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Resumen ejecutivo

Cementos Pacasmayo es una empresa sélida, lider en el mercado de cemento del Perd, con un
desarrollo en infraestructura significativa y estrategias innovadoras que apuntan a un
crecimiento importante como empresa. Por ello, se considera que las buenas perspectivas de la
economia peruana, la ejecucion de importantes proyectos de infraestructura por la gran brecha
que existe en el norte del Pais, la proximidad de unas elecciones en las que todos los candidatos
apuntan al desarrollo economico, y el tener un mercado exclusivo e importante, impactaran

positivamente en el crecimiento de Cementos Pacasmayo.

Cementos Pacasmayo despliega desde hace unos afos, diversas estrategias en busca de su
desarrollo, con respecto a las inversiones tenemos la nueva planta de Piura, con su eficiente uso
de tecnologias de punta, ademas de su ubicacion estratégica, asimismo las préximas
modernizaciones que realizara en su planta emblema de la ciudad de Pacasmayo, buscando que
esta planta también sea eficiente y moderna. Respecto a estrategias operativas, sigue
implementando politicas y procedimientos con el fin de bajar los costos de produccion
principalmente, para asi hacer posible que los margenes de la empresa se incrementen en los

préximos afios.

En el afio 2015, a pesar de la desaceleracion de la primera mitad del afio y de las menores
ventas, la utilidad neta de Cementos Pacasmayo tuvo un incremento de 11,77% con respecto al
afio anterior. La compafiia, desde hace unos afios atras, gestiona de manera eficiente sus costos
y gastos logrando una reduccion en costos de 2,28% y una reduccion en gastos de 3,03%, ambos
con respecto al afio 2014. Cementos Pacasmayo terminé el afio 2015 con un margen EBITDA

de 36,66% que fue 2,84% mayor que el afio anterior.

Usando la metodologia de valorizacion por flujos de caja descontados, se obtuvo en la
valorizacién de acciones comunes de la compafiia, un valor de S/ 5,60 por accién, con un
potencial de apreciacion de 13,00%, el cual, se considera que, sera impulsado por la mayor
demanda de cemento en el norte del pais, asi como por la capacidad y eficiencia operativa que
tiene Cementos Pacasmayo para atenderla. Este valor es superior al valor de mercado de la
accion. Se estima que las ventas de la compafiia tendran un CAGR de 7,77% y el EBITDA, un
CARG de 9,23% durante los afios de proyeccion. EI margen EBITDA se mantendra en un

promedio de 38%.



Gréfico 1. Precio de la accién comun de Cementos Pacasmayo
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Fuente: Bolsa de Valores de Lima. Elaboracion propia.

Tabla 1. Datos basicos

Indicadores 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ingresos (miles de soles) 623.677| 656.659| 784.576| 829.307| 822.496 818.875
EBITDA (miles de soles) 217.801| 233.467| 240.854| 288.656| 278.152 300.162
Deuda financiera (miles de
soles) 307.255| 549.594 | 215.455| 824.022| 883.564 | 1.012.406
Caja (miles de soles) 120.029 | 330.316| 415.327 | 904.730| 525.643 101.084
Margen bruto 52,36% | 50,25% | 46,91% | 49,83% | 48,66% 49,61%
Margen EBITDA 34,92% | 3555%| 30,70% | 34,81%| 33,82% 36,66%
Margen neto 23,72% | 24,83%| 18,83% | 18,77% | 23,44% 26,32%

Fuente: Estados financieros de Cementos Pacasmayo. Elaboracidn propia.

Tabla 2. Principales estimaciones del flujo de caja descontado para el periodo proyectado.
(En miles de soles)

Indicadores 2016E 2018E
Qo[ CRORN ol =R o ELo (SENe] (o [IETERN 1.268.365 | 1.720.898

2020E
1.948.549

2022E
2.210.713

2024E  2025E
2.513.062 | 2.681.340

EBIT 364.418

515.024 |580.985 |656.198 |746.866 |796.339

EBITDA 427.176 | 690.821 |756.360 |848.198 |970.280 |1.033.126
FCFF 152.269 |155.993 |231.632 |?249.644 |288.312 |305.099

Fuente: Estimaciones propias en base a diversa informacion publica de la compafiia y del pais. Elaboracion propia.



Tabla 3. Informacion general de la valorizacion

Indicadores

Valor estimado por accion (S/.)

Cotizacion "CPACASC1" al 31/12/15 (S/.)

Potencial de apreciacion 13,00%

Acciones comunes 531.461
Capitalizacion bursatil (miles de soles) 2.978.719
WACC 10,08%
Tasa de crecimiento a perpetuidad (g)

Valor subsidiarias (miles de soles) 785.509

Fuente: Estimaciones propias basadas en diversa informacion publica de la compafiia y del pais. Elaboracidn propia.



indice de contenidos

INAICE AE TADIAS..........cvevecvceiceece ettt viii
INAICE 08 GIATICOS .....vovevececececee ettt iX
INOICE T8 ANEXOS ....cvoveeeeeecee ettt ettt n st e et n et en st s s tes st et enseeesnens X
Capitulo I. DescripCion del NEJOCIO ..........cviueiiiiieiiiei e 1
Lo L8 BIMIPIESA ...ttt h bttt R R Rttt r e re e r e 1
1.1. Capacidad de plantas de CEMENTO .........cccveiviiiiieiiiiiese et e e sre e resre s 2
1.2. ENtidades SUDSIAIAITAS .......eveiireieiecie ettt ettt et seeeneeeennens 3
2. LiNEAS 8 NBYOCIO. .....ceviiieiiiiiite ittt ettt bbbttt ettt et 3
0 O o 0o [ Tod {0 LTSS 3
3. THPOS T CHIENTES. ...ttt bbbttt b e 5
3.1. Participacion en despachos de CEMENTO .......ccvcviiiiieie e 6
A, ATEAS JEOGTATICAS ..........eeeveeeeeseeeee ettt sttt n sttt en et n et es et en et es s stes e 6
Capitulo I1. Analisis del Mmacroambiente ..o 8
1. Macroambiente iNtErNACIONAL...........cocueriiieie et sre e e sneens 8
2. Macroambiente regIONAL..........coiiiiiieiee e 8
3. Macroambiente dOMESLICO .....cveieiieieee ettt naesne st e 8
Capitulo I11. Analisis de la industria, analisis de Cementos Pacasmayo.............cccceevevvenene. 10
1. La industria CemMEeNtera €N €l PEIU .........coueieieieiieiese ettt 10
2. Andlisis de Porter de CementoS PACASIMAYO .........cvuerierieieieiiisiesie et 11
2.1. Modelo de 1aS 5 TUEIZAS A8 POIEN ........cveiiiiiiiiiesieie e 11
3. Andlisis FODA de Cementos PACASMAYO ........ccuuuiuruirieiirieenieisieesie st 12
TR o 71 (=2 LSS 12
2 O o] (0 ] o F= Vo PSS 12
TR I 1= o1 T o L= 12
B N 0 1<T 0 2 TSR 13



Capitulo V. Posicionamiento competitivo y factores organizativos y sociales .................... 14

1. Posicionamient0 COMPETITIVO ........eouiiiiiie ettt eneas 14
2. Factores organizativoS Y SOCIAIES .........ccueiiiiiiiiiiiesie e 15
2.1, OFQANIZACION ....evieieciectie ettt ettt st e st e te et e s be e b e s besae e seesbeesbesbeebeesbesbeensesbesaeeseestaanes 15
2.2, CUITUIA COMPOTALIVA ...tttk bbbttt 17
R I € To] o1 =T 4 s (o I @0 1 o10] 1= 1 AV ISR 17
2.4. Entorno y responsabilidad SOCIAl ..........c.coiiiiiiii i e 18
Capitulo V. Andlisis financiero y caracteristicas de la inversion.............ccccccoeeveveiiececnnen 19
1. ANALISIS OPEIALIVO ....evieiieie bbbt b ettt e 19
2. ANALISIS U8 TALIOS ...ttt bttt bbbttt ettt b b 20
N I L oo (=0 T[] o [ SRS 20
2.2. RALIOS A SOIVENCIA. ...ttt bbbt 21
2.3. Ratios de rentabilidad.............ccoiiiiriiiii 22
3. CaracteristiCas A8 INVEISION..........ccuiiiiiiieieeie e 22
4. Caracteristicas de finanCIAMIENTO .........cceviiiiiiiire e 23
4.1 EMISION 08 DONOS ...ttt 23
4.2, AACCIONES ...ttt bbb bt h bbb b b etk b bt bbbttt n et b n s 25
4.3, DIVIOENUOS ...ttt bbbt bbbttt bbb b 26
Capitulo V1. VAIOFACION ....c.oouiiiiiiiieieeees bbb 28
1. SUPUESTOS A8 PrOYECCIONES. .. .eeveiteetie it et eiteste et ste st st e s te et e st e s e e e s be e s e besta e st e steeneesrestaenbesreanes 28
P O o 11 (o I (=1 o o] | -1 IS 30
3. MEt0d0S de VAIOTIZACION .....c.eeveiiiiiiiesie bbb 32
4. Justificacion de usO de [0S MELOUOS ..........ccurueirieiiiiiiiee e 34
Capitulo V. ANALISIS A& FIESHOS. .....cviiieiieiieite ettt re e 35
1. Analisis de SenSiDIlidad. ...........cooiiiiiiii 35
2. ANALISIS U8 BSCENATIOS ... ..ttt bbbt eb et b et n s 36
2.1. Escenario base: S/ 5,60 (apreciacion de 13,0090) .......cccoverririrerenienienieseeeeese e 36

Vi



2.2. Escenario pesimista: S/ 4,23 (depreciacion de 14,719%0) .....c.ccccoceveeiieieiecie e 36

2.3. Escenario optimista: S/ 6,30 (apreciacion de 27,05%0)........ccccoerrireiireiineiineeneeseene e 36
B RIBSGOS .. b bbbttt b 36
3.1. Riesgos no considerados en 1a valoraCion...........cccccviiecieieiecie s 37
3.1.1. RieSgOS CHMAOIOGICOS. .......cveuiiiriiieieie e e 37
3.1.2. RIESPOS SOCIAIES ....c.viiveiiiiiieie ettt sttt te et et be e e st e s te e sreste e s besbeene e renneens 37
Capitulo VI ReSUMEN de INVEFSION..........covcieiiiecic st 38
1 RESUITAAODS ...ttt 38
2. RECOMENUACIONES. .....cveiieieitiete etttk bt bt b ettt b b 39
BIDHOGIATTA ... e 41
F N 012 (0L TP OP PP UP PP 45

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.
Tabla 16.
Tabla 17.
Tabla 18.
Tabla 19.
Tabla 20.
Tabla 21.
Tabla 22.
Tabla 23.
Tabla 24.
Tabla 25.

Tabla 26.

Indice de tablas

DALOS DASICOS ...ttt ettt e ettt e e et e e et e e et e e et e e e e e e e e e e n e iii

Principales estimaciones del flujo de caja descontado para el periodo proyectadoiii

Informacion general de 12 valorizacion ... iv
TIPOS U8 CEMENTO....c.viiticiiiiie ettt be e e et et stesbeerbesreenes 4
Estadisticas industria cementera 2006 — 2014 ...........ccooevenievenerieneeeeese e 10
Despacho de cemento y participacion de mercado...........ccccevevereriereeinsieseseseenns 14
Estructura del aCCIoNAriato ...........ccoviiieneiieieieees e s 15
Directorio de Cementos PACASIMAYO ........cccveiveiirnieerieesieesieeseeeseeeseeesreessesssnessenns 16
LCTC] 1o To] T USSR 16
Comités en CementoS PACASIMAYO .........ciiiuirierieieieisiesie st 16
Cultura de Cementos PACASMAYO .........ccveiveiverieiieiiesieseeiesresreesre e see e e e sreens 17
0T 0 (TN o [V Lo =54 SRR 20
RAtI0S A8 SOIVENCIA ... .eveeieiecie e 21
Ratios de rentabilidad............ccoiviiiiiiiic 22
L2 0= SR TSRR 23
Datos sobre [a emision de DONOS .........cccceveierieiieiieicece e 24
Cron0grama de AEUTA...........erveiiieieiiiie e 24
EMISiON de aCCIONES COMUNES ........vvviiiiiieierieieieee sttt 25
ACCIONES COMUNES ...ttt sttt ee sttt es e see et e e sbe et e steeneeseeeteeneesreaneeneenneans 26
Dividendos distribuidos 2010 — 2015........cccoiieieiieieie e 27
Estimacion de ingresos Cemento Pacasmay0.........ccvvvrererierienierieienesesie s 30
Costo promedio ponderado de capital ..........cccccooviieiieiecic s 31
Flujo de caja libre proyectado .........cccceveevieiic i 33
Determinacion de la tasa de crecimiento Perpetuo ..........cccvveveverirererieiesieiesenenes 33
Valor estimado de 12 @CCION ........cvviiiiiiie e 34
Sensibilizacion del precio ante variacion del “g”y el WACC .......c.cccoovvvvvininenn 35

viii



Grafico 1.
Grafico 2.
Grafico 3.
Grafico 4.
Gréfico 5.

Gréfico 6.

Indice de graficos

Precio de la accion comin de Cementos Pacasmayo ...........ccoeverveeeeneseneseenenn. iii
Desagregado de ingresos por tipo de Producto.........c.cccvvverieveeeerese e 5
Participacion en despachos totales de Cemento .........cccccevveveiece e, 6
Zona de influencia de Cementos PaCasmayo0 .........cccceevvereeriesieeeieeseeseesnesnesnnens 7
Margenes Cementos Pacasmayo 2010-2015 .........cccooveriinniiniieneieneeseese e 19
CompoSICION Bl WACKC ... 31



indice de anexos

Anexo 1.  Estado de resultados - Cementos Pacasmayo S.AA. .....coooviiireneieisinese e 46

Anexo 2.  Balance General - Cementos Pacasmay S.ALA. ..o 47



Capitulo 1. Descripcion del negocio

1. Laempresa

Cementos Pacasmayo es una empresa peruana que forma parte del Grupo Hochschild, uno de
los principales grupos economicos del pais. EI Grupo Hochschild, fundado en 1911, cuenta con
dos divisiones de negocio: la division minera, a través de Hochschild Mining PLC y
subsidiarias, y la division industrial, a través de Cementos Pacasmayo y subsidiarias. Ademas,
el grupo tiene alcance en el sector educativo a través de los institutos técnicos TECSUP y de la
universidad UTEC, dos instituciones educativas sin fines de lucro, de primer nivel y en busca de

mejorar este sector en el pais®.

La empresa a valorizar es una compafiia constituida por ley como una sociedad anénima abierta,
que ubica sus operaciones en la region norte del pais. Cuenta con 58 afios de experiencia en el
mercado nacional de cemento, desarrollando una importante cultura organizativa y operando
con altos estandares de calidad y de buen Gobierno Corporativo. La compafiia produce cemento
y cal, que son utilizados en el sector construccién y en diversas operaciones mineras
respectivamente. Cementos Pacasmayo cotiza en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) (ticker:
CPACASC1) desde 1995 y en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE por su nombre en
inglés) (ticker: CPAC) desde febrero del 2012.

Cementos Pacasmayo es considerada la segunda cementera mas grande en el Perd, y es la lider
y principal abastecedora de cemento en el norte. Como principales activos, cuenta con una
moderna planta de cemento en la ciudad de Pacasmayo y una nueva planta de cemento en la

ciudad de Piura, que fue inaugurada en setiembre del afio 2015.

La compafia basa su estrategia de largo plazo en un modelo de sostenibilidad, es decir, trabajar
con sus grupos de interés, ademas de buscar la mejora continua en todos sus procesos Yy velar
por el cuidado del medio ambiente. También despliega una importante estrategia operativa
fundamentada en la disminucion de costos, buscando el incremento de sus margenes operativos.
Por ejemplo, viene desarrollando mdltiples innovaciones, como disminuir el porcentaje de uso
de Clinker (65%) en la fabricacion del cemento; esto ha conllevado un ahorro de costos, asi
como un beneficio al medio ambiente, ya que en una estimaciéon de la misma compafiia “se

dejaria de emitir 500.000 toneladas menos de CO2” (Cementos Pacasmayo 2016).

L El nivel de propiedad es absoluta en ambas Asociaciones Civiles por de E. Hochschild.



Entre los hechos méas importantes de la historia de Cementos Pacasmayo:

- Afio 1957: Se inicia produccion con el primer horno de Clinker.

- Afo 1980: Se crea la distribuidora Distribuidora Norte Pacasmayo (DINO), entidad
subsidiaria de mayor importancia para la compafiia.

- Afio 1995: Se empieza a cotizar en la BVL.

- Afo 2012: Se empieza a cotizar en la NYSE. La planta de Pacasmayo, por primera vez,
despacha mas de dos millones de toneladas métricas (TM) de cemento en un afio.

- Afio 2015: Cementos Pacasmayo inaugurd, en setiembre, su nueva planta de cemento en

Piura, sosteniendo que es la planta de cemento mas moderna del Per( y de Latinoamérica.

El mercado principal de Cementos Pacasmayo esta en la regidn norte del pais, la cual en los
Gltimos afios demostré una desaceleracién, debido a menores inversiones del sector publico y
también del sector privado. A pesar de ello, las ventas, en general, no han disminuido
fuertemente; dado que la demanda proveniente del segmento de la autoconstruccion, se ha
mantenido. El segmento de la autoconstruccion? representa para la compafiia, aproximadamente,

el 60% de las ventas de cemento.

1.1. Capacidad de plantas de cemento

Cementos Pacasmayo S.A.A. cuenta con dos plantas productoras de cemento y de Clinker,

ubicadas en la region norte.

La planta de Pacasmayo inicié operaciones en el afio 1957 y cuenta con 3 hornos horizontales y
6 hornos verticales®. Su capacidad instalada de produccién de cemento es de 2,9 TM por afio.
Esta planta ha sido modernizada a través de varios afios y es la segunda planta de mayor
produccién de cemento en el Per(. La gerencia de Cementos Pacasmayo ha indicado, luego de
la puesta en marcha de la nueva planta de Piura, que seguiran modernizando esta planta en los

siguientes afios, apostando por su automatizacion de procesos.

La nueva planta de Piura inici6 operaciones en setiembre del 2015. Su capacidad instalada es de
1,6 TM anuales de produccion de cemento. Su inversion total fue de US$ 350 millones
aproximadamente. La capacidad de produccion estd estimada entre 60% y 70% para los

primeros 2 afios de operacion, para luego operar al 100% de su capacidad, ya que sera la

2 Se denomina sector autoconstruccion al consumidor final (persona natural) que demanda cemento para la
construccion de sus casas.
% Algunos hornos verticales de la planta de Pacasmayo operan ineficientemente.



principal abastecedora de las ciudades cercanas de la planta. Esta nueva planta traera mejoras
operativas al tener procesos de despacho automatizados y tecnologia de punta, asi como otros
grandes beneficios como es la eliminacion de uso de Clinker importado y el cierre de hornos
verticales ineficientes. Todo esto, sumado a la reducciéon de los costos de produccion y

transporte, repercutird en el incremento de los margenes operativos de la compafiia.

1.2. Entidades subsidiarias

Dentro de su estructura corporativa, Cementos Pacasmayo cuenta con 6 entidades subsidiarias al
31 de diciembre del 2015: Cementos Selva S.A.* y subsidiarias, Distribuidora Norte Pacasmayo
S.R.L.5, Compafiia de Transmision Guadalupe S.A.C.%, Fosfatos del Pacifico S.A.”, Salmueras
Sudamericanas S.A.% y Calizas del Norte S.A.C.°.

En la presente valorizacién se ha tomado el valor por multiplos de Cementos Selva,
Distribuidora Norte Pacasmayo S.R.L., Empresa de Transmision Guadalupe S.A.C. y Calizas

del Norte S.A.C., debido al valor agregado que le ofrecen a Cementos Pacasmayo.

2. Lineas de negocio

Cementos Pacasmayo se dedica, principalmente, a la produccién de cemento y de cal. Los tipos
de cemento que vende la compafiia se elaboran de acuerdo con las diversas necesidades de sus
clientes y las exigencias climatoldgicas del Peru, especificamente de su zona de influencia. Sus
productos son fabricados con los mas altos estandares de control de calidad; una muestra de ello

son las diversas certificaciones de calidad en sus procesos y productos.

2.1. Productos

Los productos de Cementos Pacasmayo son los siguientes:
e Cemento

o Cementos tradicionales: mezclados con Clinker® y yeso

4 Giro: produccion de cemento.

5 Giro: distribucién y comercializacién de cemento.

6 Giro: proveedora de energia eléctrica.

7 Giro: proyecto de explotacion y comercializacion de fosfato.

8 Giro: proyecto de extraccion de salmueras y comercializacion de sus insumos quimicos.

% Giro: explotacion de piedra caliza.

10 Principal componente del cemento. Es resultado de la molienda de piedra caliza. Puede llegar hasta el 90% del
cemento.



o Cementos adicionados: ademéas de la mezcla de clinker y yeso, adicionalmente usan

minerales en diferentes proporciones, lo que hace que se use menos clinker.
e Cal

o Cal Viva Prime: se emplea en numerosos procesos industriales.

Tabla 4. Tipos de cemento

Cementos tradicionales

Tipo | Mayores resistencias iniciales. Menores tiempos de fraguado

Tipo V Alta resistencia a los sulfatos

Cementos adicionados

AUEEUTI RO NEoTain V@I Moderada resistencia a los sulfatos. Resistente al agua de mar. Moderado calor de

34 hidratacion. Baja reactividad con agregados alcali-reactivos
Extraforte ICo Moderado calor de hidratacién. Mejor trabajabilidad

Alta resistencia a los sulfatos. Baja reactividad con agregados alcalireactivos. Alta
Extradurable HS resistencia al agua de mar. Resistente a medios acido leves (pH>4). Moderado calor

de hidratacion

Fuente: Cementos Pacasmayo. Elaboracion propia.

11 Represent6 el 42% de venta de cemento el afio 2014.



Gréfico 2. Desagregado de ingresos por tipo de producto
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Fuente: Estados financieros de Cementos Pacasmayo. Elaboracion propia.

3. Tipos de clientes

El modelo de ventas de Cementos Pacasmayo considera que la distribucion se realice a través de
tres canales: masivo, industrial y segmento publico. Debido a esta segmentacion, es posible
clasificar a sus clientes en tres segmentos: segmento de autoconstruccién, segmento industrial

(compafiias privadas) y segmento publico (compafiias del sector publico).

Cementos Pacasmayo cre0 la entidad subsidiaria DINO, con la finalidad de que comercialice y
distribuya todos sus productos. Cementos Pacasmayo vende la totalidad de su produccion de
cemento a su subsidiaria DINO, que luego las distribuye a sus diferentes canales para asi llegar

al consumidor final.

Cementos Pacasmayo ha desarrollado una de las redes de distribucion para materiales de
construccion mas importantes del pais, a través de su entidad subsidiaria DINO, logrando un
importante nimero de puntos de venta en su zona de influencia geogréfica, en las ciudades de
Tumbes, Piura, Jaen, Chiclayo, Pacasmayo, Trujillo, Chimbote, Cajamarca, Rioja-Moyobamba
y Tarapoto-Yurimaguas. Ademas, en el Ultimo afio implementdé un nuevo modelo de
distribucién a través de una red de asociados, llegando al 100% de ferreterias de las zonas

urbanas de ciudades como Trujillo, Chiclayo, Cajamarca y Piura.



En cuanto al precio de venta de cemento, “Cementos Pacasmayo entre el primer y segundo
trimestre del afio 2015, la compafiia increment el precio de sus productos en un 3% y luego en

1,5% mas, y a pesar de ello se logré mantener su participacion de mercado” (Eastern 2015).

3.1. Participacion en despachos de cemento

Cementos Pacasmayo S.A.A., sin contar con su entidad subsidiaria Cementos Selva, ha logrado
desde el 2005 al 2014 un promedio de participacion del 18,84% de despachos de cemento sobre
los despachos totales del sector, con un CAGR de 9,37%. En el afio 2014, presentd un
decrecimiento en sus despachos de 2,80%, y para el afio 2015 se asume un decrecimiento de

4,23% calculado sobre la base de las ventas registradas en el afio 2015, segin los estados

financieros al 31 de diciembre del 2015.

Gréfico 3. Participacion en despachos totales de cemento
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informéatica. Elaboracion propia.

4. Areas geograficas

Cementos Pacasmayo es la Unica empresa cementera en el norte del pais. Geograficamente sus
operaciones abarcan desde los departamentos de Tumbes hasta Ancash. Su zona de influencia
comprende, aproximadamente, unos 1.065 km de norte a sur. Para afrontar esta demanda,

Cementos Pacasmayo tiene dos plantas estratégicamente ubicadas: una en la ciudad de



Pacasmayo, en el Departamento de La Libertad, y la nueva planta en la ciudad de Piura, en la

misma region. Su subsidiaria Cementos Selva cuenta con una planta en la ciudad de Rioja, en el

Departamento de San Martin, en la selva del Peru.

La compafiia posee la capacidad de atender el 100% de su demanda, a través de sus plantas
estratégicamente ubicadas y de su brazo comercial, su subsidiaria DINO, distribuye eficazmente

todo el cemento en su zona de influencia, siendo eficaz también en los costos de transporte y

distribucion.

De acuerdo con los resultados del 4to Trimestre de Cementos Pacasmayo (2015), la regién norte

del Pert representa el 23% de la poblacion y el 14% del PBI.

Gréfico 4. Zona de influencia de Cementos Pacasmayo
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Capitulo I1. Analisis del macroambiente

1. Macroambiente internacional

En el afio 2015, la economia mundial permaneci6 en niveles muy bajos de crecimiento, al igual
que en los afios anteriores, demostrando asi una lenta y desigual recuperacién. Las economias
de mercados desarrollados lograron un ligero repunte; mientras que las economias de mercados

emergentes siguieron desacelerandose lentamente.

Segun el Fondo Monetario Internacional, “el crecimiento mundial fue de 3,1% en el afio 2015 y
se proyecta que para los afios 2016 y 2017 el crecimiento sera de 3,4% y 3,6%
respectivamente”. (FMI 2016).

La desaceleracion de China, la caida de los precios de las materias primas, las condiciones mas
restrictivas en financiamiento y las tensiones en algunas economias siguen impactando en el

moderado crecimiento.

De acuerdo con el Banco Central de Reserva del Pert (2015), el crecimiento de China para el

2015 fue de 6,9% y se debid basicamente a su sector industrial.

China desarrolla un papel muy importante en la economia mundial y del Per(, debido a que
demanda altos volumenes de materias primas. Durante mas de 30 afios su crecimiento fue de

10% promedio anual.

2. Macroambiente regional

Las economias de Latinoamérica siguieron desacelerandose en el afio 2015; el impacto se debid
principalmente a la caida de los commodities, la depreciacion de las monedas frente a la
apreciacion de dolar estadounidense y la desaceleracion china. Esta desaceleracion de los paises

de Latinoamérica se prolonga desde el afio 2010.

Segun el Banco Mundial (2016), la economia de Latinoamérica, para el afio 2016, permanecera

igual que en el afio 2015, es decir, con un crecimiento muy lento.



3. Macroambiente doméstico

El PerG tuvo un crecimiento importante en su PBI en la década del 2000, con picos de hasta
9% pero en los ultimos afios, la economia peruana se enfrenta a resultados mixtos de
crecimiento. Los Gltimos meses del 2015 demostrarian una ligera recuperacion en
comparacion de los resultados obtenidos en el afio 2014 y en la primera mitad del 2015. Esta
recuperacion, se proyecta sea gradual en el mediano plazo debido a los buenos fundamentos
macroeconomicos del pais y se estima que repercutiria en el sector construccion, ya que, entre
otros factores, gracias a la nueva clase media (resultado del crecimiento mencionado) y sumado
a que la poblacion del pais es relativamente joven, esta deberia demandar vivienda en el
mediano y largo plazo. Otra variable de expectativa en el crecimiento del sector es que se podria
dar inicio a importantes proyectos mineros paralizados, asi como el aumento de la inversién en

infraestructura privada y pablica.

Entre los principales factores que impactaron en la reduccion del sector construccion en el Perd
se encuentran: (i) la reduccion del gasto publico, puesto que no se ejecutaron 0 se retrasaron
programas de inversion de los gobiernos regionales y locales, y (ii) las exportaciones se vieron

afectadas por la caida del sector minero.

Recientemente, el Gobierno ha lanzado una serie de incentivos que apuntan a mejorar el sector
construccion y de vivienda, como son, el acceso a la vivienda a través de alquileres en los que el
inquilino tiene una opcion para comprar una casa y asi crear un historial de crédito; este
programa esta dirigido a 16.000 hogares. Otra apuesta importante es la compra de viviendas a
través de leasing; esta modalidad permite reducir el riesgo del financista y dara lugar a una tasa
de interés mas baja y compra sin una cuota inicial. Segun Prolnversion, “en la region La
Libertad, se cuenta con méas de S/. 1,100 millones para ejecutar proyectos a través del
mecanismo Obras por Impuestos, 1o que representa 9 veces mas que lo comprometido hasta el

momento” (Diario EI Comercio Oct. 2015).

12 En el afio 2008, el PBI peruano alcanzé el 9,14% anual, el porcentaje mas alto desde el afio 2000.
13 En diciembre del 2015, el PBI alcanzd el 6,39%, variacion mensual mas importante del afio.



Capitulo I11. Analisis de la industria, analisis de Cementos Pacasmayo

1. Laindustria cementera en el Peru

En el Perl existen cuatro grupos de familias empresariales que, con sus ocho fébricas
productoras de cemento, abastecen a todo el mercado nacional. Este, a su vez, se encuentra
dividido en tres regiones: norte, centro y sur. El costo de produccion es similar entre las
empresas de cemento; por lo tanto, en el caso de que dos empresas compitan, seria basicamente
en costos de transporte, energia, combustible y materias primas. Esta division del mercado

nacional en regiones ha formado monopolios en el norte y sur, y un oligopolio en el centro.

Durante los ultimos afios, la industria ha tenido una caida considerable, debido a la
desaceleracién de la economia nacional. A pesar de ello, Cementos Pacasmayo decidié apostar
por las oportunidades que surgiran en el mercado que adn tiene mucho potencial de crecimiento,
por ello siguié invirtiendo en la blsqueda de optimizar sus operaciones, reforzar sus estrategias

comerciales y acrecentar sus capacidades de produccion.

Tabla 5. Estadisticas industria cementera 2006 — 2014

Sector

PBI Construccion 16,82% 17,84% 15,82% 1,66%
DESEERID @2 E2MEe- 1.015.587,00 | 1.321.755,00 | 1.616.082,00 | 2.045.266,00 | 2.050.798,39
Cementos Pacasmayo (TM)
Despacho Total de
Cemento (TM) 5.714.305,03 | 6.777.088,45 |8.419.663,70 | 10.318.911,59 | 11.654.393,83
A Cementos Pacasmayo \ 21,26% 8,12% 15,67% 17,03% -2,80%
Participacion Cementeras \ 17,77% 19,50% 19,19% 19,82% 17,60%

Fuente: INEI. Elaboracién propia.

Segun la Asociacion para el Fomento de la Infraestructura Nacional (AFIN), el pais tendra una
brecha de infraestructura de mediano y largo plazo de US$ 90.734 millones entre el 2021 y
2025 (AFIN 2015).

En la region norte, zona principal de influencia de Cementos Pacasmayo, existen cuatro

proyectos de gran envergadura, que impactaran en el crecimiento de Cementos Pacasmayo:

e Refineria de Talara. “Cementos Pacasmayo fue contratado para suministrar el cemento, y
otros para el proyecto. Al 31 de diciembre del afio 2015 despacho6 cerca del 26% del total de
cemento requerido” (Cementos Pacasmayo. Resultados 4to trimestre 2015: 7).
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Chavimochic. “Cementos Pacasmayo estima que para el 31 de diciembre del 2015 haya
despachado el 5.5% del cemento requerido” (Cementos Pacasmayo. Resultados 4to
trimestre 2015: 7).

Longitudinal de la Sierra. “Cementos Pacasmayo fue contratado para suministrar el
cemento, y otros para el proyecto. Al 31 de diciembre del afio 2015 despachd cerca del 60%
del total de cemento requerido” (Cementos Pacasmayo. Resultados 4to trimestre 2015: 7).
Nueva ciudad de Olmos. “Al segundo semestre del afio 2015, el gobierno anuncié la
licitacion puablica del proyecto urbano més grande de la historia del Perd, en la ciudad de
Lambayeque. La inversion se estima en alrededor de S/ 600 millones, que incluye la
construccion de 22.800 viviendas, asi como las areas comunes comerciales y recreativos,

hospitales, escuelas, carreteras, parques industriales, entre otros” (Eastern 2015).

Los tres primeros proyectos no conllevan un riesgo que impida su ejecucion. El gobierno esta

apoyando con un credito de US$ 1.000 millones (Eastern 2015).

2.

Analisis de Porter de Cementos Pacasmayo

2.1. Modelo de las 5 fuerzas de Porter

1)

2)

3)

Poder de negociacién de los clientes: Baja. Cementos Pacasmayo es el Unico productor de
cemento en el norte del Perd. Incrementd sus precios el primer semestre del 2015,
manteniendo la misma participacion de mercado.

Rivalidad entre las empresas: Baja. EI mercado peruano de cementos estd dividido por
zonas geograficas. Solo Cementos Pacasmayo opera y vende cemento en el norte del pais.
Las demas empresas de cemento peruanas venden y distribuyen en las regiones centro y sur.
Con la nueva planta de cemento de Piura, la compafiia ha logrado levantar una barrera fuerte
de entrada, puesto que cubre estratégicamente todo el norte del pais.

Amenazas de los nuevos entrantes: Baja. Hace varios afios se tiene la informacion de que
Cemex desearia construir una planta de cementos con una produccién de un millon de TM
por afio. Esto aiin no sucede, pero la mayoria de importaciones que se realiza en el pais son
de Cemex. Ademas, desde el 2007 Cemex cuenta con méas de 1.000 puntos de venta en Lima
y comercializa su marca Quisqueya, por lo tanto, aln no tiene presencia en la zona de
influencia de Cementos Pacasmayo. El hecho de que el mercado cementero sea un mercado
monopélico por regiones hace atractivo ingresar a competir; por ello, siempre es un riesgo

latente que ingresen nuevos competidores. La regidn norte, entre las tres regiones del Perd,
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4)

5)

es la menos atractiva para nuevos competidores por lo estratégico del posicionamiento de
Cementos Pacasmayo; la region centro siempre es atractiva y la sur también, debido a la
mineria. Ademas, se sabe que Cementos Interoceanicos construird una planta de cemento en
la region del sur en los proximos afios.

Poder de negociacion de los proveedores: Media. La piedra caliza proviene de sus propias
canteras. Parte de su estructura corporativa se encuentra la Empresa de Transmision
Guadalupe, que provee energia a la planta de Cementos Pacasmayo. En cuanto al petroleo y
el carbon, se depende del precio internacional.

Amenaza de productos sustitutos: Baja. No se vislumbra en el futuro cercano un reemplazo

al cemento.

Analisis FODA de Cementos Pacasmayo

3.1. Fortalezas

Formar parte de uno de los grupos econémicos mas importantes del pais.

Unica empresa cementera con presencia en la region norte del pais.

Eficiente gestion compafiarial (reconocimientos IGBGC'). Ademas, de ser la primera
empresa de cementos en el Pert en listar en el NYSE.

Ubicacion estratégica de sus plantas, cerca de su zona de influencia.

3.2. Oportunidades

El crecimiento esperado del pais y del sector construccion en particular.

Capacidad de financiarse en el extranjero®®, debido a sus exitosas emisiones de acciones y
de deuda.

Pago de impuestos a través de la construccion de proyectos de infraestructura.

Promocion del sector inmobiliario, a través de la implementacion de nuevos esquemas de
financiacién, tales como el arrendamiento inmobiliario.

Oportunidad de abastecer a paises vecinos con proyeccion de crecimiento en el sector

construccion.

14 [ndice general de buen Gobierno Corporativo de la BVL.
15 Cementos Pacasmayo cotiza sus acciones en la NYSE y sus bonos, en la Bolsa de Valores de Irlanda.
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3.3. Debilidades

e Mercado concentrado en zona norte del pais (durante el afio 2012 la compafiia vendio un
monto superior a los 2,2 millones de TM de cemento, basicamente todo el cemento que se
consumio en la region norte del Per).

e Mayor concentracién de venta en consumidores finales (auto construccion).

3.4. Amenazas
e Alta correlacion con el PBI de la region norte®.

e Riesgo de arancel cero para cemento importado.

16 Correlacion de 0,80 en los afios analizados.
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Capitulo 1V. Posicionamiento competitivo y factores organizativos y sociales

1. Posicionamiento competitivo

El mercado de cemento en el Perl estd compuesto por cuatro grupos de familias empresariales
distribuidos en seis empresas productoras de cemento:

i) Zona norte: Cementos Pacasmayo y Cementos Selva, del Grupo Hochschild

ii) Zona centro: Unacem, del Grupo Rizo-Patron®’

iif) Zona centro: Cementos Inca, de la Familia Choy*®

iv) Zona sur: Cementos Yura'y Cementos Sur, del Grupo Rodriguez Banda®

Cementos Pacasmayo, a lo largo de los Gltimos afios, viene consolidando su posicionamiento

comercial con diversas estrategias, en busqueda de fortalecer su marca en el mercado:

e Enelafio 2011, se logroé la licencia de la marca Per( para sus diversos productos.

e En el afio 2012, se incursiond exitosamente en diferentes redes sociales, abriendo mas
canales de comunicacion con el pablico objetivo.

e En el afio 2013, se cre6 el Comité Consultivo Comercial, con la intencién de seguir
fortaleciendo el posicionamiento de sus marcas de cemento. ElI comité estd compuesto por
experimentados ejecutivos de distintas industrias.

e En el afio 2014, se continud con la estrategia de desarrollar a los maestros de obra en su

zona de influencia. Ademas, se implement6 un modelo de subdistribucion a ferreterias.

Tabla 6. Despacho de cemento y participacién de mercado

Region Norte

(En miles de toneladas métricas)
Planta % Part.

C. Pacasmayo . . . . . 17,9%
C. Selva 196 200 240 296 290 2,6%
Importaciones 47 29 34 40 20 0,2%

Total

Regioén Centro

(En miles de toneladas métricas)

Planta 2011 % Part.
Unacem . . . 49,6%
Caliza Inca 104 157 288 383 360 3,2%
Importaciones 351 409 465 461 507 4,5%
Total 5164 |5.881 |6.365 |6.545 |6.432 57,5%

17 Grupo donde destaca su compariia de cemento Unacem.
18 Negocio principal de cementos desde el 2002.
19 Grupo donde destaca su compafiia de lacteos Gloria.
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Regién Sur

(En miles de toneladas métricas)
Planta 2011 2012 % Part.

Grupo Yura
Total
Total nacional . 10.358  11.264 11532 11.214

Fuente: Resultados 4to trimestre 2015 Cementos Pacasmayo. Elaboracion propia.

2. Factores organizativos y sociales

2.1. Organizacion

Cementos Pacasmayo S.A.A. se constituyo en el afio 1957 como sociedad an6nima abierta y
permanece asi hasta la fecha. Sus acciones se cotizan en la BVL desde el afio 1995, asi como en
NYSE. Cementos Pacasmayo es una subsidiaria de Inversiones ASPI S.A.?° (ASPI), compafiia
que posee el 50,0% de las acciones comunes al 31 de diciembre del 2015.

Los 6rganos de direccion de Cementos Pacasmayo son los siguientes:

1) La Junta General de Accionistas (JGA), 6rgano principal de la compafiia, que manifiesta la

voluntad social y toma las principales decisiones de la compafiia.

Tabla 7. Estructura del accionariado

Accionista Participacion (%)

ASPI 50,00%
Fondos de pension (AFP) 15,00%
Programa ADR 18,00%
Otros 17,00%

Fuente: Corporate Presentation. Fourth Quarter 2015. Cementos Pacasmayo. Elaboracion propia.

2) El Directorio, érgano elegido por la JGA. Es el 6rgano ejecutor de las decisiones tomadas

por la JGA. Ejerce facultades de representacion y direccion de la compafiia.

20 Antes Inversiones Pacasmayo S.A. se dedica a la compra y venta de valores. También produce y comercializa
cemento y cal, entre otros.
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Tabla 8. Directorio de Cementos Pacasmayo

Nombre | Cargo Director desde |
Eduardo Hochschild Beeck Presidente del Directorio 03/04/1991
Roberto Dafiino Zapata Vice-Presidente del Directorio | 10/06/2008
Rolando Antonio Arellano Cueva Director independiente 30/03/2011
Raimundo Morales Dasso Director 27/03/2008
Hilda Ochoa-Brillembourg Director independiente 10/10/2011
Felipe Ortiz de Zevallos Maduefio Director independiente 25/03/2014
Humberto Reynaldo Nadal Del Carpio Director 27/03/2008
Dionisio Romero Paoletti Director independiente 22/03/2005
Robert Patrick Bredthauer Director suplente 28/03/2003
Manuel Ferreyros Pefia Director suplente 27/03/2008

Fuente: Web de Cementos Pacasmayo. Elaboracion propia.

3) Lagerencia, 6rgano de administracion de la compafiia.

Tabla 9. Gerencia

Nombre
Humberto Reynaldo Nadal Del Carpio

| Cargo \
Gerente General

Carlos Julio Pomarino Pezzia

Vicepresidente Negocio Cementero

Manuel Ferreyros Pefia

Vicepresidente de Administracion y Finanzas

Jorge Javier Durand Planas

Vicepresidente Legal

Ricardo Rodolfo Jordan Musso

Gerente Central de Desarrollo Industrial

Juan Guillermo Teevin Vasquez

Gerente Central de Ingenieria y Proyectos

Joaquin Larrea Gubbins

Gerente Central de Desarrollo Corporativo

Hugo Pedro Villanueva Castillo

Gerente Central de Operaciones Pacasmayo-Rioja

Carlos Paul Cateriano Alzamora

Gerente Central de Responsabilidad Social Compafiiarial

Alfredo Romero Umlauff

Gerente Central de Proyecto Piura

Diego Reyes Pazos

Gerente Central de Cadena de Suministro

Tito Alberto Inope Mantero

Gerente Central de Planificacion Industrial

Fuente: Web de Cementos Pacasmayo. Elaboracion propia.

4) Comités

El Directorio delega en los comités algunas de las principales actividades de la compafiia:

Tabla 10. Comités en Cementos Pacasmayo

Comité Ejecutivo | Comité de Buen Gobierno Corporativo |

Nombre
Eduardo Hochschild Beeck

| Nombre |
Felipe Ortiz de Zevallos Maduefio

Roberto Dafiino Zapata

Roberto Dafiino Zapata

Raimundo Morales Dasso

Humberto Reynaldo Nadal Del Carpio

Humberto Reynaldo Nadal Del Carpio

Eduardo Hochschild Beeck




Comité de Auditoria | Comité de buenas practicas en libre competencia

Nombre | Nombre

Hilda Ochoa-Brillembourg Rolando Antonio Arellano Cueva

Rolando Antonio Arellano Cueva Raimundo Morales Dasso

Felipe Ortiz de Zevallos Maduefio Humberto Reynaldo Nadal Del Carpio
Eduardo Hochschild Beeck

Fuente: Web de Cementos Pacasmayo. Elaboracion propia.

2.2. Cultura corporativa

Cementos Pacasmayo desarrolla su cultura a través de su mision, visién, compromiso y valores,
los cuales son parte integral de los lineamientos centrales de la compafiia y se transmiten a todos
los colaboradores al hacerlos participes de un compromiso real con la cultura y los objetivos

organizacionales.

Tabla 11. Cultura de Cementos Pacasmayo

Mision Ser una compafiia innovadora que se especializa en cemento, asi como cal y materiales de
construccion.

Vision Ubicarse dentro del 10% de compafiias cementeras méas rentables y comprometidas con el
medio ambiente en Latinoamérica.

(ShTiToJ el [l Creacion de valor mediante la innovacion, la calidad, la ediciencia operativa y el cuidado del
medio ambiente.

Valores Creatividad, excelencia, integridad, responsabilidad y trabajo en equipo.

Fuente: Web de Cementos Pacasmayo. Elaboracion propia.

2.3. Gobierno Corporativo

Cementos Pacasmayo tiene como uno de sus mayores compromisos implantar un alto nivel de
Gobierno Corporativo. Es decir, tener la méxima transparencia en sus actividades e informacién
financiera, lo que conlleva establecer y mantener relaciones solidas y duraderas, asi como
relaciones de confianzas con sus clientes, inversionistas y con el Estado. Para esto, se
establecieron diferentes comités validados por consultoras externas. Al ser una compafiia que
cotiza en la bolsa, cumple con los 26 principios® de buen Gobierno Corporativo para las

sociedades peruanas.

21 Basados en la Ley Sarbanes-Oxley.
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En el afio 2015, la BVL eligié a Cementos Pacasmayo como parte del indice de buen Gobierno
Corporativo que estd compuesto solo por diez empresas, las cuales ostentan los mas altos

estandares de Gobierno Corporativo.

2.4. Entorno y responsabilidad social

Desde hace varios afios, Cementos Pacasmayo estd comprometida a impulsar los grupos,
asociaciones y comunidades cercanas a sus zonas de influencia, con énfasis en la educacién y la

salud, asi como diversos programas en busca de mejorar la calidad de vida de las personas.

La educacion es lo mas importante para la compafiia, por ello es que a través de Tecsup imparte
clases de capacitacion técnica en los centros de difusion técnica (CDT) en sus zonas de
influencia. Ademas, ha creado un fondo de crédito educativo en Tecsup Trujillo, especialmente
orientado a jovenes de comunidades cercanas y escasos recursos econdémicos de La Libertad

para que puedan estudiar y luego devolver las pensiones financiadas cuando laboren.

Respecto de la salud, Cementos Pacasmayo en coordinacion y alianza con el Estado, ha creado
algunos programas para llevar atencion médica a zonas de dificil acceso. Asimismo, se realizan

campafias médicas periddicamente.
En cuanto al desarrollo local, se llevan a cabo programas con el objetivo de apoyar en el

desarrollo de ciertas actividades como la “Arpillera de Tembladera”, en la que se brinda la

capacitacion necesaria en tecnologia, ventas y gestion comercial.
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Capitulo V. Andlisis financiero y caracteristicas de la inversion

1. Analisis operativo

Cementos Pacasmayo durante el periodo analizado (2009 — 2015), tuvo en sus ventas un CAGR
del 5,83%. Cabe precisar que las ventas, en el afio 2014, tuvieron un descenso de 0,82% y en el
afio 2015 tuvieron un descenso de 0,44%. Estos resultados se deberian a la desaceleracion
presentada desde el afio 2014, donde se tuvo un PBI construccion de apenas 1,66% (el més bajo
en los 10 Gltimos afios) y un PBI de la region norte? (area geografica en que opera la compaiiia)
de -1,24%. Para el mismo periodo analizado, los costos y gastos tuvieron un CAGR del 6,29% y

4,23% respectivamente.

El margen bruto del afio 2015 fue de 49,61% (0,95% mayor al afio anterior), el margen
operativo tuvo un leve incremento de 0,66% con respecto al afio 2014 (de 32,47% a 33,13%)
debido a menores costo de ventas que tuvo una reduccion de 2,28% en comparacién con el afio
anterior y asi como menores gastos de ventas y administrativos que tuvieron una disminucion de
3,03% con respecto al afio anterior. Estas reducciones estuvieron acordes con la politica de la
compariia de ahorro en costos y gastos. En cuanto a la utilidad, a pesar de la disminucién de
ventas (0,44% menor al afio anterior), se obtuvo un incremento de 11,77% con respecto al 2014,
y el margen neto paso de 23,44% en el 2014 a 26,32% en el 2015.

Gréfico 5. Margenes Cementos Pacasmayo 2010-2015
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Fuente: Estados Financieros Cementos Pacasmayo. Elaboracion propia.

22 Variables econémica que impactan en los ingresos de Cementos Pacasmayo
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2. Analisis de ratios

2.1. Ratios de liquidez

Tabla 12. Ratios de liquidez

Ratio

2011 2012 2014 2015
126| 235] 6,11] 1238] 658] 3,72
072] 168] 435] 975] 471 196
055 131] 307] 820 352[ 0,70

Prueba acida

\
General \
\
\

Prueba defensiva

Fuente: Estados financieros de Cementos Pacasmayo. Elaboracion propia.

En cuanto a la liquidez de Cementos Pacasmayo, se aprecia que a partir del afio 2012, sus ratios
de liquidez son mucho mas robustos que en los afios anteriores; es decir, el resultado de la razon
corriente y la prueba 4cida se encuentran en 6,11x y 4,35x respectivamente en comparacion al
afio anterior con 2,35x y 1,68x respectivamente. Estos resultados se debieron, principalmente, a
la emision de nuevas acciones equivalente a S/ 660 millones, lo que se destind a pagar deudas

bancarias con entidades locales y a incrementar caja para el proyecto de la planta de Piura.

Para el afio 2013, los ratios de liquidez siguen siendo robustos, ya que a la emision de acciones
del afio 2012, en el afio 2013 Cementos Pacasmayo, emitié bonos corporativos vendidos en el
mercado internacional y recaudd S/ 762 millones. Los ratios de razon corriente y prueba acida
se encontraron en el orden de 12,38x y 9,75x respectivamente. Los fondos obtenidos fueron
usados para cancelar toda la deuda financiera mantenida con el BBVA e incrementar caja para

el proyecto de la planta de Piura.

En el afio 2014, la caja de Cementos Pacasmayo se vio reducida notablemente (-41,90% con
respecto al afio anterior), debido a que se inicid la construccién de la nueva Planta de cemento
en Piura (Gltimo trimestre 2013) y se hicieron grandes compras de equipos y maquinaria para
esta planta. Por esta razén, se hallé un descenso en la razén corriente y prueba 4cida, ubicandose

en 6,58x y 4,71x respectivamente.
En el afio 2015, la razon corriente y prueba &cida se ubicaron en el orden de 3,72x y 1,96x

respectivamente, debido al descenso de caja por el uso de fondos para terminar la construccion

de la planta de Piura, lo que, a su vez, impacté en un menor resultado en el activo corriente por
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S/ 534,2 millones (-45,59% con respecto al afio anterior). Cabe sefialar que Cementos

Pacasmayo no presenta pasivos financieros de corto plazo.

2.2. Ratios de solvencia

Tabla 13. Ratios de solvencia

Ratio 12010 2011 2012
Endeudamiento patrimonial 0,59 054 |055 0,67
Grado de autonomia financiera 0,63 0,55 0,80 |[065 |0,64 0,60
Razdn de endeudamiento 0,37 0,45 0,20 |035 [0,36 040
Endeudamiento patrimonial de LP \ 0,34 0,56 0,17 0,48 0,48 0,59
Cobertura de intereses (EBIT) \ 15,47 |9,16 7,63 6,99 8,04 7,05
Cobertura de intereses (EBITDA) [N XZIEER 7,99 9,11 8,26

Fuente: Estados financieros de Cementos Pacasmayo. Elaboracion propia.

En el afio 2012, Cementos Pacasmayo, gracias a los fondos obtenidos por su emision de nuevas
acciones por S/ 660 millones y a operaciones derivadas por el uso de estos fondos con sus
entidades subsidiarias, increment6 su total activo en 25,61% con respecto al afio anterior; por el
lado del total pasivo, este disminuyé en 44,70% por el pago de parte de su deuda a largo plazo,
lo que dio como resultado que el ratio razén de endeudamiento se ubique en 0,20x en
comparacion de 0,45x del afio anterior. En cuanto al ratio de autonomia financiera en este
periodo alcanzd el 0,80x en comparacion del 0,55x del afio anterior; y esto se explica por las

nuevas acciones emitidas registradas en el patrimonio, el cual se increment6 en 83,91%.

Para los afios 2013 y 2014, los ratios de razon de endeudamiento y grado de autonomia
financiera fueron muy similares, ambos estuvieron en el orden de 0,36x y 0,65x
respectivamente. Estos niveles son explicados por la emisién de bonos internacionales

corporativos (Senior Unsecured Notes?®) por US$ 300 millones en el mercado internacional.

Para el afio 2015, los ratios de razén de endeudamiento y grado de autonomia financiera se
mantuvieron cercanos a los dos afios anteriores. La Unica deuda que mantiene Cementos
Pacasmayo proviene de la emision de bonos corporativos del afio 2013, cuyo cupdn de 4,5% es
pagadero semestralmente. El valor razonable calculado al 31 de diciembre del 2015 asciende a
S/ 974,98 millones, considerando un YTM?* del 5,621%.

23 Valores de deuda con prioridad en caso de quiebra.
24 Tasa extraida de Bloomberg con ticker CPACPE a diciembre 2015.
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2.3. Ratios de rentabilidad

Tabla 14. Ratios de rentabilidad

|

Margen neto | 23,72%| 24,83%| 18,83%| 18,77%| 23,44%| 26,32%

ROA | 10,78% 9,61% 6,97% 5,24% 6,23% 6,66%
| 1717%| 17,58% 8,66% 8,06% 9,68% | 11,09%
|

3492% | 3555% | 30,70% | 34,81%| 33,82% | 36,66%

ROE

Margen EBITDA

Fuente: Estados financieros de Cementos Pacasmayo. Elaboracion propia.

En el afio 2014, Cementos Pacasmayo registrd un crecimiento de 23,90% en su utilidad neta con
respecto al afio anterior (de S/ 155,6 millones a S/ 192,8 millones). Esto se debi6 a: (i)
reduccion del 15,46% en gastos financieros provenientes del pago de cupones semestrales y (ii)
reduccion del 69,77% en la diferencia de cambio neto, originado por contratos de cobertura de
flujos efectivo sobre los bonos corporativos. Los ingresos financieros de la comparfiia se
redujeron, ya que vencieron los depdsitos a plazo y fueron usados como efectivo para afrontar la

inversion de planta de Piura. El margen neto en este ejercicio fue de 23,44%.

El margen EBITDA en el afio 2014 fue de 33,82% (0,99% menor al afio anterior), como
resultado de un descenso en los ingresos de 0,82% e incremento en costos y gastos de ventas en
1,50% y 12,59% respectivamente. Por otro lado, el ROE de Cementos Pacasmayo fue de 9,68%
(1,62% por encima al afio 2013), impulsado por un adecuado nivel de apalancamiento

financiero.

En el afio 2015, la utilidad neta tuvo un incremento de 11,77% mayor que el afio anterior,
debido, principalmente, a la reduccion en costos de 2,28% (de S/ 422,2 millones a 412,6
millones) y (ii) reduccion en gastos de 3,03% con respecto al 2014. Por otro lado, el margen
EBITDA fue de 36,66% (2,84% mayor que el 2014), debido a la mayor eficiencia en costos y
gastos, y presentd un ROE de 11,09% impulsado por el adecuado nivel de apalancamiento

financiero mostrado por la compafiia.

3. Caracteristicas de inversion

La principal inversion de Cementos Pacasmayo en muchos afios ha sido la construccién y
equipamiento de su nueva planta de cemento en Piura, planificada con una inversién de US$

386 millones; sin embargo, al finalizar la obra, la compafiia comunic6 que la inversion habria
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sido de US$ 350 millones aproximadamente. Esta planta de cemento y Clinker cuenta con una
capacidad méxima de 1,6 millones de TM de cemento por afio. Esta inversion fue financiada
con una emision de bonos internacionales corporativos (Senior Unsecured Notes) cotizados en
la Bolsa de Valores de Irlanda, con una tasa cupon de 4,5% semestral. Esta nueva planta es
estratégica para la compafiia, ya que permitird reducir costos, dejar de importar Clinker y no
depender del precio internacional, asi como tener una mejor y eficiente distribucion de su

producto en su zona de influencia.

Luego de la inauguracion de la plana de Piura, Cementos Pacasmayo se planteé como nuevo
objetivo, el de invertir en su planta de la ciudad de Pacasmayo, a fin de optimizar su produccién
y mejorar sus procesos de despacho y control de produccion. A parte de inversiones en
infraestructura, la compafiia tiene dos proyectos de gran envergadura: el proyecto de Salmueras

y el de Fosfatos.

Tabla 15. Capex (millones de soles)

Proyectos | 2015
Planta de Piura 415,7
Proyectos Planta Pacasmayo 11,2
Proyecto Fosfatos 37,4
Otros 0,2

Fuente: Resultados 4to trimestre 2015. Cementos Pacasmayo. Elaboracion propia.

4. Caracteristicas de financiamiento

4.1. Emision de bonos

Cementos Pacasmayo, el 1 de febrero 2013 emitié bonos corporativos con un valor nominal de
US$ 300 millones bullet a 10 afios, con una tasa cup6n de 4,5% y un rendimiento de 4,625%.
Los bonos estan listados en la Bolsa de Valores de Irlanda bajo la Rule 144 A y la Regulacion
S del US Securities Act. de 1933. La operacién de emisidn de deuda tuvo unos ingresos netos de
US$ 293.646.000 con equivalencia en soles a S/ 762.067.000. Los bonos fueron calificados por
Fitch como BBB-?** y por y S&P BB+%.

%5 Norma estadounidense de eliminar el periodo de dos afios de tenencia de un titulo para poder revenderlo.
% Grado bajo medio de riesgo.
27 Sin grado de inversion especulativo
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Con lo recaudado, se prepagarian deudas contraidas con el sector bancario, principalmente con
el BBVA Banco Continental y lo restante seria usado para el proyecto de la nueva planta de
cemento de Piura. Los bonos estdn garantizados por la totalidad de entidades subsidiarias de
Cementos Pacasmayo.

Tabla 16. Datos sobre la emisién de bonos

Bonos corporativos Cementos Pacasmayo
Tipo de Oferta Publica Primaria de Senior Notes due 2023, dirigida exclusivamente a

Inversionistas Institucionales
Emisor Cementos Pacasmayo
Instrumento Senior Unsecured Notes due 2023 ("'Senior Unsecured Notes")
Monto de la emisién US$ 300.000.000

Clasificacion de Riesgo Fitch Ratings: BBB-
Standard & Poors: BB+
Listado Irish Stock Exchange
Rule 144A
Tasa cupén 4,50%
Fecha de liquidacion 08/02/2013
Fecha de vencimiento 08/02/2023
SCEN CROET oMo CATICIEREIN 8 de agosto v 8 de febrero de cada afio

Fuente: Aviso de Oferta Enero 2013 Cementos Pacasmayo. Elaboracion propia.

Cementos Pacasmayo decidié cubrir su posicién sobre la Gnica deuda de la compafiia que es en
ddlares americanos, contratando coberturas de flujo de efectivo o cross currency swaps®. Con

esto, reduce el riesgo cambiario de sus bonos corporativos.
Al 31 de diciembre del 2015, la deuda de Cementos Pacasmayo, totalizaba S/ 1,023.3 millones y
fue en razén unicamente de los bonos corporativos emitidos en el 2013 (Cementos Pacasmayo

2016).

Tabla 17. Cronograma de deuda. (En millones de soles)

Mas de 5 afios | Total

3 abafos

1 a 3 afios

Menos de 1 afio

Deuda 913,3 913,3
Intereses proyectados 46 92,1 92,1 115,3 345,5
Total 46 92,1 92,1 1028,6 1258,8

Fuente: Resultados 4to trimestre 2015. Cementos Pacasmayo. Elaboracion propia.

28 permuta de principal y de pagos de intereses de una moneda por otra.
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4.2. Acciones

Cementos Pacasmayo, cuenta con 531.461.479 acciones comunes con derecho a voto y
50.503.124 acciones de inversion.

Para la presente valorizacion no se consideran las acciones de inversion por ser acciones no
representativas de la compafiia y por tener escaza negociacion. Las acciones comunes son las

gue mas se tranzan en el mercado bursatil.

Cementos Pacasmayo, entre febrero y marzo del afio 2012, realiz6 un aumento de capital en el
que emitié mas de 22,2 millones de certificados “American Depositary Shares” (ADSs)? en la
NYSE. Cementos Pacasmayo, desting el capital recaudado principalmente al crecimiento del

negocio de cemento y a nuevos proyectos.

Tabla 18. Emision de acciones comunes

Emision de acciones a traves de American Depositary Shares - ADS |
Tipo de Oferta Oferta publica de acciones de depdsito americanas 0 ADSs registradas en la

Comisidn de Valores y Bolsa de los Estados Unidos (Securities and Exchange
Commission - SEC)
Emisor | Cementos Pacasmayo
Instrumento | Acciones Comunes
Fecha de leraemision  [EEIRDNFOR
Cantidad de Zera emision |JFTREXS)
Equivalenciade ADS  [EXUiKi
Precio unitario | US$ 11,5
FEENREEEEEENEEN US$ 219.540.000 (en S/ 591.869.000)
SN L N IS W 2 de marzo 2012
Cantidad de 2da emision  |[FERZEZEI
IV EEL VA 2.296.800
[REEILE PR US$ 25.489.000 (en S/ 68.616.000)

Fuente: Estados Financieros 2015. Cementos Pacasmayo. Elaboracion propia.

De acuerdo con las politicas y normas de Cementos Pacasmayo, es obligacion del directorio y la
gerencia gestionar adecuadamente el capital de los accionistas. Para ello, ha establecido
diferentes medidas que aseguran que se cumplan las limitaciones financieras relacionadas con
los bonos emitidos, los cuales constituyen la Gnica deuda de terceros de la compafiia y que
definen la estructura de capital, pues su incumplimiento permitiria a los acreedores cobrar

inmediatamente. “Para mantener o ajustar la estructura de capital, Cementos Pacasmayo podria

29 Acciones de depdsito americanas. Acciones extranjeras depositadas en un banco de Estados Unidos.
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ajustar los pagos por dividendos a los accionistas, devolver capital a los accionistas o emitir

nuevas acciones” (Web de Cementos Pacasmayo s.f.).

Segun el reporte de Credicorp del 20 de julio del afio 2015, la JGA aprobé darle el poder al
directorio para autorizar futuros programas de recompra de acciones sin necesidad de llamar a
una asamblea general previa, es decir, otorgarles decision evaluando alguna posibilidad y
oportunidad para realizar un programa de recompra de acciones y asi afiadir valor a los

accionistas (Credicorp Capital 2015).

Tabla 19. Acciones comunes

Acciones comunes Unidades

Listadas BVL 419.977.479
Listadas NYSE 111.484.000
Total en circulacion 531.461.479

Emision de acciones comunes en el afio 2012

Emision febrero 2012 100.000.000
Equivalente en ADS 20.000.000
Emisién marzo 2012 11.484.000
Equivalente en ADS 2.296.800
Total de acciones emitidas en el 2012 111.484.000
Total equivalente en ADS 22.296.800
Total recaudado con acciones emitidas el 2012  US$ 245.029.000 |

Acciones comunes NGmero de tenedores | % de participacion
Menor a 1% 10,66%
Entre 1% y un 5% 16,86%
Entre 5% y un 10% 0 0
Mayor al 10% 72,48%
Total

Fuente: Estados Financieros 2015 / Reporte de Buen Gobierno Corporativo 2014. Elaboracion propia.

4.3. Dividendos

Segun la Politica de Dividendos de Cementos Pacasmayo, la compafiia podra distribuir hasta el
100% de las utilidades disponibles en cada ejercicio luego de las deducciones tributarias y de la

reserva legal respectiva. (Cementos Pacasmayo s.f.).

En setiembre del afio 2015, se aprob6 un dividendos en efectivo de S/ 0,28 por accion a cuenta

de resultados acumulados al cierre del 2014 (Cementos Pacasmayo 2015).
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Tabla 20. Dividendos distribuidos 2010 — 2015

Tipo de dividendo

Dividendo por accion (S/)

2015 Efectivo 0,28
2014 Efectivo 0,2
2013 Efectivo 0,1
2012 Efectivo 0,08935
2011 Efectivo 0,1938
2010 Efectivo 0,15547

Fuente: Web Cementos Pacasmayo. Seccidn inversionistas. Elaboracion propia.
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Capitulo VI. Valoracion

1. Supuestos de proyecciones

A continuacion, se presentan los principales supuestos y proyecciones para la presente

valoracion.

El andlisis financiero realizado a Cementos Pacasmayo se realizd sobre la base de los estados
financieros individuales auditados y registrados en la Superintendencia de Mercado de Valores
(SMV) de los afios 2009 al 2014. Para el afio 2015, se tomo los estados financieros separados
registrado en febrero del 2016 en la SMV.

Los ingresos proyectados de Cementos Pacasmayo (2016e — 2025e) estan en funcion de: (i) sus
despachos de cemento histdricos (Planta Pacasmayo) mas los despachos que tendria la nueva
planta de Piura, (ii) de la representatividad de la cal como parte de sus ventas anuales, (iii) de
una inflacion estimada de 3,5% y (iv) de la estimacién del PBI de la regién norte, ya que es la
Unica area geogréafica donde opera la compariia. Esta Gltima variable es la que se considera la

mejor aproximacion de la demanda real de los productos de Cementos Pacasmayo.

Realizada la regresion entre las variaciones de los despachos de cemento histéricos (variable
explicada) y de las variaciones del PBI de la region norte (variable explicativa) se estima un
CAGR de 3,98% para los despachos de cemento de la planta de Pacasmayo en los préximos 10
afios. Para le presente valorizacion se estimé que la proyeccion del PBI de la region norte, para
los siguientes 10 afios, serd de un minimo constante de 2,52%, resultado de un promedio de los

ultimos anos.

En la estimacién de los despachos de cemento, correspondiente a la regresion, solo se ha
considerado la produccidon generada por la planta de cemento ubicada en la ciudad de
Pacasmayo, la cual se ha estimado que crecera a una tasa minima de 4,43% durante los afios de
proyeccion (10 afios). La proyeccion de despachos calcara con su maxima capacidad de 2,9
millones de TM en los afios proyectados y para el Gltimo afio de proyeccion se estima que la
planta habré incrementado su capacidad al menos en 100.000 TM maés. Por otro lado, en cuanto
a la nueva planta de Piura, se estima que ésta contribuira con los despachos totales de cementos
de la compariia con un 60% adicionales para el primer afio y un 70% para el segundo afio; para

luego generar el 100% de su capacidad durante los afios de proyeccion, adicionales a los
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despachos de la planta de la ciudad de Pacasmayo estimados en la regresion. Esta Ultima
informacidn ha sido brindada por los ejecutivos de Cementos Pacasmayo en setiembre del afio

pasado, mes de inauguracion de la nueva planta de cemento.

Los ingresos por cal, debido a su menor representatividad en ventas, han sido estimados, por un
promedio movil de los ultimos 5 afios, obteniendo un 10,33% de incremento anual que se
mantendra en los afios proyectados, 1o que mantiene la representatividad de la cal en las ventas
anuales del 6% aproximadamente. Este método simple de estimacion fue utilizado por la
representatividad de la cal en los ingresos de Cementos Pacasmayo y de la poca informacion de
este producto. Bajo estos supuestos en ventas, se estima que los ingresos por ventas de cemento
tendran un CAGR de 7,68% en los afios de proyeccion (2016e-2025¢), que los ingresos por
venta de cal tendrdn un CAGR de 9,25% y que los ingresos totales de la compafiia tendran un
CAGR de 7,77%. Asimismo, la tasa de inflacion utilizada para cada uno de los afios

proyectados es de 3,5%, haciendo que el precio de cemento por 1 TM crezca a ese ritmo.

Sobre la estructura de costos y gastos, estos representaran, en promedio, el 50,94% y 19,46%
del ingreso por ventas respectivamente, con lo que se estima que el EBITDA muestre un CAGR
de 9,23% para los préximos 10 afios. La tasa impositiva aplicada es de 28% para el periodo
2015 — 2018, y de 26% para los afios restantes, segin modificatoria del impuesto a la renta del
2015.

Sobre la base del comportamiento histérico y dado que no deberia existir una inversion de gran
envergadura en los proximos afios, se estima que la inversion en CAPEX representara en
promedio un 26,26% de las ventas. En cuanto al capital de trabajo, se considera que

representara, en promedio, el 1,19% del ingreso por ventas para los 10 afios proyectados.

Se calcula un costo de capital (WACC) de 10,08%, el cual incluye un costo del accionista de
11,98% (participacion de 73%), costo de la deuda de 5,621% (participacion de 27%) y tasa

impositiva de 28%.

La tasa de crecimiento “g” a largo plazo de Cementos Pacasmayo resulta en 3,43%, basados en
el método de “Crecimiento de Utilidades”. Esta tasa resulta en funcion del resultado del afio

2015: (i) utilidad neta de S/ 215,5 millones, (ii) dividendos pagados de S/ 148,8 millones (solo

se considera accionistas comunes), (iii) ratio de retencion de 30,96% y (iv) ROE de 11,09%.
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En la presente valorizacion se agrega el valor de las subsidiarias, garantes de la emision de
bonos, por medio del Mdltiplo Price/Book Value. Las subsidiarias tomadas en cuenta para esta
valoracion son: Cementos Selva (S/ 427,4 millones), Distribuidora Norte Pacasmayo (S/ 229,5
millones), Empresa de Transmision Eléctrica Guadalupe (S/ 56,3 millones) y Calizas del Norte
(S/ 72,2 millones).

Tabla 21. Estimacion de ingresos Cemento Pacasmayo

Variables estimadas 2016E 2017E 2019E | 2021E 2023E

Despacho de cementos ™ -

Planta Pacasmayo 2.051.009| 2.141.914| 2.335.991| 2.547.653| 2.778.494| 3.030.251
Despacho de cementos ™ - 960.00

Planta Piura 0| 1.120.000| 1.600.000| 1.600.000| 1.600.000| 1.600,000
Total despachos de

Cementos Pacasmayo ™ 3.011.009| 3.261.914| 3.935.991| 4.147.653| 4.378.494| 4.630.251
Ingresos por venta de cemento

(miles de soles) 1.197.590 | 1.342.793| 1.735.687 | 1.959.298 | 2.215.662 | 2.509.943
Ingresos por venta de cal

(miles de soles) 70.775 78.083 95.043 115.686 140.812 171.396

Ingresos anuales por venta -
Cementos Pacasmayo (miles 1.268.365 1.420.876 1.830.730 | 2.074.983 2.356.474 2.681.340

de soles

Fuente: INEI y estimaciones propias. Elaboracién propia.

2. Costo del capital

El costo promedio ponderado de capital (WACC) calculado para Cementos Pacasmayo, el cual
ha sido usado para la presente valorizacion de sus acciones comunes, fue de 10,08%,

incorporando el efecto de la devaluacidn del tipo de cambio.

A continuacion, se detalla la descomposicion del WACC de la compaiiia:

Costo del accionista (11,98%): fue el resultado de aplicar el modelo CAPM, el cual incorporé

las siguientes variables:

e Tasa libre de riesgo (5,16%): considera los Bonos del Tesoro de US a 10 afios (2006-2015).

e Beta de la empresa (1,24%): se obtiene tomando como referencia el beta desapalancado
corregido por caja del sector Building Materials US (0,98), el cual es posteriormente

apalancado con el ratio deuda/patrimonio (0,37) de Cementos Pacasmayo.
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Prima por riesgo USA (3,88%): diferencial de tasas entre S&P Index y los Bonos del Tesoro
us.

EMBIG Per0 (2,01%): diferencial de rendimientos de bonos peruanos contra bonos US. El

EMBIG Peru aqui obtenido es el promedio mensual del afio 2015.q

Gréfico 6. Composicion del WACC

WACC
ri=rd * (1-t) * (D/V) + re * (P/V)
10,08%
COK Kd
Rf + B(Rm-Rf) + Riesgo Pais Costo de la deuda
11,98% 5,621%
Tasa libre de riesgo Beta Desapalancado Prima por riesgo Riesgo Pais
Bono del Tesoro 10 + B X (Rm - Rf) +
5,16% 1,24 3,88% 2,01%

Fuente: Estimaciones propias en base a diversa informacidn. Elaboracion propia.

Tabla 22. Costo promedio ponderado de capital

Deuda (valor de mercado) en US$ (en millones)
t.c. SBS (31/12/15) 3.412

Deuda al 31/12/15 285.750
Costo de la deuda 5,621%

NUmero de acciones comunes 531.461

Cotizacion "CPACASC1" al 31/12/15 (PEN) | 4,96
Cotizacion "CPACASC1" al 31/12/15 (USD) 1,45
Valor de mercado del patrimonio en US$ 772.582

Valor de mercado del patrimonio en PEN 2 636.049

Costo del accionista

Tasa libre de riesgo (Rf) 5,16%
Prima por riesgo de mercado (Rm-Rf) 3,88%
Beta de la empresa (B) 1,241

- Beta desapalancado 0,98

- Deuda/Patrimonio 0,37
Tasa impositiva (IR) 28,00%
CAPM = Rf + B(Rm-Rf) 9,97%
Riesgo Pais 2,01%
Ke = CAPM + Riesgo Pais 11,98%
WACC en US$ 9,83%

Fuente: BVL, Damodaran, INEI y estimaciones propias. Elaboracion propia.
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3. Métodos de valorizacion

La presente valoracion se realizé a través de la metodologia del flujo de caja descontado para
estimar el valor de Cementos Pacasmayo y de la metodologia del Multiplo Price/Book Value

para estimar el valor de sus entidades subsidiarias.

En el flujo de caja descontado, las empresas generan valor en el tiempo y este valor es medido a
través de sus flujos de caja generados; por lo tanto, esta metodologia es adecuada para obtener

el valor de la empresa a través de su capacidad de generacién de flujos futuros.

El proceso de valoracién comprendié la estimacién de los flujos de caja libres de la compafiia,
en un periodo proyectado de 10 afios (2016-2025). Estos flujos de caja libres representan los
fondos generados por las operaciones propias de la compafiia y que son el resultado de los

fondos disponibles después de cubrir sus inversiones en CAPEX y capital de trabajo.

Para actualizar los flujos proyectados se usa una tasa de descuento apropiada. Esta tasa de
descuento es el costo promedio ponderado del capital o WACC, y es en esta tasa que se
ponderan las rentabilidades para todos los inversores de la compafiia (prestamistas y

accionistas).

Esta metodologia supone que los flujos de caja seran infinitos, por lo tanto, deben ser estimados
mediante una tasa de crecimiento a perpetuidad (g). Debido a que las empresas en el largo plazo
son compafiias maduras y conviene estimarla con cautela, esta tasa de crecimiento perpetuo

suele ser baja.

Maltiplo Price/Book Value®: esta metodologia por comparables mide el nimero de veces que la
accion contiene el valor contable de los fondos propios. Un resultado inferior a la unidad es una
subestimacion de la accion y un resultado superior a la unidad es que la compafiia genera valor.

Esta metodologia se usé para hallar el valor de las entidades subsidiarias.

30 El Price/Book Value tiene una larga historia de uso en la préctica de valoracion, alcanzando similar popularidad
que el P/E (Cohen Abby 2010).
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Tabla 23. Flujo de caja libre proyectado. (En miles de soles)

Cuenta
Ingresos actividades ordinarias

2016E
1.268.365

2017E
1.420.876

2018E
1.720.898

2019E
1.830.730

2020E
1.948.549

=
2.074.983

2022E |
2.210.713

2023E |
2.356.474

2024E |
2.513.062

2025E
2.681.340

Perpetuidad
2.773.414

Costo de ventas
Ganancia (pérdida) bruta
Gastos de ventas

-646.202
622.163
-14.773

-727.314
693.562
-15.048

-874.352
846.546
-16.518

-932.495
898.235
-18.184

-990.920
957.629
-19.718

-1.057.134
1.017.849 |
-21.534

-1.126.279
1.084.434 |
-22.381

-1.199.402
1.157.072 |
-23.637

-1.279.556
1.233.506 |
-25.424

-1.365.133
1.316.207
-27.225

-1.412.332
1.361.082
-28.179

Gastos de administracion

Gasto por impuesto a las
ganancias

(+) Depreciaciény

-242.972
364.418

-102.037

262.381

-261.838
416.676

-116.669

300.007

-315.004
515.024

-144.207

370.817

-334.131
545.920

-141.939

403.981

-356.926
580.985

-151.056

429.929

-383.696
612.620 |

-159.281

453.339 |

-405.855
656.198 |

-170.611

485.586 |

-432.288
701.147 |

-182.298

518.849 |

-461.215
746.866 |

-194.185

552.681 |

-492.642
796.339

-207.048

589.291

-509.867
823.035

-213.989

609.046

Amortizacion 62.758 125.011 175.797 146.223 175.374 188.152 192.001 210.142 223.413 236.787 246.266
(-) CAPEX e intangibles (Neto) -134.768 | -263.470| -368.942| -307.310| -368.732| -396.052| -403.959| -441.816| -469.769| -498.095 -518.028
(-) A Capital de trabajo -38.102 -35.137 -21.679 -615 -4.939 -29.148 -23.984 -19.023 -18.013 -22.884 -26.997

152.269

Fuente: Estimaciones propias. Elaboracion propia.

126.411

155.993

242.279

Tabla 24. Determinacion de la tasa de crecimiento perpetuo

Crecimiento de utilidades
Utilidades neta (miles de S/)
Dividendos pagados (miles de S/)

Utilidades retenidas (miles de S/)
Ratio de retencion

ROE

Tasa de crecimiento (g)

215.532
148.809

30,96%
11,09%

Fuente: Estados financieros 2015. Cementos Pacasmayo. Elaboracién propia.

231.632

310.288
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Tabla 25. Valor estimado de la accion

Concepto Valor (miles de S/)
Valor actual de flujo de caja libre proyectado 1.279.608
Valor actual de flujo de caja libre a perpetuidad 1.787.497
Valor Cementos Pacasmayo 3.067.105
Valor subsidiarias (P/BV) 785.509
(-) Deuda financiera -974.980
(+) Caja actual 101.084
Valor de las acciones (Cap. Bursatil) 2.978.719
WACC 10,08%
Tasa de crecimiento a perpetuidad (g) 3,43%
Acciones comunes 531.461
Valor estimado por accion (S/) 5,60
Cotizacion "CPACASC1" al 31/12/15 (PEN) 4,96

Potencial de apreciacion 13,00%

Fuente: Estimaciones propias. Elaboracion propia.

4. Justificacion de uso de los métodos

La metodologia utilizada del flujo de caja descontado es adecuada para valorar la compariia
Cementos Pacasmayo, ya que, en comparacion con la metodologia también aplicable de
descuentos de dividendos, esta captura el valor real de la compafiia para todos los inversores, es
decir, accionistas y prestamistas, a través del calculo de la estimacion de sus flujos futuros, en

comparacion de la incertidumbre de la estimacion de los dividendos.

No se considerd aplicar la metodologia del descuento de dividendos, puesto que Cementos
Pacasmayo, en su politica de dividendos, expresa que el porcentaje de distribucién aplicable a
cada periodo anual en particular serd decidido por la Junta General de Accionistas, lo que, se
considera que, haria complicada la estimacidon de la relacion del dividendo y la rentabilidad de
la compafiia, asi como incertidumbre en el acierto de los futuros dividendos. Cementos
Pacasmayo, en los ultimos cinco afios, ha tenido variaciones muy significativas en los

porcentajes de distribucion de sus dividendos.
La metodologia del flujo de caja descontado también es utilizada, puesto que Cementos

Pacasmayo cotiza sus acciones en la NYSE vy, de cierta manera, estd obligada a tener

indicadores de valor y previsibilidad en sus actividades de financiamiento e inversion.
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Capitulo VII. Analisis de riesgos

1. Anadlisis de sensibilidad

En la presente valorizacion se realizé el analisis de sensibilidad para el precio de la accion
comun de Cementos Pacasmayo, ante variaciones del WACC, asi como de la tasa de

crecimiento perpetuo (“g”).

De acuerdo con los resultados obtenidos, se sensibiliza el valor del WACC (10,08%) y del “g”
(3,43%), entre un rango de +/-1,50%.

En los ultimos 4 afios, la cotizacion maxima que alcanz6 la accion comdn de Cementos
Pacasmayo fue de S/ 7,77 el 10 de mayo del 2013. Segun la sensibilizacion realizada, para que
la accion vuelva a tener ese nivel de precio, la tasa de crecimiento deberia tener un incremento
de al menos 0,5% vy el costo promedio ponderado de capital deberia tener un descenso de al

menos 1,5%.

Segun el rango propuesto de +/-1,50% de la tasa de crecimiento y del WACC, el menor valor
que se podria obtener mediante la sensibilizacion seria de S/ 4,07, valor aproximado que obtuvo
la accién comin de Cementos Pacasmayo en setiembre del 2015, y cuyo resultado se daria por
el descenso de la tasa perpetua en 1,5% y un incremento del WACC en 1,5%.

Tabla 26. Sensibilizacion del precio ante variacion del “g” y el WACC

Variacioén "'g"
-1,5% -10%  -05% 00% 05% | 1,0%
623 | 656 | 695 | 741 | 798 | 867 | 957
574 | 601 | 633 | 670 | 715 | 7,69 | 836
532 | 554 | 580 | 611 | 647 | 689 | 741
495 | 514 | 535 | 560 | 590 | 624 | 6,65
462 | 478 | 496 | 517 | 541 | 569 | 6,02
433 | 447 | 462 | 480 | 500 | 523 | 550
407 | 419 | 432 | 447 | 464 | 483 | 505

Variacion "WACC"

Fuente: Estimaciones propias. Elaboracion propia.
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2.

Analisis de escenarios

2.1. Escenario base: S/ 5,60 (apreciacion de 13,00%6)

Estimacion del PBI region norte: 2,52% para los 10 afios proyectados.

Contribucion de la nueva planta de Piura: 60% primer afio, 70% para el segundo afio y
100% para los afios restantes.

Crecimiento del precio de cemento: 3,5% (al ritmo de la inflacion promedio para los 10
afios proyectados).

Valor de las subsidiarias: Se considerd el integro del valor de las subsidiarias (menos
Fosfatos del Pacifico y Salmueras Sudamericanas, las cuales ain son considerados

proyectos) obtenido por el multiplo Price/Book Value.

2.2. Escenario pesimista: S/ 4,23 (depreciacion de 14,71%)

Estimacion del PBI region norte: 2,28% para los 10 afios proyectados.

Contribucion de la nueva planta de Piura: 70% para los 10 afios proyectados.

Crecimiento del precio de cemento: 3% (banda méaxima del rango meta de inflacion del
BCRP para los 10 afios proyectados).

Valor de las subsidiarias: Se considera un castigo del 20% sobre el valor de las subsidiarias

obtenido por el multiplo Price/Book Value.

2.3. Escenario optimista: S/ 6,30 (apreciacién de 27,05%0)

Estimacion del PBI regidn norte: 3,43% para los 10 afios proyectados.

Contribucion de la nueva planta de Piura: 100% para los 10 afios proyectados.

Crecimiento del precio de cemento: 4,4% (se considera una inflacion similar al cierre del
afio 2015).

Valor de las subsidiarias: Se considera un premio del 10% sobre el valor de las subsidiarias

obtenido por el muiltiplo Price/Book Value.

Riesgos

Cementos Pacasmayo, como cualquier compafiia, esta expuesta a diferentes riesgos:

Riesgo de mercado: Fluctuaciones de sus flujos futuros por cambios en los precios del
mercado.
Riesgo de tasa de interés: Fluctuaciones de sus flujos futuros por cambios en las tasas de

interés del mercado.
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e Riesgo de tipo de cambio: Fluctuaciones de sus flujos futuros por cambios en el tipo de
cambio del ddlar.

¢ Riesgo de crédito: Pérdida financiera que podria ocasionarse por el no cumplimiento de la
contraparte; pueden ser clientes, proveedores, entre otros.

e Riesgo de liquidez: Escasez de fondos para operar normalmente.

Para el riesgo del tipo de cambio, Cementos Pacasmayo contraté en el afio 2015 una cobertura
de flujo de efectivo “cross currency swaps” por el total de la deuda de bonos. Estos swaps solo
cubren la deuda en bonos, mas no cualquier otro tipo de deuda en dolares americanos,
basadndose en que el principal gasto en ddlares era la importacién de Clinker, el cual ya no
existird con la nueva planta de cemento en Piura. Para los demas riesgos, la compafiia establece

una politica de cartera diversificada.

3.1. Riesgos no considerados en la valoracion

3.1.1. Riesgos climatoldgicos

La region norte del pais presenta diferentes ocurrencias geoldgicas naturales que podrian afectar
las operaciones de la compafiia como, por ejemplo, deslizamientos e inundaciones, entre las mas
importantes. En cuanto al fendmeno de El Nifio, se ha confirmado la presencia del fenémeno en
el Per( en el 2016. Este riego climatoldgico es capaz de provocar lluvias incrementales y elevar
la temperatura del mar por varios meses; las consecuencias son destruccién de puentes,

carreteras, canales, sembrios, asi como con secuencias en la salud de la poblacion.

Cementos Pacasmayo se encuentra preparada para afrontar el fenémeno de El Nifio, ya que hace
varios afios viene preparando su infraestructura para afrontar este fenomeno climatologico
mencionado y evitar que afecte sus procesos productivos. Al inaugurar la nueva planta de Piura,
mitiga bastante bien el riesgo de distribucion de sus productos, ya que ahora sus plantas estan
bien posicionadas en su zona de influencia y pueden abastecer su demanda con menores y mas

eficientes tiempos de entrega.

3.1.2. Riesgos sociales

No se considera los riegos por conmocién civil, huelgas, alborotos populares, terrorismo, dafios

maliciosos, disturbios, entre otros de similares caracteristicas.
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Capitulo VIII. Resumen de inversion

1. Resultados

Realizada la valorizacion de Cementos Pacasmayo, se hallé un valor para sus acciones comunes
de S/ 5,60 con un potencial de apreciacion de 13,00%, la cual es superior al mercado. Este
resultado se basa en el crecimiento esperado de los despachos de cemento, debido a las buenas
perspectivas de la economia en general y del sector construccion especificamente, asi como la
capacidad de la compafiia para atender esta demanda, soportado en su nueva planta de cemento

de Piura y su buen manejo financiero.

Cementos Pacasmayo es la Gnica empresa de cementos en el norte del pais y no se proyecta una
competencia directa en los proximos afios. Cuenta con plantas de fabricacion de cemento
estratégicamente ubicadas en su zona de influencia, con lo cual tiene una distribucion eficiente y
pueda atender la totalidad de su mercado. Esto deberia reflejar un flujo de fondos con
crecimiento continuo. Segun las proyecciones, el flujo de caja libre para el periodo proyectado
inicia con S/ 152.269 millones (2016e) y termina con S/ 305.099 millones (2025¢).

Cementos Pacasmayo demostré en el afio 2015 que, a pesar de tener menos ingresos, puede
generar mayor utilidad y alcanzar un mejor margen EBITDA. En el afio 2015 se tuvo un
descenso en ventas de 0,44% con respecto al afio anterior, pero se obtuvo menores costos
(2,28%) y gastos (3,03%). Ademas de tener mayores ingresos operativos, pasando de S/ 11,1
millones el 2014 a S/ 15,1 millones el 2015, logrando un crecimiento de 36,23% para este rubro.
Los ingresos por subsidiarias también alcanzaron un incremento notable pasando de S/ 20,7
millones el 2014 a S/ 32,5 millones el afio 2015.

Cementos Pacasmayo inaugur6 su nueva planta de cementos y clinker el 17 de setiembre del
2015, con una capacidad de produccion de 1,6 TM por afio. Esta produccion, sumada a la
capacidad de la planta de la ciudad de Pacasmayo de 2,9 TM al afio, es capaz de llegar a 4,5 TM
por afio, sin contar la subsidiaria Cementos Selva con una capacidad de 0,5 TM al afio. Esta
nueva planta de Piura aportara significativamente en los despachos de cemento a partir del afio
2016 y permitira rebajar los costos de produccién, debido a que ya no se importara clinker y se
dejara de usar hornos ineficientes en la planta de Pacasmayo. Con esto, se espera mejorar los

margenes operativos de la compafiia a partir de ese afio.
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En un escenario optimista, donde el PBI de la region norte tenga un crecimiento continuo de un
minimo de 3,43%, la planta de Piura despache el 100% de su capacidad y el crecimiento del
precio sea de un minimo constante de 4,4%, el precio de la acciébn comin de Cementos
Pacasmayo alcanzaria S/ 6,30 por accion, lo que significaria una apreciacion de 27,05%. En un
escenario pesimista, donde el PBI de la region norte tenga un crecimiento continuo de un
minimo de 2,28%, la planta de Piura despache el 70% de su capacidad y el crecimiento del
precio sea de un minimo constante de 3%, el precio de la accion comun de Cementos

Pacasmayo alcanzaria S/ 4,23 por accion, lo que significaria una depreciacion de 14,71%.

Cementos Pacasmayo cuenta con una sélida posicion financiera. Entre el 2012 y 2013
reestructurd sus pasivos y capital. La Gnica deuda de largo plazo que presenta es por su emisién
de bonos corporativos en el afio 2013 y cuyo vencimiento seréd en el 2023. El riesgo cambiario
de esta deuda en ddlares americanos esta cubierto por instrumentos financieros derivados “cross

currency swaps”. Los garantes de esta deuda son todas sus entidades subsidiarias.

De acuerdo con las proyecciones realizadas, en los préximos afios, Cementos Pacasmayo
logrard un CAGR en ventas de 7,7% lograra también mantener su margen bruto en 49%
promedio y alcanzar un margen EBITDA promedio de 38%. Esto se basa en las inversiones
realizadas en los ultimos afios y en las Ultimas eficiencias logradas por politicas de ahorro en

costos.

2. Recomendaciones

Cementos Pacasmayo debe seguir desplegando diversas estrategias de consolidacion de marcay
de eficiencia operativa, para mantenerse como el Unico ofertante de cemento en el norte del pais
para todos sus segmentos (compariia privada, sector publico y la demanda de autoconstruccion)
y poder atender esta demanda eficientemente con costos de produccion, transporte y despacho,
respectivamente, y nuevamente lograr que todos los despachos de la region norte del pais sean

de sus fébricas.
Cementos Pacasmayo debe aprovechar la inversion presupuestada del Estado, para enfrentar al

Fendémeno del Nifio y asi abastecer la mayor demanda de cemento y otros productos en la

Region norte del pais.
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La compafiia ain no se ha internacionalizado, pero segln sus ejecutivos solo es cuestion de
tiempo y ésta se podria dar ahora, luego de la construccion de su nueva planta de Piura. Este
deberd ser el siguiente paso de Cementos Pacasmayo para crecer como empresa y diversificarse.
En el afio 2015, tanto Unacem como Cementos Yura realizaron adquisiciones de cementeras en

Ecuador y Bolivia respectivamente.

Cementos Pacasmayo debe continuar con su estrategia de inversién en sus proyectos de
Fosfatos y Salmueras. Ambos proyectos ya cuentan con la aprobacion del estudio de impacto
ambiental, logrados el afio 2014. El proyecto de Fosfatos del Pacifico es el segundo proyecto de

fosfatos mas grande del Peru. Este es un proyecto de US$ 800 millones.

La comparfiia logrd, en los ultimos afios, especialmente en el afio 2015, una reduccion
importante de sus costos y gastos operativos, como resultado de sus politicas de ahorro en
costos que incluso alcanzaron a una menor inversion en su planta de Piura. Por ello, debe

continuar con esos lineamientos a fin de mejorar aun mas sus margenes operativos.

También en el afio 2015 tuvo una reduccién importante en su diferencia de cambio neto pasando
de una pérdida de S/ 14,6 millones en el 2014 a S/ 12,3 millones lo que representd un
incremento de 184,66% ganancia en el 2015. Los ingresos por subsidiarias también tuvieron un
importante incremento de 56.46%. Ello hace que Cementos Pacasmayo impulse también el
desarrollo de sus subsidiarias, que le daran mayor valor a la compafiia y permitiran lograr un

mayor margen neto en los proximos afios.
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Anexo 1. Estado de resultados - Cementos Pacasmayo S.A.A.

Estado de Resultados (miles de soles)
Ingresos de actividades ordinarias

2010

623.677

2011
656.659

2012
784.576

2013 |
829.307

2014
822.496

2015
818.875

Costo de ventas
Ganancia (pérdida) bruta

-297.147
326.530

-326.669
329.990 |

-416.507
368.069 |

-416.054
413.253 |

-422.292
400.204

-412.651
406.224

Ganancia (pérdida) por actividades de operacion

223.018

179.818

218.549

268.660 |

267.061

Gastos de ventas y distribucion -8.083 | -11.115| -12.202 -6.575 -7.403 -7.228
Gastos de administracion -111.898 | -149.709 | -149.417 | -154.015 | -147.390 | -142.873
Ganancia (pérdida) de la baja en activos financieros medidos al costo amortizado 87.120

Otros ingresos operativos 16.469 19.526 12.099 15.997 11.113 15.139
Otros gastos operativos -95.994

Otras ganancias (pérdidas) 10.537

271.262

Ganancia (pérdida) neta del ejercicio

Fuente: Estados Financieros. Cementos Pacasmayo. Elaboracion propia.

147.935

163.063

147.703

155.634 |

192.827

Ingresos financieros 4.522 3.474 24.850 30.574 15.473 6.787
Gastos financieros -13.354 | -18.467 | -27.047 | -36.124 | -30.539 | -36.346
Diferencias de cambio neto 1.858 2.699 -345 | -48.342 | -14.612 12.370
Otros ingresos (gastos) de las subsidiarias, negocios conjuntos y asociadas 33.815 9.491 20.785 32.521
Resultado antes de impuesto a las ganancias 216.044 | 201.339| 216.007 | 224.259| 258.168 | 286.594
Gasto por impuesto a las ganancias -68.109 | -38.276 | -68.304 | -68.625 | -65.341 | -71.062

215.532
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Anexo 2. Balance General - Cementos Pacasmayo S.A.A.

Balance general (en miles de soles)
Activos

2014

2015

Activos corrientes

Total activos corrientes
Activos no corrientes

272.654

593.233

826.059

1.366.371

981.863

Efectivo y equivalentes al efectivo 120.029 | 330.316| 415.327| 904.730| 525.643| 101.084
Cuentas por cobrar comerciales (neto) 4.836 8.245 6.269 4.792 13.209 9.085
Otras cuentas por cobrar (neto) 2.513 33.118 18.457 11.795 45.558 31.827
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 22.055 44.286 128.463 131.493 117.000 | 106.720
Inventarios 115.752 167.571 238.243 290.202 278.875 252.650
Activos por impuestos a las ganancias 13.807 15.402 29.890
Otros activos no financieros 9.697 5.493 7.957 1.578 3.001

534.257

Total activos no corrientes

Total de activos

Pasivos y patrimonio

1.099.116
1.371.770

1.103.455
1.696.688

1.305.075
2.131.134

1.603.916
2.970.287

2.114.453
3.096.316

Otros activos financieros 30.813 22.074 34.887 36.058 12.995| 125.206
Inversiones contabilizadas aplicando el método de la participacion 358.864

Inversiones en subsidiarias, negocios conjuntos y asociadas 196.328 | 275.269 | 491.018| 548.652| 648.765
Otras cuentas por cobrar 235 1.167 970

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 15.327 10.080 28.825 34.723 35.286 4.278
Propiedades, planta y equipo (neto) 686.893 | 867.966| 958.158| 1,034.918 | 1.510.526 | 1,915.531
Activos intangibles (neto) 6.833

Activos intangibles distintos de la plusvalia 5.447 6.966 7.199 6.994 7.872

2.701.652
3.235.909

Pasivos corrientes

Otros pasivos financieros 121.585 125.381 22.884

Cuentas por pagar comerciales 23.957 42.023 43.724 32.916 38.774 53.486
Otras cuentas por pagar 33.523 32.036 37.179 45.993 49.216 64.362
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 5.567 18.482 11.626 8.440 5.894 3.971
Otras provisiones 23.626 19.770 23.030 48.553 21.728
Pasivos por impuestos a las ganancias 12.577 11.077 6.838
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Balance general (en miles de soles) 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Total pasivos corrientes 217217 252,625  135.183  110.379  149.275 \ 143.547
Pasivos no corrientes

Otros pasivos financieros 185.670 424.213 192.571 824.022 883.564 | 1,012.406
Otras provisiones 10.909 16.578 20.497 657 32.638
Pasivos por impuestos a las ganancias diferidos 107.303

Pasivos por impuestos diferidos 81.415 81.001 84.549 70.280 | 104.264
Total pasivos no corrientes 292973  516.537  290.150  929.068  954.501 \ 1.149.308
Total pasivos 510.190 769.162  425.333 1.039.447 1.103.776 \ 1.292.855
Patrimonio

Capital emitido 419.977 419.977 531.461 531.461 531.461 531.461
Primas de emision 561.191| 556.294| 553.791| 553.466
Acciones de inversion 49.575 49.575 50.503 50.503 50.503 50.503
Acciones propias en cartera -108.248
Otras reservas de capital 74.145 90.451 105.221 119.833 154.905| 176.458
Resultados acumulados 302.509 | 358.266| 439.199| 653.704| 696.736| 727.765
Otras reservas de patrimonio 15.374 9.257 18.226 19.045 5.144 11.649

Total patrimonio | 861580 927.526 1.705.801 1.930.840 1.992.540 1.943.054

1.696.688 2.131.134 2.970.287 3.096.316 | 3.235.909

Fuente: Estados Financieros. Cementos Pacasmayo. Elaboracion propia.



