSIN SN ,\9\0’ AN @9' @rp N @f’ N

mmmm Produccion  ==e==Ratio utilizacion

Elaboracion propia 2017.



Anexo 15. Proyeccion de margenes e inversiones

Proyeccion del margen bruto de CPSAA

1200 47%
900 e |
600 41%
0 35%
8 O N 0 S o R & L L L &
S UGN S \°’ > q?’ VAT
v A A v v DA D ,»Q ,.»Q D DD
mmmm Ganancia (Pérdida) Bruta Margen Bruto
Elaboracion propia 2017.
Proyeccion de capital de trabajo de CPSAA
70 7%
50 . 5%
g 30 I R n 3%
S L (I
L R e
S 10 o ’ 1%
VIR O R P XN PR LR 0
N SEIROSIOGIIG NG ) SR SN RN
N N N N W MY N N OV 32 3\ 3\ v v v
3 v v Y Y v V B T N N N S -3%
-50 -5%
mmmm \/ariacion Capital trabajo Capital trabajo / ventas
Elaboracion propia 2017.
Proyeccion de Capex de CPSAA
600 50%
500 40%
400 30%
300 .
200 20%
100 e o em mm_ = mm__ 10%
0 I e - 0%
DX O RIS R
SN NN RO G O N IONIOERAGES SGEgI
P A PSS S
mm CAPEX Capex / ventas

Elaboracion propia 2017.
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Anexo 16. Calculo del WACC

El costo promedio ponderado de capital o weighted average cost of capital (WACC)* se calcul6
ponderando el costo de la deuda (Kd) y el coste de las acciones (Ke), en funcién a la estructura

financiera de la compafiia. Para su célculo, se utilizo la siguiente informacion:

WACC
Ajuste inflacion : Perd (3%), USA (2%)
8.32%
WACC (US$)
(D/D+E) * (1-1) * (kd) + (D/D+E)* (COK)
7.27%
Ke (COK) Kd
Rf+ B *(Rm-Rf) + Riesgo Pals Costo de la deuda
8,57% 4,41%
Tasa libre de riesgo Beta Apalancado Prima de riesgo Riesgo pais
(R + 3] b (Rm - Rf) + (EMBI}
2,49% 0,95 462% 171%

Elaboracion propia 2017.

(1) Costo de la deuda: Se considerd el costo de mercado de la deuda a diciembre 2016 (4,41%).

(2) Costo del accionista (Ke): Se determiné aplicando el modelo Capital Asset Price Model
(CAPM), como se deatlla lineas abajo.

(3) Impuesto: Quedd determinado en 36.55% y esta compuesto por el impuesto a la renta (29.5%)
+ la participacion de trabajadores (10%)

(4) Inflacion: La proyeccion de inflacion de largo plazo de Per( quedd determinada en 3,0%
(fuente: BCRP) y la de USA en 2%, segun reportes informacion de la FED.

Célculo del costo de capital (Ke)

Componente Valor  Descripcion Fuente

El rendimiento de los Bonos del Tesoro
americano a 10afios
Beta apalancado () 0,95 Ver célculo de la Beta apalancada Damodaran 2016

. Diferencial de tasas entre S&P 500 y los Bonos
m m m— 0,
Prima de mercado (Rm —Rf)  4,62% del Tesoro americano del periodo 1928 — 2016 BCRP 2016

Riesgo pais (Rp) 1,71% EMBIG Pert 2016. Damodaran 2016
Costo de capital (Ke) US$ 8,70% Ke=Rf + B * [RM — Rf] + ©
Fuente: Elaboracion propia 2017.

Tasa libre de riesgo (Rf) 2,49% BCRP 2016

30 Es la tasa de descuento minima requerida por la empresa, que mide el costo de las fuentes de capital (deuda y equity)
que se utilizaron en financiar los activos estructurales (permanentes) de la firma. Se expresa como tasa anual.

47



Célculo de la Beta apalancada (B)®:

La estimacion de la Beta apalancada (Ba), quedo6 determinada en 0,97, bajo su formula tradicional:
Ba = Bd*[1+(1-T)*D/E ],donde:

(1) El ratio Deuda Capital (D/E) = 29,5%

e Equity (E): Numero de acciones en circulacion, multiplicado por el precio de la accion al
cierre 2016 = S/. 3.457 MM

e Deuda (D): Deuda financiera a valor de mercado al cierre de 2016 = S/. 1.011 MM

(2) Latasa impositiva (T) = 36.55%

(3) Beta desapalancada = 0,80

Se evaluaron 4 datos de la Beta desapalancada y considerando que la industria se encuentra

concentrada por tres oligopolios estratégicamente y geograficamente distribuidos, tomaremos el

mayor valor cercano a 1, es decir el beta corregido por caja, segin Damodaran.

Beta desapalanada (Bd) Valor Dato
Beta desapalanada 0,72 Categoria Building Materials para paises emergentes. Fuente
Damodaran.
. . Categoria Building Materials para paises emergentes. Fuente
Beta desapalanada corregido por caja 0,80 Damodaran.
Rendimientos de la accion CPACASC1 y el indice de la BVL
Regresion 0,74 SPBLPGPT por un periodo de 5 afios con data mensual.

Fuente Boomberg

Seleccion de un grupo de empresas comparables del sector,
cuya principal caracteristica en comin es la concentracion de
ingresos en la produccién de cemento y concreto. Fuente
Boomberg

Comparables 0.67

Fuente: Elaboracion propia 2017.

Anexo 17. Calculo de la tasa desapalancada (Ku)
La tasa despalancada (Ku) quedd determinada en 8,95%, tal como se detalla en el siguiente

cuadro:

Componente Valor

Tasa libre de riesgo (Rf) 2,49%
Beta desapalancado (p) 0,80
Prima de mercado (Rm — Rf) 4,62%
Riesgo pais (Rp) 1,71%
Costo de capital (Ku) US$ 7,89%
Costo de capital (Ku) S/ 8,95%

Fuente: Elaboracion propia 2017.

31 La beta de una accion mide el riesgo sistematico o riesgo de mercado. Indica la sensibilidad de la rentabilidad de una
accion ante los movimientos del mercado. Si la empresa tiene deuda, hay que afiadir el riesgo incremental derivado
del apalancamiento, obteniéndose de esta forma la beta apalancada.
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Anexo 18. Estados financieros histéricos de CPSAA

Estado de situacion financiera (MM soles) - Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias

Cuenta/Afio 2010 = 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Efectivo y equivalentes al efectivo 154 363 70 977 580 158 80
Inversiones a corto plazo - - 404 - - - -
Cuentas por cobrar comerciales 32 42 41 51 59 72 68
Inventarios 160 206 278 334 324 307 347
Gastos pagados por anticipado 11 12 11 12 4 7 8
Otros activos corrientes 5 37 50 45 67 83 398
Activo Corriente 363 660 853 1.419 1.035 628 901
Inversiones a largo plazo 31 22 35 36 13 125 71
Propiedades, planta y equipo (neto) 1.102  1.197 1.395 1537 2.061 2491 2.273
Activos intangibles 29 30 49 59 58 82 43
Otros activos no corrientes 62 38 51 63 74 87 33
Activo No Corriente 1224 1288 1530 1.695 2206 2.785 2.420
TOTAL ACTIVO 1587 1948 2.383 3.115 3.241 3414 3.321
Otros pasivos financieros de corto plazo 122 139 23 - - - -
Cuentas por pagar comerciales 47 85 80 63 71 86 64
Provisiones 26 29 24 28 54 29 32
Otros pasivos corrientes 65 56 53 67 75 89 85
Pasivo Corriente 260 309 180 158 200 204 181
Prestamos a largo plazo 186 452 193 824 884  1.012 998
Otras pasivos no corrientes 148 114 117 123 87 152 162
Pasivo No Corriente 334 565 309 947 970 1.164 1.160
TOTAL PASIVO 594 874 489 1.105 1.170 1.368 1.341
Capital en aciones 468 468 1.140 1.138 1.136 1.027 1.019
Reservas legal de capital 74 90 105 120 155 176 188
Otras reservas de patrimonio 14 8 17 19 5 12 -17
Resultados acumulados 436 474 571 654 697 728 677
Participaciones no controladoras 1 33 61 79 78 103 113
TOTAL PATRIMONIO 993 1.074 1.894 2.009 2.071 2.046 1.980

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1587 1.948 2383 3.115 3.241 3414 3321
Fuente: SMV, CPSAA 2016. Elaboracion propia.

Estado de resultados (MM Soles) - Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias

Cuenta/Afo 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ingresos de actividades ordinarias 898 = 995 1.170 1.240 1.243 1.231 1.240
Costo de ventas -479 = -570 = -713 -716  -724 @ -696 @ -737
Ganancia (Pérdida) Bruta 419 425 457 523 518 535 504
Gastos de ventas y distribucion -17 -24 -31 -30 -31 -31 -40
Gastos de administracion -159 = -196 @ -203  -209 -195 -180 @ -193
Otros ingresos operativos 93 9 8 8 11 4 2
Otros gastos operativos - -96 0 0 -3 0 0
Ganancia (Pérdida) Operativa 0 EBIT 336 119 231 293 301 328 273
Ingresos financieros 3 3 23 27 12 3 3
Gastos financieros -15 -19 -24 -37 -31 -37 -75
Diferencias de cambio neto 3 1 -1 -48 -15 12 -3
Resultado antes de Impuesto a las Ganancias 327 104 229 235 266 307 198
Gasto por impuesto a las ganancias -104 -38 -74 -82 -77 -89 -79
Participacion de los trabajadores

Ganancia (pérdida) operaciones discontinuadas 0 0 0 0 -6 -7
Ganancia (Pérdida) Neta del Ejercicio 223 65 156 152 189 212 113

Fuente: SMV, CPSAA 2016. Elaboracidn propia.



Anexo 19. Estados financieros proyectados

Estado de situacion financiera proyectado (MM soles) - Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias

Efectivo y Equivalentes al Efectivo
Inversiones a corto plazo

Cuentas por cobrar comerciales
Inventarios

Activos por Impuestos a las Ganancias
Activo Corriente

Inversiones a largo plazo
Instrumentos Financieros

Cuentas por cobrar

Propiedades, Planta y Equipo (neto)
Activos intangibles (neto)
Activos por impuestos diferidos
Otros Activos no financieros
Activo No Corriente

ACTIVO

Prestamos a Corto Plazo

Cuentas por pagar comerciales
Provisiones

Pasivos por Impuestos a las Ganancias
Pasivo Corriente

Prestamos a largo plazo
Provisiones

Pasivos por impuestos diferidos
Pasivo No Corriente

Pasivo

Capital en acciones

Otras Reservas de Capital
Resultados Acumulados

Otras Reservas de Patrimonio
Participaciones No Controladoras
Patrimonio

PASIVO Y PATRIMONIO

2017E
97

101
339
42
579

1

30

50
2.270
38

6

2
2.397
2.976

143
33

179
998
16
126
1.140
1.319
782
151
728
-17
12
1.657
2.976

2018E
147

111
373
37
669

1

27

45
2.247
38

5

2
2.366
3.034

165
30

197
998
14
112
1.124
1.322
782
151
784
-17
12
1.713
3.034

2019E
200

126
400
33
758

1

28

46
2.223
38

4

2
2.342
3.100

182
30

214
998
15

98
1.111
1.325
782
151
846
-17
12
1.775
3.100

2020E
260

132
428
28
848

1

28

47
2.200
38

4

2
2.321
3.169

196
31

228
998
15

84
1.097
1.326
782
151
914
-17
12
1.843
3.169

2021E
306

138
461
23
928

1

29

48
2.188
38

3

2
2.309
3.237

202
32

235
998
15

70
1.083
1.319
782
151
990
-17
12
1.919
3.238

2022E
358

150
487
19
1.015
1

30

49
2.182
38

3

2
2.305
3.320

216
32

249
998
16

56
1.070
1.319
782
151
1.071
-17
12
2.001
3.320

1.056
1.321
782
151
1.160
-17
12
2.089
3.410

2024E
487

170
544

9
1.209
1

31

52
2.167
38

1

2
2.292
3.501

242
34

276
998
17

28
1.043
1.319
782
151
1.253
-17
12
2.183
3.502

2025E
559

176
567

5
1.307
1

32

53
2.162
38

1

2
2.289
3.596

251
35

286
998
17

14
1.029
1.315
782
151
1.352
-17
12
2.281
3.596

2026E | Perpetuidad

635

182
588
1.405
1

33

54
2.159
38

3
2.288
3.693

258
36

293
998
18

1.016
1.309
782
151
1.455
-17
12
2.384
3.693

728

188
604
1.519
1

35

57
2.764
62

3
2.287
3.807

265
37

301
998
18

1.016
1.317
782
151
1.560
-17
12
2.490
3.807
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Estado de resultados proyectados (MM soles) - Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias

Cuenta 2017E @ 2018E @ 2019E @ 2020E 2021E = 2022E | 2023E 2024E @ 2025E @ 2026E Perpetuidad
Ingresos de actividades ordinarias 1318 1419 1537 1651 1.780 1904 2.020 2.127 2.222  2.303 2.366
Costo de Ventas -768 -823 -887 -948 = -1.017 @ -1.083 -1.147 -1.205 -1.257 -1.301 -1.338
Ganancia (Pérdida) Bruta 549 595 650 703 763 820 874 923 965 1.001 1.029
Gastos de Ventas y Distribucion -36 -39 -42 -45 -49 -52 -55 -58 -61 -63 -65
Gastos de Administracion -211 -227 -246 -264 -285 -305 -324 -341 -356 -369 -379
Otros Ingresos Operativos 3 3 3 3 4 4 4 4 4 5 5
Otros Gastos Operativos

Ganancia (Pérdida) Operativa 305 332 365 397 433 467 499 528 553 574 589
Ingresos Financieros 3 4 4 4 5 5 5 6 6 6 6
Gastos Financieros -44 -44 -44 -44 -44 -44 -44 -44 -44 -44 -44
Diferencias de Cambio neto -3 -3 -3 -3 -4 -4 -4 -4 -5 -5 -5
Resultado antes de Impuesto 262 289 322 354 390 424 456 485 510 531 547
Gasto por Impuesto a las Ganancias -96 -106 -118 -129 -143 -155 -167 -177 -187 -194 -200
Ganancia (Pérdida) Neta del Ejercicio 166 183 204 225 247 269 289 308 324 337 347

Fuente: Elaboracion propia 2017.
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