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Resumen ejecutivo

El presente estudio tiene por objetivo valorizar a Cementos Pacasmayo Y sus subsidiarias
con informacion al cierre del ejercicio 2020. El valor fundamental obtenido recoge las
perspectivas y riesgos que enfrenta la Compafiia plasmado en los flujos de caja esperados
sobre la vida de esta. Para este propdsito, los autores han empleado diversas metodologias
financieras, las mismas que fueron contrastadas a fin de enriquecer el analisis. Entre las
metodologias empleadas se encuentra la valorizacion por flujos de caja descontados,
valorizacion por multiplos comparables, asi como un andlisis de recomendaciones de

analistas.

Es preciso resaltar que el presente estudio fue potenciado debido a tres entrevistas con
expertos con amplia experiencia en el sector de cementeras en LATAM. En primer lugar,
se entrevisto a Francisco Suarez, Director Global Equity Research en Scotiabank México,
quien ha venido participando activamente en los Conference Call de Cementos
Pacasmayo por mas de 7 afios. De otro lado, se entrevisto a Steffania Mosquera, Associate
Cement & Construction Equity Research en Credicorp Capital Colombia quien lidera el
equipo encargado de valorizar a las principales comparfiias cementeras en LATAM.
Finalmente conversamos con Maria José Quifiones, Equity Research en Inteligo SAB

quien viene publicando desde hace dos afios su valorizacién en el terminal Bloomberg.

El valor fundamental calculado asciende a S/.5,55, lo cual representa un upside potencial
de 4% sobre el precio actual de S/. 5.36. En tal sentido, recomendamos “mantener” la
accion al considerar que se encuentra correctamente valorizada en el mercado. Dicha

conclusion fue obtenida producto de la valorizacién por flujos de caja descontados de



Cementos Pacasmayo (empresa individual), la cual se basa en proyectar el FCFF (flujo
de caja libre a la firma) considerando 10 afios de proyeccion, descontados al WACC
estimado para la compafiia, incorporando a su vez la valorizacion de sus subsidiarias
empleando el método de maltiplos comparables. Asimismo, dicha conclusion se confirma
con la valorizacién por maltiplos de empresas comparables obtenida a partir de los
multiplos EV/Ventas y EV/EBITDA. Con las cifras forward de Ventas y EBITDA en el
periodo terminal, se calcula el valor de la accién por ambos multiplos. La valorizacion
por este método se obtiene calculando el promedio del valor de la accion comun estimado
por cada uno de los multiplos alcanzando la cifra de S/ 5,7 por accion, cifra casi similar

a la resultante por el método de flujo de caja descontados.

Finalmente, se analizaron las opiniones de los 5 analistas que valorizan la compafiia cuyo
precio objetivo es publicado en Bloomberg. A la fecha de elaboracion del presente

estudio, el promedio de analistas asciende a S/ 5,9 por accion.
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Introduccion

Cementos Pacasmayo S.A.A. es la cementera lider del norte del pais y la segunda méas
importante a nivel nacional. Tiene una trayectoria de méas de 60 afios y forma parte del
Grupo Hochschild, uno de los conglomerados empresariales mas importantes del pais,
que cuenta con dos divisiones de negocio: la minera y la industrial, siendo Cementos
Pacasmayo la empresa emblema de la division industrial. La compafiia tiene actividades
en toda la cadena de produccién y ventas del cemento y sus derivados, desde la extraccion
de la materia prima, el proceso de produccién, la distribucion y la comercializacion a los

usuarios finales del cemento.

Sus acciones son cotizadas en la Bolsa de Valores de Lima (BVL: CPACASCL1-PE) desde
1995 y en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE) desde el 2012 como un ADR
(“American Depositary Receipt ). Cabe resaltar su gran liquidez en el mercado de valores
local, siendo por ello considerada en la Tabla de Valores Referenciales (TVR) de laBVL?,
producto de mantener altos indicadores de liquidez como: frecuencia de negociacion,

monto negociado y numero de operaciones.

La compafiia también ostenta por décimo afio consecutivo, ser parte de lista top de las
empresas con buenas practicas de gobierno corporativo de la BVL (“Good Government
Index” - IGBC) gracias a conseguir los mas altos estandares de transparencia en sus
actividades e informacion financiera, con lo cual busca seguir gozando de la confianza

del mercado y sus grupos de interés.

1 Bolsa de Valores de Lima (2020).
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Cuenta con la planta mas moderna de Latinoamérica, ubicada en Piura, cuya capacidad
instalada ain no es usada en su totalidad (50% al 2020) y es una referente de
sostenibilidad econémica, social y ambiental, habiendo recibido por ello el distinguido

premio “The Social Responsibility Award”.
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Capitulo 1. Descripcién del negocio

1.1. Giro del negocio

Cementos Pacasmayo S.A.A. fue fundada en Lima en 1949 por un grupo de inversionistas
privados que fundaron la compafiia para atender el mercado de cemento en la region norte
del Perd. El Grupo Hochschild adquirié su participacion accionaria inicial en 1956. En
1957 empez06 operaciones con la instalacion de la primera planta de clinker con una
capacidad instalada de 110 mil toneladas por afo. En la actualidad la empresa se dedica
a la comercializacién de materiales para la construccion como el cemento, la cal, el

concreto premezclado, los prefabricados de concreto, los ladrillos, entre otros.

Gréfico 1. Composicion societaria

B ASPI (Grupo Hochschild) ® AFPs ADR Program Otros

Fuente: Cementos Pacasmayo (2020). Elaboracion propia

La industria cementera en el pais se encuentra liderada por 3 empresas, las cuales se
encuentran estratégicamente localizadas en regiones distintas. En la region norte del Peru
se encuentra Cementos Pacasmayo con una participacion de 26.1% a nivel nacional

(98.5% a nivel regional). En la region central destaca la presencia de UNACEM con una



participacion de 42.3% a nivel nacional (82.7% en su regidn) y en la region sur opera

Cementos Yura con una participacion de 20.5% a nivel nacional (91.4% en su region).

1.2. Lineas del negocio

Cementos Pacasmayo S.A.A. maneja 4 lineas de negocios, las cuales son: la produccion
y comercializacion de cemento, concreto y prefabricados, que representa el 91.12% de
sus ventas totales, la comercializacion de suministros para la construccion, la cual
representa el 6.34% de sus ingresos; la produccion y comercializacién de cal, que
representa el 2.51% de sus ingresos y otros (pavimentos, pintura, entre otros servicios)

con una participacion de 0.03% de sus ventas totales.

Gréfico 2. Subsidiarias de Cementos Pacasmayo
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Fuente: Cementos Pacasmayo (2020). Elaboracion propia.

Para lograr sus objetivos la compafiia cuenta con 4 subsidiarias, las cuales se muestran en



el grafico anterior.

e Distribuidora Norte Pacasmayo (DINO Pacasmayo)

Enfocada en la venta del cemento y otros materiales de construccién al segmento
autoconstruccion.

o Cementos Selva

Dedicada a la produccion de cemento y otros materiales de construccion. También es
propietaria de la totalidad de las acciones de Dinoselva Iquitos S.A.C. (distribuidora
de cemento y materiales de construccién en el norte del Pert, que también produce y
comercializa prefabricados, ladrillos de cemento y concreto premezclado) y de

Acuicola Los Paiches S.A.C. (una entidad piscicola).

e Calizas del Norte

Orientada a actividades mineras de cateo, prospeccion y exploracion (en liquidacion).

e Empresa de Transmision Guadalupe

Caracterizada por prestar servicios de transmision de energia al grupo.

a. Cemento

Cementos Pacasmayo SAA ofrece dentro de su linea negocio de cementos tres marcas
que son Pacasmayo, Mochica y Amazodnico. ElI cemento producido es dividido en tres
grupos: los tradicionales (los comunmente usados) y los adicionados (poseen propiedades

particulares) y los especializados.



Gréfico 3. Tipos de Cemento en Bolsa

Cemento Portland Tipo MS. Cemento Portland Cemento Mochica B
compuesto Ico. + Contiene  proteccién
* Protege al concreto del - cantra el salitre
salitre. C * Disefiado para usos
* Ademas, con su disefio - generales y que, ademas
con moderado calor de « de su optimo desarrollo de
hidratacion, lo hace ideal (L resistencias, presenta una
para climas calidos. v excelente trabajabilidad.
T
4
[y
Cemento Tipo I. Cemento Portland Tipo V Cemento Mochica
« Disefiado para  usos
*  Alta resistencia a todas las «  Su formula con Clinker V generales.

edades. Ademas, gracias a
su nuevo disefio de
clinker, incrementa la
durabilidad del concreto.

es ideal para obras en
contacto  excesivo con
sulfatos.

Cemento para prefabricados

Estabilizador de suelos F'mﬂ“o Amazénico

Para usos generales y
disefiado  especialmente

*  Genera mayor resistencia CEMENTO +  Ideal para caminos y bases %
en menor tiempo, Y con el objetivo de mejorar paradj - l°s~ 1;\;:195 d}
entregando mayor la trabajabilidad en el con ‘f‘°“e’ climaticas de
productividad Proceso  constructivo, y la selva peruana.
ofreciendo mayor
durabilidad a las vias.
Cemento ultra armado Cemento tradicional:
* Lo representa el cemento Tipo L
! * Ideal para el clima de
C altura, brindando wn Cemento adicionados:
E excelente armado para un + Dentro de ellos se encuentran el cemento Portland Tipo MS (Fortimax), El cemento Portland compuesto (Extra
( buen avance en obra Forte), los cementos Mochica y el cemento Amazdnico.
‘»L gracias a su formula con
v optima concentracion de Cemento especializados:
lr‘: caliza y adiciones . Dixlmo de ellos se encuentran el cemento Portland Tipo V, el cemento para prefabricados y el estabilizador de
- suelos.
f
r

Fuente: Cementos Pacasmayo (2020). Elaboracién propia.

b. Concreto vy prefabricados

La compafiia produce y comercializa productos de concreto principalmente en forma de
concreto premezclado que se usa en grandes obras de construccion, asi como también
prefabricados, ladrillos, adoquines y otros materiales prefabricados.

o Concreto premezclado: es una mezcla de cemento, agregados (arena y piedra), aditivos

y agua. Es fabricado y entregado a los sitios de construccion en una forma que esta
lista para usar. Esta mezcla se endurece para formar un material de construccion, desde

aceras a los rascacielos. La compafiia cuenta con 19 plantas de concreto premezclado



fijas y moviles.

Prefabricados de hormigdn: La compafiia produce y comercializa prefabricados de

hormigon, como adoquines para paseos peatonales, asi como otros ladrillos para
tabiques y prefabricados de hormigon para usos estructurales y no estructurales.

Nuevos productos a base cemento: La compafia ha desarrollado y se encuentra en

proceso de desarrollar mas productos a base de cemento que son soluciones de

construccién innovadoras y faciles. Algunos de estos productos son:

o Mortero para la colocacién de ladrillos: Mortero seco de albafiileria predosificado
y ensacado para la colocacién de bloques y ladrillos.

o Mortero para revocos: Mortero predosificado para revocos de interiores y
exteriores, paredes y techos. Permite acabados lisos y finas aplicaciones.

o Concreto Caravista: disefiado para ser visto sin ningun recubrimiento o pintura
adicional.

o Hormigon Tremie: Hormigdn disefiado para ser colocado bajo el agua a
profundidades superiores a 1,5 metros.

o New Jersey Walls: barreras de seguridad utilizadas para separar los flujos de trafico

o Mortero para la colocacion de ladrillos: Mortero seco de albafiileria predosificado
y ensacado para la colocacion de bloque y ladrillo.

o Viaforte Tipo MH: Cemento de calor moderado de hidratacion especial para
estabilizacion de suelos y bases de caminos. ElI cemento proporciona mayor
trabajabilidad y menor riesgo de fisuracion en obras, asegurando ademéas mayor
durabilidad a la estructura.

o Concreto Seco Sacado: Mezcla predosificada de cemento, agregados (Piedra y

Arena) y aditivos, que solo requiere la adicion de agua indicada en el envase y



mezcla (manual 0 mecénica) para uso inmediato.

¢. Suministros para la construccion

Cementos Pacasmayo SAA no solo ofrece a sus clientes cemento y concreto, sino que
también gracias a su propia red de distribucion DINO, abastece de otros suministros para

la construccién como son fierros de todo tipo, alambres, clavos, calaminas etc.

d. Cal

La compafiia también produce y distribuye cal, la misma que tiene varios usos
industriales. Esta sirve como neutralizador, lubricante, material secante y absorbente,
desinfectante y como materia prima. En el Perd, la cal se utiliza principalmente en la
industria minera, como aditivo para el tratamiento de aguas residuales. La compafiia
produce cal en variedades de molienda fina y gruesa y se comercializa en sacos de una
tonelada métrica o a granel, segun requerimiento del cliente. La planta de Pacasmayo es
la Unica que produce cal y tiene una capacidad instalada de 240,000 toneladas métricas

anuales.

f. Servicios especializados

Entre estos se encuentran servicios como pavimentacion de concreto, encofrados

metalicos, bombeo de concreto, cemento a granel y puesto en destino.

1.3. Tipos de clientes
El modelo de negocio de Cementos Pacasmayo se caracteriza por atender a tres

principales tipos de clientes clasificados como: autoconstruccion, sector pablico y sector



privado. Al cierre del 2020, el sector de autoconstruccion es el mas importante y de donde
proviene el 70.6% de sus ingresos, seguido por el sector privado con 15.8% vy el sector
publico con 13.6%.

Gréfico 4. Participacion de los ingresos por lineas de negocio y tipo de cliente

B Autoconstruccion Sector Privado Sector Publico

Fuente: Cementos Pacasmayo (2020). Elaboracion propia.

El segmento de autoconstruccién se caracteriza por tratarse de clientes pertenecientes al
sector informal, con edades que oscilan entre 25 y 55 afios, cuyo nivel socioeconémico
va desde el “C” hacia niveles inferiores, quienes realizan compras cercanas a sus hogares,
permitiendo el ahorro del costo de transporte. Se trata de un sector minorista que consiste
principalmente de hogares que compran bolsas de cemento para construir o ampliar sus

propias casas con el tiempo, con poca o ninguna asistencia técnica formal.

El perfil de los clientes del sector privado y publico se caracteriza por abarcar proyectos
de amplia infraestructura, cuyo financiamiento se da a través de asociaciones publico-

privadas. Los clientes del sector privado, por un lado, demandan cemento para la



construccion de grandes desarrollos residenciales y comerciales (complejos
habitacionales, supermercados, shopping centers, etc.). En cuanto al sector publico, el
gasto publico es ejecutado por los gobiernos locales y regionales para obras como
construccion de carreteras, hospitales y escuelas. Cabe destacar el proyecto de
“Reconstruccion con Cambios”, uno de los proyectos mas importantes destinado a obras
de infraestructura relacionados con la reconstruccion de los dafios causados por
Fenomeno de “El Nifio” e incluye la construccion de escuelas, hospitales, soluciones

integrales para rios, arroyos y drenaje en 7 ciudades del norte del pais.

Como se observa en el siguiente grafico, la actividad econémica del sector ha mostrado
una caida considerable a raiz del inicio de la pandemia del Covid-19, lo cual llevé a la
paralizacion de la produccion de casi todos los sectores econémicos en el pais incluyendo
el sector construccion, medida impuesta por el gobierno de turno para impedir esparcir el
virus en la poblacion. En particular las operaciones de Cementos Pacasmayo se

paralizacion entre marzo y mayo del 2020, y se volvieron a reactivar el 20 de mayo.

Grafico 5. Actividad econdmica del sector vs despachos de cemento (variacion
interanual)
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Gréfico 6. Avance de obras publicas vs despachos de cemento (variacion interanual)
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Fuente: Cementos Pacasmayo (2020). Elaboracién propia,

En ese contexto. fue el segmento de la autoconstruccion que sostuvo la recuperacién de
la compania (en forma de “V”), mostrando un fuerte ritmo de crecimiento luego de
finalizada la paralizacion de las operaciones de la compafiia. Esto evidencia la resiliencia
de dicho segmento que no estuvo en cuarentena como el formal. Cabe precisar que este
segmento se caracteriza por personas que necesitan algun trabajo diario y el hecho de que

puedan comprar cemento demuestra que encontraron la forma de seguir trabajando.

De otro lado, el avance de obras publicas también se vio fuertemente impactado a partir
del inicio de la pandemia del Covid-19, siendo el motor de su recuperacion el proyecto
de “Reconstruccion con Cambios”, el mismo que ha venido avanzando a un ritmo lento
pero que se espera que durante el 2021 sea el impulsor de la demanda de cemento y
concreto de la Compafiia. Esto se sustenta en el acuerdo firmado en junio del 2020 entre

el gobierno peruano y el de UK para acelerar la ejecucion del plan de reconstruccion de



la infraestructura dafada por el “Fenomeno del Nifio” en el 2017. El acuerdo involucra 7
billones de soles sobre los primeros 2 afios, durante el cual el gobierno de UK proveera

asistencia técnica por la construccién de hospitales, escuelas, etc.

1.4. Capacidad de produccion
Cementos Pacasmayo S.A.A. cuenta con tres plantas de produccién, las cuales se
encuentran ubicados en la zona norte del Perd, especificamente en las ciudades de

Pacasmayo, Piura y Rioja.

En cuanto a la capacidad de produccion de sus tres plantas podemos observar que la planta
con mayor produccion de cemento es la planta de Pacasmayo con 1,3 toneladas métricas
por afio (con una capacidad de produccion de 2,9 toneladas métricas por afio), seguido
muy de cerca por la planta de Piura con 1,0 toneladas métricas por afio, aunque con una
capacidad de produccién mucho menor (1,6 toneladas métricas por afio). En tanto la
planta de Rioja mantiene una capacidad de produccion muy por debajo de las dos

primeras (0,4 toneladas métricas por afio).

Grafico 7. Capacidad de produccion de cemento (en TM)

6.0

4.9
5.0

4.0

2.4

3.0 2.9
2.0 16 1.6
0.6
1.0
13 0.4*
. 1.0
0.0 ——
Total Pacasmayo Piura Rioja
m Niveles de produccién de cemento Capacidad ociosa *Cifras en negrita (Capacidad de produccién)
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Grafico 8. Numero de canales de distribucion retail para materiales de construccion
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Fuente: Cementos Pacasmayo (2020). Elaboracion propia.

Por otro lado, cabe mencionar que la produccion de cal es realizada solo en la planta de

Pacasmayo, mientras que cemento y clinker son producidas en las 3 plantas.

Cementos Pacasmayo ha desarrollado uno de los mas grandes canales de distribucion
retail para materiales de construccidon en el Peru. Distribuye y vende cemento y materiales
de construccidn desde Pacasmayo a terceros. Ofrece la mayoria de sus productos a través
de 413 puntos de distribucion bajo la marca DINO, a lo largo de toda la region norte del

pais, lo cual contribuye con mas del 70% de las ventas.

1.5. Ciclo de produccion

El proceso productivo consta de 7 etapas las cuales son explicadas en el anexo 1. Cabe
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precisar que la Compafiia obtiene piedra caliza necesaria para producir clinker y cal viva,
asi como otros materiales empleados para la produccion de cemento principalmente de
distintas canteras, es decir terrenos en los que la compafiia tiene derechos de concesion.
Las principales son:

e Acumulacion Tembladera. Para la produccidn en la planta de Pacasmayo, la compafiia

adquirié en noviembre de 2002 una concesion a plazo indefinido para extraer caliza 'y
otros minerales de esta cantera, una mina a cielo abierto de 3,390 hectareas ubicada en
el distrito de Yonan, en el departamento de Cajamarca, ubicada aproximadamente a
60 kilometros de la planta.

e Calizas Tioyacu. Para la produccion en la planta de Rioja, la compafiia adquirié en

febrero de 1998 una concesion a plazo indefinido para extraer piedra caliza y otros
minerales de una mina a cielo abierto de 400 hectareas cerca de la planta de Rioja en
el distrito de Elias Soplin Vargas, en el departamento de San Martin.

e Bayovar 4. Para la produccién de Piura, la compafiia adquirié en 2008 una concesion
a plazo indefinido para extraer conchas marinas y otros minerales de esta cantera, una
mina a cielo abierto de 22,326 hectéreas ubicada en el distrito de Sechura, en el
departamento de Piura, ubicada aproximadamente a 140 kilémetros de la planta.

e Virrila. Para la produccion de Piura, también cuenta con un grupo de concesiones a
plazo indefinido para extraer conchas marinas y otros minerales de la cantera Virrila,
una mina a cielo abierto de 931 hectareas ubicada en el distrito de Sechura, en el
departamento de Piura, ubicada aproximadamente a 120 kilémetros de la planta. La
compafiia adquirio estas concesiones entre 2000 y 2008.

o Cerro Pintura. Para la produccion de cemento en la planta de Pacasmayo, la compafiia

extrae arcilla de la cantera Cerro Pintura, una concesion a cielo abierto de 400
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hectareas ubicada en el distrito y provincia de Pacasmayo, departamento de La
Libertad. EI Ministerio de Energia y Minas otorgd esta concesion a la compafiia en
1996.

o Cantera Pajonal. Para la produccion de cemento en la planta de Rioja, la compafiia

extrae arcilla de la cantera Pajonal, una concesion a cielo abierto de 400 hectareas
ubicada en el distrito y provincia de Rioja, departamento de San Martin. Esta
concesion fue otorgada por el Ministerio de Energia y Minas en 1998.

e Cantera Cunyac. Para la produccién de cemento en la planta de Pacasmayo, la

compafiia emplea materiales puzolanicos obtenidos de la cantera Cunyac, una
concesién a cielo abierto de 200 hectareas ubicada en el distrito de Sexi, provincia de
Santa Cruz, departamento de Cajamarca. La concesion fue otorgada por el Ministerio
de Energia y Minas en 2008.

o Fila Larga. Para la produccion de cemento en la planta de Rioja, la compafiia emplea
materiales puzolanicos obtenidos de la cantera Fila Larga, una concesion a cielo
abierto de 1.000 hectareas ubicada en el distrito de El Milagro, provincia de
Utcubamba, departamento de Amazonas. La concesion fue otorgada por el Ministerio

de Energia y Minas en 1998.

1.6. Cadena de valor de Cementos Pacasmayo
Michael Porter (1985) desarrollo la cadena de valor como una herramienta de gestion que
a partir del analisis de todas las actividades de la empresa permite identificar aquellas

diferencias que le permiten generar valor para sus clientes.
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Gréfico 9. Cadena de Valor de Cementos Pacasmayo
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El modelo de negocio integrado verticalmente de Cementos Pacasmayo abarca toda la

cadena productiva, generando sinergias y eficiencias en sus costos de produccion y

comercializacion.

1.7. La accién en la Bolsa de Valores

Segun la Bolsa de Valores de Lima la empresa Cementos Pacasmayo S.A.A. cotiza bajo

los nemdnicos CPAC, CPACASIL1 y CPACASCL,; este ultimo catalogado como uno de

los mas liquidos del mercado, segun el indice de liquidez de la Bolsa de Valores de Lima.

Adicionalmente Pacasmayo cotiza como un ADR en la Bolsa de Valores de Nueva York

(NYSE), bajo el nemonico de CPAC, desde febrero de 2012. La estructura de sus acciones

estd compuesta por acciones comunes (423,868,449) y acciones de inversion

(40,278,894), cada una con un valor nominal de un sol por accion.

Grafico 10. Correlacion del precio de la accion versus el mercado
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Fuente: Cementos Pacasmayo (2020). Elaboracion propia.
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A fin de analizar el comportamiento del precio de la accion comun (CPACASC1) de
Cementos Pacasmayo versus el indice de mercado (S&P BVL), estudiamos gréaficamente
la evolucion de ambos en términos de precios y retornos diarios. A partir del analisis
gréafico en el que es notoria una mayor volatilidad del precio de la accién respecto al
indice de mercado, podemos deducir que el beta de la accion deberia de ubicarse por

encimade 1.

Gréfico 11. Desempefio de la accidn versus variables relevantes
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Fuente: Cementos Pacasmayo (2020). Elaboracion propia.

Adicionalmente analizamos el comportamiento de la accién comdn de Cementos

Pacasmayo versus el PBI del sector y los despachos de cemento (en términos

anualizados).

Como se observa, ambos graficos parecen deducir cierto grado de correlacion entre las
series. Para obtener una mayor exactitud calculamos su coeficiente de correlacion. Por un

lado, la correlacion entre el PBI construccion y la accion asciende a 22.2%, mientras que
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la resultante entre los despachos y la accién se calcula en solo 5.01%.

Cabe resaltar en el 2020 la recuperacion en “V” para las tres series. Asimismo, es notoria
la mayor volatilidad del PBI del sector y los despachos de cemento respecto al precio de
la accion experimentada durante la crisis del Covid-19 en el 2020 (mayores caidas y
empinamientos del PBI sectorial y los despachos versus el precio de la accidn) asi como

una mayor recuperacion de los despachos versus el PBI construccion.

Finalmente observamos también que los movimientos experimentados por la serie de
despachos y el PBI construccién se adelantan a los del precio de la accion, lo cual guarda
sentido econdémico de un mayor interés de los inversionistas en demandar la accion

guiados por estas variables relevantes para la Compafiia y el sector.

1.8. Gobierno Corporativo

La compafiia esta sujeta a los requisitos de divulgacion de la Comisién de Bolsa 'y Valores
de los Estados Unidos ("SEC") y la Comisidn de Valores de Peru; asimismo debe cumplir
y adoptar estandares internos de cumplimiento para aumentar la transparencia y mejorar
los estandares de gobierno corporativo, incluido un Comité de Auditoria y el
nombramiento de directores independientes. Como reconocimiento de ello, desde 2009,
la Compafiia viene siendo seleccionada como parte del “indice de Buen Gobierno

Corporativo de la BVL”.
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Gréfico 12. Alcance de Estrategias de Gobierno Corporativo
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Fuente: Cementos Pacasmayo (2020). Elaboracidn propia.

Asimismo, durante 2018 Cementos Pacasmayo implementd los sistemas de gestion
antisoborno ISO 37001, obteniendo la certificacion en enero 2019. Esta certificacion
legitima que los sistemas de gestion de la Compafiia estan disefiados para ayudar a
prevenir, detectar y responder al soborno y cumplir con las leyes antisoborno y los
compromisos voluntarios aplicables a sus actividades. Esta certificacion y las iniciativas
relacionadas reitera el compromiso de la Compafiia con las mejores practicas globales

contra el soborno y altos estandares de transparencia y buen gobierno corporativo.

Ademas, en 2020 la Compaifiia recibié el distintivo de “Empresa Socialmente
Responsable” por octavo afio consecutivo, en reconocimiento a la consecucion de los
objetivos corporativos de forma socialmente responsable, principio arraigado a la cultura

corporativa y estrategia empresarial de la Compaiiia.
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Otro de los reconocimientos en este ambito fue la inclusion por segundo afio consecutivo
en el “Indice de Sostenibilidad Dow Jones MILA 2020”. Este indice esta compuesto por
aquellas empresas que demuestran un desempefio superior entre sus pares bajo criterios
sociales, ambientales y econdémicos. Este logro surge como resultado del esfuerzo de
Pacasmayo por mejorar en todos estos criterios y trabajar hacia metas ambiciosas en

términos de sostenibilidad a largo plazo.

1.8.1. Estructura Organizacional de la Compaiiia
Los 6rganos de direccion de Cementos Pacasmayo son los siguientes:

e La Junta General de Accionistas (JGA), organo principal de la compafiia, que

manifiesta la voluntad social y toma las principales decisiones de la compafiia.
o EI Directorio, 6rgano elegido por la JGA. Es el organo ejecutor de las decisiones
tomadas por la JGA. Ejerce facultades de representacion y direccion de la compaiiia.

Tabla 1 Directorio

Nombre ' Cargo Director desde
Eduardo Hochschild Beeck Presidente del Directorio 03.04.1991
Raimundo Morales Dasso Vice-Presidente del Directorio 27.03.2008
Carlos Hereen Ramos Director 24.03.2017
Roberto Dafiino Zapata Director 10.06.2008
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
Marco Antonio Zaldivar Garcia Director Independiente 24.03.2017
Robert Patrick Bredthauer Director Suplente 28.03.2003
Manuel Ferreyros Pefia Director Suplente 27.03.2008

Fuente: Memoria Anual 2020 de Cementos Pacasmayo

e Lagerencia, drgano de administracion de la compaiiia.
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Tabla 2 Principales Gerentes

Nombre

Carlos Julio Pomarino Pezzia
Manuel Ferreyros Pefia

Jorge Javier Durand Planas
Ricardo Rodolfo Jordan Musso
Joaquin Larrea Gubbins

Hugo Pedro Villanueva Castillo
Carlos Paul Cateriano Alzamora
Martin Ferraro Murdoch

Diego Reyes Pazos

Tito Alberto Inope Mantero

Humberto Nadal Del Carpio

Cargo
Gerente General

Vicepresidente Negocio Cemento

Vicepresidente de Administracion y Finanzas
Vicepresidente Legal

Gerente Central de Ingenieria e Infraestructura
Gerente Central de Proyectos Especiales

Gerente Central de Operaciones Pacasmayo-Rioja
Gerente Central de Responsabilidad Social Empresarial
Gerente Central de Innovacion

Gerente Central de Cadena de Suministro

Gerente Central de Planificacién Industrial

Fuente: Memoria Anual 2020 de Cementos Pacasmayo

e Comités: El Directorio delega en los comités algunas de las principales actividades de

la compafiia:

Tabla 3 Miembros de Comités

Comité Ejecutivo
Eduardo Hochschild Beeck
Roberto Dafiino Zapata

Raimundo Morales Dasso

Humberto Reynaldo Nadal Del Carpio

Comité de Auditoria

Hilda Ochoa-Brillembourg
Marco Antonio Zaldivar
Felipe Ortiz de Zevallos

Comité de Buen Gobierno Corporativo

Felipe Ortiz de Zevallos

Roberto Dafiino Zapata

Humberto Nadal del Carpio

Eduardo Hochschild Beeck

Comité de buenas practicas en materia de libre
competencia

Raimundo Morales Dasso

Humberto Nadal Del Carpio

Eduardo Hochschild Beeck

Fuente: Memoria Anual 2020 de Cementos Pacasmayo

1.9. Responsabilidad Social Empresarial (RSE)

Cementos Pacasmayo desarrolla sus actividades tomando en cuenta la triple dimension
de la Responsabilidad Social, es decir tomando en cuenta el aspecto social, econémico y
ambiental. La Compafiia revela que su vision en Responsabilidad Social Empresarial es:

“Contribuir con el desarrollo sostenible de SUS grupos de interés”.

Los principales compromisos en materia de RSE son:
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Reconocer que la Compafiia es un socio mas en el proceso de desarrollo de las
localidades, region y pais; por tanto, movilizara recursos propios y de terceros a
través de la generacion de alianzas estratégicas para alcanzar estos objetivos
alineados a su vision corporativa y los objetivos de desarrollo sostenible.
Introducir mejoras en los procesos internos, con un sistema de gestion integral que
considere los aspectos economicos, sociales y medioambientales, y tenga en
cuenta las necesidades manifestadas por los distintos grupos de interés.

Potenciar las ventajas competitivas de la Compafiia en aspectos relevantes como
el reforzamiento de la reputacion corporativa, fidelidad del cliente, incremento de
la calidad y productividad, incremento de la capacidad de atraer y retener talento
e incremento de la capacidad de atraer recursos financieros.

Suministrar informacién completa y fiable de las actividades de la Compafiia, dtil
para todas las partes interesadas.

La integracion natural de la Compafiia en su entorno, adoptando los modelos de
empresa ciudadana y de desarrollo sostenible, que haran posible la aparicion de

una relacién simbdlica entre contexto social y medioambiental y empresa.
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Capitulo 1. Andlisis del macroambiente

2.1. Macroambiente externo

2.1.1. Economia mundial

De acuerdo con el Reporte de Inflacion del BCRP de diciembre 2021, se estima que el
crecimiento global se ubique en 5,7% y 4,3%, (ligeramente por debajo de lo sefialado en
el reporte de setiembre) para 2021 y 2022 respectivamente. Para 2023, se estima un
crecimiento mundial de 3,4 por ciento, similar a las tasas observadas previo a la pandemia
del Covid-19. Detras de estas proyecciones se asume que los choques de oferta serian
superados hacia el segundo semestre de 2022 y que los rebrotes de casos de COVID-19
se controlarian hacia el primer trimestre del mismo afio. Estos impactos compensarian el
mayor gasto publico previsto en algunas economias desarrolladas (en particular en

Estados Unidos y Japdn).

A nivel de paises, Estados Unidos creceria el 2021 5,5%, un punto porcentual por debajo
de lo estimado en el reporte de setiembre 2021. En cuanto a la Eurozona se proyecta un
crecimiento de 5,0%, ligeramente por encima de lo estimado en setiembre 2021. En el
caso de mercados emergentes, el crecimiento se mantiene con un ligero decrecimiento
para China, que adicional a los factores globales, influiria también la desaceleracion
observada en su sector inmobiliario. En cuanto a América Latina, se observa una revision
al alza para 2021 en linea con la evolucién observada en los datos ejecutados al tercer
trimestre. Para el 2022, se mantiene el crecimiento de paises desarrollados en 4,3%, para

luego corregirse en el 2023 a 2.2%.

Este escenario externo en el que se proyecta un crecimiento mundial mas bajo para 2021
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y 2022 y un ritmo similar al pre-pandemia para el 2023 representa ain un importante

dinamismo que es considerado altamente favorable a la economia peruana.

Tabla 4 Proyecciones de crecimiento mundial (variaciones porcentuales anuales)

2020 2021 : 2022 : 2023_’
RI Set RI Dic RI Set RI Dic RI Dic
Economias desarrolladas 47 54 49 4.1 4.0 2.2
De las cuales
1. Estados Unidos -35 65 5.5 4.4 4.0 2.2
2. Eurozona -6.6 4.8 5.0 4.6 43 2.1
3. Japon -48 3.0 2.2 2.7 3.0 14
4. Reino Unido 99 6.6 6.9 5.2 5.0 14
5. Canada 54 6.1 5.1 4.2 4.1 2.7
6. Otros 41 4.9 47 3.4 3.3 2.6
Economias en desarrollo -22 6.1 6.2 45 4.6 4.3
De las cuales
1. China 2.3 8.5 8.0 5.6 5.2 5.3
2. India -80 95 9.5 6.5 6.9 6.3
3. Rusia -31 35 4.2 2.7 2.6 2.1
4. América Latinay el Caribe -7.0 54 5.9 2.7 2.3 24
5. Otros 40 4.9 5.0 45 4.7 4.6
Economia Mundial -3.3 538 5.7 4.4 4.3 3.4

Fuente: Reporte de Inflacion diciembre 2021. Elaboracion propia.

2.1.2. Industria a nivel mundial

La produccién mundial del cemento al cierre de 2019 se calcula en 4,1 billones de
toneladas métricas, cifra muy similar a la registrada en el 2013 de 4,08 billones. De hecho,
el promedio durante estos 7 afios se ha mantenido en 4,12 billones de toneladas, sin

mostrar fuertes picos a lo largo del tiempo.

De acuerdo con estimaciones publicadas en la pagina web statista.com, el nivel de
produccion para el 2020 se mantendria similar al del afio anterior, aunque consideramos
que este deberia de presentar una ligera correccion a la baja teniendo en cuenta el impacto
mundial por el Covid-19 que implico la paralizacion de la produccién en varios paises a

nivel global, lo cual no fue considerado en dicha proyeccion.
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De otro lado, al cierre del 2019, la mayor produccion de cemento a nivel global proviene
de China con 2,200 millones de toneladas. En el top 2, pero con una produccion muy por
debajo del primer lugar se ubica India con 300 millones de toneladas de cemento. Le
siguen Vietnam, Estados Unidos, Egipto, etc. Cabe resaltar que el primer productor
sudamericano de cemento es Brasil con 53 millones de toneladas.

Gréfico 133. Produccion mundial de cemento
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Fuente: wwuw.statista.com. Elaboracion: Propia 2021

Segun la “Asociacion de Productores de Cemento” (ASOCEM), las principales empresas
productoras de cemento del mundo se han reorganizado entre el 2015 y 2016. Asi, por
ejemplo, la fusiéon entre Lafarge (Francia) y Holcim (Suiza) en el 2015 logr6é una
produccion total conjunta de 353 millones de toneladas. De forma similar en el 2016 la
lider alemana Heidelberg absorbid a la italiana Italcementi, logrando asi una capacidad
de produccion total de 194 millones de toneladas. De esta manera, a continuacion, se
muestra el top 8 de las empresas productoras de cemento mas grandes del mundo, donde

continua resaltando el protagonismo de las empresas chinas.
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Tabla 5 Produccion de cemento (millones de toneladas)

Empresa PUOUINEE EE Pais
(2016)

CNBM 490 China
Lafarge & Holcim 353 Suiza
Anhui Conch 313 China
Heidelberg & Italcementi 194 Alemania
Cemex 93 México
Ultratech 70 India
Votarantim 57 Brasil
Taiheiyo 55 Japén

Fuente: CEMEX Elaboracion: Propia.

Al cierre del 2020 este ranking se mantiene sin cambios relevantes. Cabe mencionar que
el crecimiento organico de Cemex (México) le ha permitido sostener su posicion en el

tiempo.

2.2. Macroambiente doméstico

2.2.1. Economia doméstica

A continuacion, evaluamos el comportamiento del PBI del sector construccion versus el
PBI real. Como podemos apreciar, el PBI real al contener ocho sectores econémicos mas,
adicional al de construccion (cuyo peso oscila alrededor de 5y 6 por ciento) presenta un
comportamiento mas suavizado. Resalta la caida y recuperacion del PBI del sector y real
durante la pandemia del Covid-19, pero a un menor ritmo mensual este ultimo, siendo el
segmento de autoconstruccion el motor que dinamizé la recuperacion del sector, luego de
la paralizacién de la produccion de alrededor de 2 meses que tuvieron las compafiias
cementeras afectando a todas las demas empresas del sector involucradas. Cabe
mencionar que dada la fuerte caida que experimento el sector construccién, el crecimiento
en el afio de este fue menor al del PBI real. Es asi como el sector construccion cayé 13.9%

en el 2020 (+1.4% en el 2019), en tanto el PBI real lo hizo en 11.1% (+2.2% en el 2019).
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Es importante sefialar que esta recuperacion observada en ambas variables se dio en un

contexto de incertidumbre politica, que continud presentdndose durante los siguientes

trimestres.

Grafico 14. PBI real vs. PBI construccion (en variacion porcentual anualizada)
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Fuente: BCRP (2020). Elaboracion propia.

Grafico 15. Proyecciones de PBI por Sector (en variacion porcentual anualizada)
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Fuente: BCRP (2020). Elaboracion propia.
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2.2.2. Andlisis Pestel

Las caracteristicas de las variables que influyen en el andlisis Pestel en Cementos

Pacasmayo S.A.A., asi como el anélisis de sus componentes se presenta en la siguiente

tabla.

Tabla 6 Analisis PESTEL

0 PacCto Propabilidad
Politico
Programa Reconstruccion con Cambios fortalecido con programa Gobierno a Positivo Media
Gobierno (GTG)
Inestabilidad politica Negativo Alto
Cumplimiento del Plan Nacional de Infraestructura para la Competitividad (PNIC) Positivo Alto
Econdémico
Incremento de precios de energia Negativo Medio
Impulso de inversion privada: Programas de obras por impuestos Positivo Alto
Proyecciones de crecimiento del PBI, rebote post pandemia Positivo Alto
Brecha en infraestructura en el pais Positivo Medio
N'ue_vos competidores en la zona Norte: Nacionales (cementos INKA), extranjeras Negativo Bajo
via importaciones (CEMEX e INVERCEM).
Volatilidad del Tipo de Cambio Negativo Medio
Disminucion de las tasas de interés Positivo Medio
Social
Incremento de protestas y diversos conflictos sociales a nivel nacional Negativo Media
Incertidumbre por la llegada de la vacuna Covid-19 y nuevas olas de la pandemia. Negativo Media
Tecnoldgico
Digitalizacion de casi la totalidad su relacion transaccional con sus clientes en todos Positi
los segmentos ositivo Alto
Medio Ambiental
Incremento de la regulacién ambiental Negativo Bajo
Legal
Inicio de la aplicacién del Decreto Legislativo 1469 que busca dinamizar la . .
actividad inmobiliaria Positivo Medio
Cambios en los protocolos de Bioseguridad por la pandemia Covid-19 Negativo Medio

Fuente: BCRP, BVL. Elaboracion propia.

Del cuadro precedente recogemos cuatro factores predominantes, en el riesgo externo de
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Cementos Pacasmayo, estos son los factores politicos, econdémicos, sociales y

tecnoldgicos.

e Politico

Programa Reconstruccion con Cambios, desde su creacion en 2017, respondiendo al
fendmeno climético acontecido entre enero y marzo 2017 denominado Nifio Costero, el
gobierno creo este programa para impulsar la reconstruccion de toda la zona afectada en
el norte peruano, zona de operaciones de Cementos Pacasmayo; sin embargo, la lentitud
de los proyectos y aspectos técnicos no han dado el ritmo de consumo esperado. A la
fecha este proceso ha sido impulsado por un acuerdo Gobierno a Gobierno (junio-2020)
con el Reino Unido, debiendo impulsar la ejecucion de obras, al momento de este acuerdo
el avance de la reconstruccion estaba en 24%. Un aspecto que influird de forma positiva

el consumo de 2021, el importe total involucrado es de 25 mil millones de soles.

Plan Nacional de Infraestructura para la Competitividad (PNIC): el gobierno ha
priorizado la inversion publica en un plan de 52 proyectos; de los cuales, por ubicacion

podrian beneficiar a Cementos Pacasmayo los siguientes:

Tabla 7 Principales Proyectos

Proyecto Inversion (PEN MM)

Programa de Infraestructura Vial (pro-regién) 6,120
Chavimochic I 3,149
Mejoramiento de aeropuertos de Piura 'y Trujillo 2,102
Mejoramiento de carreteras en Cajamarca 1,599

Fuente: Cementos Pacasmayo. Elaboracion propia.
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e Econodmico

El informe de perspectiva econdmica del Fondo Monetario Internacional prevé que Per(
tendra el “rebote” econdémico mas grande de la region, estimando una tasa de crecimiento
del PBI 2021 en +9% y del 2022 en +5%. Como lo hemos comentado previamente, el

Per( cuenta con solidos fundamentos para responder a estas proyecciones.

e Social

Es claro divisar que los puntos anteriores crean expectativas en los pobladores; un
ejemplo inmediato fue el paro agrario en la Libertad (ocurrido el 03 de diciembre del
2020), uniéndose de forma inmediata Piura. De igual forma, al cierre del 2020 aun se
contaba con una fuerte incertidumbre por la llegada de la vacuna contra Covid-19 y la
posibilidad del surgimiento y contagio de nuevas variantes del virus. Si bien el ritmo de
vacunacion inicié bastante lento, a la fecha de elaboracion de la presente investigacion
este ha avanzado considerablemente. Si bien, este factor tiene un impacto negativo,

asignamos para este punto una probabilidad media dadas las expectativas vigentes.

e Tecnologico

La Compafiia ha digitalizado casi en su totalidad, su relacion transaccional con sus
clientes en todos los segmentos. Para el segmento de la autoconstruccién se cuenta con
Mundo Experto, un ecosistema que integra soluciones fisicas y digitales; mejora la
experiencia de compra y contribuye a la profesionalizacion y formalizacion del mercado
de la construccion. Para el segmento industrial y bajo la marca “Pacasmayo profesional”,
la Compaiiia continda digitalizando el proceso de compra y los usos de sus productos y

Servicios.
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En conclusidn, los factores externos que enfrenta Cementos Pacasmayo impactan de
manera significativa en el negocio; tanto los aspectos politicos y econémicos del pais,
consideramos son de un impacto positivo, donde el rebote econémico apoyado por los
grandes planes de reconstruccién y obras de inversion para la competitividad, son de una
probabilidad alta, presionando al mayor consumo, respecto a la contingencia social que

tiene una probabilidad media.

2.3. Descripcion y Analisis de la industria local

2.3.1. Participantes

La industria cementera del Per( presenta mercados geogréaficos definidos por la ubicacion
de las canteras para garantizar el abastecimiento de materias primas y optimizacion de los
costos de traslado y distribucion. Estas barreras naturales de entrada han favorecido que
la industria sea cuasi monopdlica, dénde pocas empresas concentran la mayor parte de la
produccién, dandoles una ventaja competitiva al reducir la amenaza de nuevos

competidores en cada una de las regiones geogréaficas en las que actualmente operan.

Actualmente son cinco los grupos econémicos que operan en la industria cementera del
pais, los cuales se detallan a continuacion:
e Grupo UNACEM, producto de la fusion de Cementos Limay Cementos Andino,
con plantas en Lima y Junin.
e Grupo Pacasmayo S.A.A. con Cementos Pacasmayo y Cementos Selva, con
plantas en la zona norte y nor-oriente del pais.

e Grupo Gloria con Cementos Yura, con plantas en la zona centro y sur del pais.
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e Grupo Choy con Cementos Inka, en Limay proximamente en Ica.
e Grupo mexicano Cemex con su filial Cemex Per, que se dedica exclusivamente
a la importacion de cemento.

Como se puede apreciar en la siguiente tabla, Cementos Pacasmayo junto a Cementos
Selva, empresas que conforman el Grupo Pacasmayo S.A.A. consolidan el 100% de la
participacion de mercado en la region norte. En tanto, a nivel pais, la participacion de
mercado del grupo asciende a 26% al 2020 (23% al 2019). De otro lado, UNACEM, cuya
zona de operaciones se ubica en la regidn centro, mantiene una participacion de 46% al
cierre del 2020 (47% al 2019). En tanto, Cementos Yura, empresa que opera en la zona

sur del pais, mantiene una participacion de 21% (23% al 2019).

Tabla 8 Despachos de cemento y participacion de mercado

Planta

Cementos Pacasmayo 1,981 2,091 2,315 2,314 20% 24%
Norte | cementos Selva 286 273 300 262 3% 3%

Total 2,267 2,364 2,615 2,576 23% 26%

Planta

UNACEM 4,993 5,058 5,316 4,462 47% 46%
Centro | caliza Cemento Inca 387 458 513 382 5% 4%

Total 5,381 5,516 5,829 4,844 51% 50%

Planta

Cementos Yura 2,654 2,597 2,584 2,085 23% 21%
Sur Cemento Sur - - - - 0% 0%

Total 2,654 2,597 2,584 2,085 23% 21%

Importaciones 126 245 295 227 3% 2%
re-g(i)(:iles Cementeras Per( 10,302 10,477 11,028 9,505 97% 98%
Total despachos 10,428 10,722 11,324 9,732 100% 100%

Fuente: Cementos Pacasmayo. Elaboracidn propia.
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2.3.2. Determinacion del precio

El precio del cemento estd determinado por la oferta y la demanda y no presenta
regulaciones extraordinarias. El precio implicito del cemento presentd una ligera
tendencia creciente entre el primero trimestre del 2012 y el primer trimestre del 2020. A
partir del segundo trimestre del 2020 y en medio de las fuertes restricciones dadas el
gobierno de aquel entonces, el precio implicito empez6 a descender fuertemente debido
principalmente a la menor demanda y a que la Compafiia vendié cemento de bajo precio

dirigido principalmente al segmento de la autoconstruccion.

Gréfico 16. Precio promedio de la bolsa de cemento (soles)
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Fuente: Nota de Prensa Cementos Pacasmayo. Elaboracion propia.

Cabe precisar que de acuerdo con declaraciones de parte de la Gerencia de la Compafiia
en el Conference Call del cuarto trimestre del 2020, el precio del cemento debiese

incrementar un poco lo cual se espera ayuda a mejorar los margenes de la Compaiiia.
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2.3.3. Regulacion y supervision
El ministerio de energia y minas es el ente que formulay evalUa las politicas relacionadas
a las actividades minero-energéticas en el pais. Para ello, elabora guias y documentos de

interés para la industria cementera.

La norma que rige la produccion de cemento y clinker es la “Norma Técnica Peruana para

la produccidn de cementos portland”, en la que se establecen los requerimientos técnicos.

2.3.4. Analisis de Porter
Michael Porter elabor6 en el afio 1979 un modelo que permite desarrollar una estrategia
de negocio a través del analisis del nivel de competencia y rivalidad dentro de una

industria el cual es conocido como el anélisis de las cinco fuerzas de Porter.

Gréfico 17. Analisis de las 5 fuerzas de Porter
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Fuente: Cementos Pacasmayo. Elaboracion propia.
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e Poder negociacién de proveedores:

Proveedores de carbon, yeso y hierro ejercen un poder moderado debido a la alta

dependencia de la industria cementera.

¢ Amenaza de nuevos competidores:

Debido a las barreras naturales de entrada, la posesion de las canteras y ubicacion

estratégica de las plantas de produccion.

¢ Amenaza de productos sustitutos:

Pese a existir otros materiales para la construccién, el cemento es el material

marcadamente preferido en el Per.

o Rivalidad dentro de la industria:

Debido a la segmentacion geogréfica de las principales empresas de la industria

e Poder negociacion de clientes:

Maéas del 60% de las ventas son para la autoconstruccion, con bajo poder de
negociacion.
Del andlisis de las 5 fuerzas de Porter podemos concluir que el bajo riesgo de que
aparezcan nuevos competidores y/o sustitutos, al menos en el corto/mediano plazo
(debido a la ventaja de ser un productor integrado, a la demanda estructuralmente muy
dispersa, asi como a las barreras de entrada), la baja rivalidad dentro de la industria, y el
moderado poder de proveedores ubican a Cementos Pacasmayo en una posicion

privilegiada para negociar con clientes.
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Capitulo I11. Posicionamiento competitivo de la empresa

3.1. Mision
De acuerdo con la Memoria Anual 2020 la mision de la compafiia es:
“Es crear valor a nuestros inversionistas, a través de un crecimiento sostenible, para

beneficio de nuestros clientes, colaboradores, comunidades y el pais ”.

3.2. Vision
De acuerdo con la Memoria Anual 2020 la vision de la compafiia es:
“Ser una empresa lider en la provision de soluciones constructivas que se anticipe a las

necesidades de nuestros clientes y que contribuya con el progreso de nuestro pais”.

3.3. Ciclo de vida de la empresa

Segun el libro CFA Institute Corporate Finance, segunda edicion (2012), el ciclo de vida
de las industrias es dividido en 5 etapas de crecimiento. La compafiia es clasificada por
su tasa de crecimiento en ventas, la cual suele variar en el tiempo. Resulta importante
definir en qué etapa del ciclo de vida se encuentra la empresa, para de esta manera poder

evaluar y analizar las estrategias potenciales a ejecutar.

De acuerdo con nuestro andlisis, Cementos Pacasmayo se encuentra en la fase de

crecimiento maduro, debido a las siguientes razones: Es la empresa lider en ventas de la

zona norte y oriente del pais, las principales cementeras se encuentran localizadas en
distintas regiones con lo cual evitan la competencia directa y el Perl aln mantiene una

gran brecha en infraestructura.
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Tabla 9 Ciclo de vida de la empresa

En desarrollo

Rapido crecimiento

acelerado

Crecimiento
maduro

Estabilizacion y
madurez del
mercado

Desaceleracion del
crecimiento y
declive

En esta etapa decae | En esta etapa se
Las empresas en esta la entrada de nuevos | incrementa la | Existe
etapa tienen ventas | . = .o pocos competldorgs, sin | competencia en el | soprecapacidad
con un ritmo de : embargo, alin existe | mercado, aunque la | productiva en el

. competidores en el L .
crecimiento lento y mercado las la posibilidad de | capacidad mercado, por lo cual
en general baja em resaé seguir crecimiento | productiva de la | |gg margenes  de
rentabilidad por sus ex anrimentan altos | &1 el mercado | compafiia puede | rentabilidad
costos altos. Dentro ratri)os de actual. Dentro de las | estar alcanzando sus empiezan a caer. Se
de sus estrategias rentabilidad.  Este estrategias que | limites. Esto puede | puscara mejorar
puede estar rapido creéimiento pueden emprender | llevar alasempresas | eficiencias para
integrarse con una puede requerir altos estas compariias esta | a invertir en | mejorar
compafiia mas | . : .-~ | alcanzar eficiencias | investigacion Y | rentabilidad. Pueden
niveles de inversion - . :

grande en etapa de para expandir la operacionales y | desarrollo para bajar | existir fusiones y
declive 0o con canacidad economias de | los  precios de adquisiciones para
aquellas  que les rgductiva escala; se pueden | producciéon y ser lograr sinergias.
permita obtener | P ’ dar  integraciones | mas competitivos en
financiamiento. horizontales y | precios frente a la

verticales. competencia.

Fuente: CFA Institute Corporate Finance, Segunda Edicion (2012). Elaboracion propia.

3.4. Matriz BCG
La matriz BCG es una herramienta de analisis estratégico de la cartera de negocios de una
empresa, la cual consiste en realizar un analisis del portafolio de la compafiia sobre la
base de dos factores: la tasa de crecimiento de mercado y la participacion de mercado.
Dicha herramienta fue desarrollada en 1973 por Boston Consulting Group y busca definir
cada producto en un cuadrante (estrella, vaca, perro o interrogante).

e Estrella: son productos con gran crecimiento y participacién de mercado.

e Vaca: productos o negocios con bajo crecimiento y alta participacion en el

mercado.

o Interrogante: baja participacion en el mercado y alto crecimiento.

e Perro: bajo o nulo crecimiento y baja participacion del mercado
Segun la Memoria Anual 2020, el cemento, concreto y bloques continud siendo el

producto lider representando un 91.1% de las ventas totales en el 2020 (mostrando una

36



ligera reduccion de 1.5% respecto al afio anterior). En cuanto a los suministros de
construccion estos han crecido casi en la misma magnitud que la reduccion del producto
lider (1.5%). Finalmente, la cal, la misma que habia venido presentando una caida en sus
ventas de aproximadamente 2% en los Ultimos afios hasta el 2019, su participacion en el

2020 se ha estabilizado en 2.5% de las ventas totales.

Tabla 10 Ventas por producto

% de las ventas % de las ventas ‘ % de las ventas % de las ventas
Producto
2017 2018 2019 2020
Cemento, concreto y bloques 87.7 89.8 92.6 91.1
Suministros para la construccion 5.4 5.5 4.8 6.4
Cal 6.6 4.6 2.6 2.5
Otros 0.3 0.1 0 0

Fuente: Memoria anual Cementos Pacasmayo SAA (2020).

El cemento, concreto y bloques se ubica en la zona estrella, debido a que es el principal
producto vendido por la empresay es el lider en el mercado regional (norte y oriente del
pais). La tendencia que presentan las otras lineas de negocio, no amenazan el

protagonismo y liderazgo que tiene cemento, concreto y blogues.

Graéfico 18. Matriz BCG — Cementos Pacasmayo

* ?
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Fuente: Cementos Pacasmayo. Elaboracion propia
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Los suministros para la construccion y la cal se encuentran en la regién perro por su bajo
o nulo nivel de crecimiento, la alta competencia a nivel nacional y debido a que se venden
como complemento para fidelizar a los clientes y de esa forma ellos encuentran todo en

un solo lugar.

3.5. Analisis FODA

El andlisis FODA, de acuerdo con Thompson (1998)2, es una herramienta sencilla que
nos permitird tener una rapida vision de la empresa al ponderar desde el lado interno
(factores controlables) las fortalezas y debilidades de los recursos de la empresa, y por el
lado externo (factores no controlables) se analiza sus oportunidades comerciales y las

amenazas externas a su bienestar futuro.

Tabla 11 Analisis FODA

FORTALEZAS

Contar con una de las mas grandes cadenas de distribucion retail para materiales de construccion en el
Peru

F2 Lider en la region norte y contar con una demanda geograficamente muy dispersa.

F3 Contar con plantas altamente eficientes distribuidas a lo larga de su zona de operaciones

F4 Reconocimiento de la marca en el mercado.

Contar con la planta mas moderna de América Latina en Piura y el repotenciamiento de la planta de
Pacasmayo

F6 Fuerte compromiso con estandares de gobierno corporativo

F7 Haber digitalizado su relacion transaccional con sus clientes en todos los segmentos

OPORTUNIDADES

o1 Reconstruccion con cambios que involucra una significativa inversion en infraestructura en el norte del
pais

02 Impulso de inversidn privada: Programas de obras por impuestos

03 Promocion de programas para el acceso a viviendas

04 Alta brecha en infraestructura en el pais

05 Barreras de entrada de nuevos competidores aun existentes por ausencia de infraestructura portuaria.

2 Administracion Estratégica, Thompson 18va (2012)



El objetivo de esta herramienta es determinar la ventaja competitiva y las estrategias a
seguir. En la tabla anterior, se muestra el anélisis FODA desarrollado para Cementos
Pacasmayo que muestra un anélisis de sus debilidades y fortalezas, asi como sus

principales amenazas y oportunidades.

3.6. Analisis FODA cruzado

El analisis FODA cruzado se detalla en el Anexo X. Sin embargo, a continuacion, se

explican cada una de las estrategias resultantes de dicho analisis:

¢ Repotenciar el dinamismo de productos dirigidos al sector publico como es el concreto
permitiendo una mejora en los margenes por contar con un precio promedio mas alto.
De acuerdo con declaraciones del CFO en el cuarto trimestre 2020, el proyecto de
reconstruccién con cambios involucrara un tipo de cemento especializado para
proyectos de infraestructura y en particular concreto, caracterizados por contar con un
precio promedio mayor que el destinado al segmento de la autoconstruccion, lo cual

permitira a su vez una mejora en los margenes de la compafiia.

¢ Incrementar prudentemente los precios de tal forma de mejorar los margenes, pero sin
generar interés de posibles competidores en la industria.
Dadas las barreras existentes en la zona norte del Perl por no contar con una
infraestructura portuaria capaz de permitir el ingreso de un competidor al mercado en
el que opera Cementos Pacasmayo (barreras naturales en el mercado), la Compafiia
tiene la ventaja de ser el Unico productor integrado. Dada esa ventaja de costos, es
posible que la Compafiia pueda incrementar los precios de su cemento; sin embargo,

dicho incremento deberia de ser con un cuidado tal que no despierte el interés de un
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posible competidor. De acuerdo con lo indicado por Francisco Suarez, de Scotiabank
México, una de las razones por las cuales UNAMCEM no ha perdido més mercado
del que tiene es porque ha sido prudente en su estrategia de precios ya que ellos son
mas vulnerables que Pacasmayo o que Yura, por lo poco disperso del mercado al que

atiende en el sur del pais.

Fortalecer las relaciones con los gremios y el MEM a fin de evitar y/o contrarrestar
posibles propuestas de fijacion de precios.

Dado el impacto en los margenes por la importacién de clinker, la compafiia pudo
incrementar sus precios en el cuarto trimestre del 2020, (revelado en el Conference
Call de dicho trimestre). Esta estrategia fue favorable para la Compafiia y no tuvo
ninguna repercusion. Sin embargo, existe el riesgo de que ante dicha informacion
publica se puedan plantear proyectos de ley que perjudiquen a la Compafiia, como una
fijacion de precios, proyecto que ya ha sido propuesto por el Congreso de la Republica,
pero para otros sectores de la economia. Ante este posible riesgo, consideramos como
estrategia fortalecer relaciones con los gremios del sector y el ministerio de energia y
minas a fin de que dicha propuesta no prospere, trasmitiendo lo perjudicial que seria

implantar una ley como esta.

Fortalecer los canales digitales para una comunicacion mas continua con los clientes a
fin de no dejar de atender sus necesidades.

Ante la amenaza del surgimiento de una nueva posible variante de Covid-19 capaz de
paralizar nuevamente la produccién de la compafiia, es necesario se desarrollen

herramientas digitales capaz de permitir estar mas cerca de los clientes y de esa forma
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continuar atendiendo las necesidades de estos. Dicha estrategia esta orientada
exclusivamente a los clientes del segmento autoconstruccion, los cuales han

demostrado son la fuente de la resiliencia del sector.

Plantear medidas financieras como un ahorro en costos, incremento prudente y
momentaneo de precios y reduccion de gastos administrativos.

Ante una posible inestabilidad econdémica capaz de desacelerar fuertemente la
demanda esperada de cemento, impactando negativamente los margenes, la estrategia
que deberia plantear la compafia consideramos sea la de reducir gastos
(principalmente gastos de venta y distribucion y gastos de administracion) e
incrementar prudentemente los precios con el objetivo de trasladar ese sobrecosto a
los clientes cuyos productos sean mas inelasticos, es decir con menor impacto en la

demanda de parte de los mismos..

Asegurar un colchon de liquidez necesario para hacer frente a la desaceleracién
temporal en la demanda de cemento.

Como ya se conoce, ante una crisis originada por algun fenémeno natural, ambiental,
etc, las empresas pueden ver perjudicadas su liquidez ante el recorte de las fuentes de
financiamiento en el sistema. Es por ello, que es fundamental contar con activos
liquidos suficientes y necesarios capaz de permitir el normal funcionamiento de las
necesidades de capital de trabajo que requiera la compafiia. Estos activos liquidos
pueden ser desde efectivo en alguna corriente de un banco, depositos a plazo, o

certificados de deposito del BCRP.
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e Plantear coberturas eficientes al descalce de monedas a fin de no impactar el estado de
resultados.
A partir de nuestro andlisis a los estados financieros de la compafiia, se pudo observar
que Cementos Pacasmayo cuenta con derivados de negociacion, que al cierre de
diciembre 2020 ascienden a US$ 18.3MM. EIl efecto en resultados de su valor
razonable fue una ganancia de S/5,337,000 en el afio 2020 (pérdida de S/1,491,000 en
el afio 2019). De acuerdo con lo sefialado por Francisco Suarez, investigador experto
en la compaiiia, el descalce de monedas que presenta la Compafiia no se da porque
contenga un balance agresivo, que tenga mucha exposicién a dolares sino porque
existen componentes importantes que estan totalmente dolarizados, dentro de los
principales: el clinker y una de las principales adiciones como la escoria, ambos
adquiridos en el mercado extranjero en délares americanos. Si bien los derivados de
negociacion estan cubriendo dichas partidas en el balance, planteamos como
estrategia, que la compariia estructure coberturas eficientes que puedan calificar como
tal para los auditores, de tal forma de eliminar la volatilidad que se viene observando

en el estado de resultados.

o Investigar posibles sustitutos, ampliar la gama de proveedores de aditivos empleados
en la produccion de cemento y evaluar financieramente la posibilidad de plantear
coberturas eficientes con dichos materiales.

En el reporte 20F enviado a la SEC se pudo observar que la compariia emplea como
aditivos: el yeso, escoria de alto horno y hierro, los cuales son importados por la
compafiia desde terceras partes. Al cierre del 2020, el costo por la adquisicion de estos

aditivos como porcentaje del costo total de produccion ascendio a 4.3% (4.9% en el
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2019). Asimismo, la compafiia declara que no cuenta con contratos de largo plazo, por

lo que, ante un cese en la produccion de dichos materiales o la reduccion o eliminacion

de estos productos, la compafiia puede ver afectados considerablemente sus margenes.

Ante este riesgo, planteamos 3 alternativas:

o Investigar alternativas méas accesibles que la compafila pueda emplear para
reemplazar estos aditivos.

o Ampliar la gama de proveedores actuales con las que cuenta, toda vez que la
compafiia es intensiva en estos aditivos.

o Evaluar la posibilidad de plantear coberturas eficientes con estos aditivos, teniendo
en cuenta que los mismos son negociados como commodities y es posible conseguir

derivados de coberturas con dichos subyacentes.

3.7. Analisis Canvas

El anélisis Canvas de Cementos Pacasmayo se ubica en la seccion Anexos.

3.8. Propuesta de Valor de la Empresa

La propuesta de valor de Cementos Pacasmayo identificada es:

“Ofrecer productos innovadores y diferenciados para cada tipo de cliente, con altos

estandares de calidad y durabilidad en el tiempo, convirtiéndonos para ello en una

compaiiia de soluciones constructivas”.
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3.9.Pacasmayo y la Industria Cementera segin opinidn de expertos

En entrevista con Francisco Suérez, Director Global Equity Research en Scotiabank

México, el experto nos comentd que el norte de Per( cuenta con una penetracion de

cemento de alrededor de 200 kilogramos per cépita, considerada una de las mas bajas de

América Latina. Esto, sostiene el experto, responde a un tema de desarrollo. En la medida

que el PBI per cépita crezca mas en el norte del Per( y las condiciones de tasas de

urbanizacion sigan su cauce, se deberia esperar que la intencion en el uso del cemento y

la penetracion vayan aumentando.

En palabras del experto, el hecho de que hoy domine Cementos Pacasmayo en el norte

del Pert no implica que asi sera por los siguientes 15 afios, que no tenga rivales.

Cementos Argos, por ejemplo, tenia el 90% de mercado en el norte de Colombia hace

algunos afios, lo cual a la fecha se perdié. Esto nos lleva a la pregunta: ;qué ventajas

estructurales tiene Cementos Pacasmayo?

e Hoy Cementos Pacasmayo tiene las ventajas de ser el Unico productor integrado. El
productor integrado tiene una ventaja de costos.

e EIl nivel de su demanda estd muy disperso. Una compafila como Unacem esta
estructuralmente méas expuesta a las importaciones debido a que su demanda se
concentra en un area geogréafica pequefia. Por otro lado, la demanda en el norte del
Per0 esta totalmente dispersa en un area geografica muy grande.

e No existe una infraestructura portuaria como en otros paises con la capacidad de
atraer bugues Handymax, con profundidades libres y con la capacidad de albergar
pesos muertos para generar economias de escala. Esta es una de las barreras que

todavia prevalecen.
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De acuerdo con lo mencionado por Maria José Quifiones, Equity Research en Inteligo
SAB, la participacion actual que tiene la autoconstruccién dentro de los ingresos ira
reduciéndose en el futuro, para dar paso a una mayor importancia de los ingresos
provenientes del sector privado y publico. En relacion con esta proyeccion el experto de
Scotiabank menciond que México era como el Perd en 1992, es decir que la proporcion
de autoconstruccion era cercana a 55%-60%. Ahora se ubicada alrededor de 30%. En
Estados Unidos, de otro lado, existen muy pocas plantas capaces de fabricar sacos de
cementos, en las cuales dicha produccién asciende alrededor de solo el 6% de la
produccion de la planta. Aquellas plantas cuentan con una conectividad férrea, una
conectividad portuaria, centros multimodales para transportar productos a nivel a granel,
etc. La reduccién de la participaciéon de la autoconstruccion y la relevancia de otros

segmentos se daré con el desarrollo de los mercados.
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Capitulo 1V. Analisis financiero

4.1. Evolucion y composicion de los ingresos

La evolucidn de los ingresos totales de la Compafiia a lo largo de 6 afios ha crecido a una
tasa de crecimiento anual compuesta de 0.87% (CAGR por sus siglas en inglés). Los
ingresos del 2020 como mencionamos previamente fueron impactados por la paralizacion
de la produccion y despachos entre marzo y mayo producto de las medidas dadas por el
Gobierno de turno a fin de controlar la expansion de virus del Covid-19. Cabe precisar
que posterior a dicha paralizacion, es decir en el tercer y cuarto trimestre del 2020, los
ingresos de la Compafiia mostraron un crecimiento importante que continu6 hasta el

cierre del afio, proveniente del segmento de la autoconstruccion.

Gréfico 19. Evolucion de Ingresos por Unidades de Negocio (Millones de Soles)
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Fuente: Cementos Pacasmayo. Elaboracion propia

Como se puede observar los ingresos de la compafiia provienen principalmente de las
ventas de cemento (con una participaciéon de 88.5% en el 2015 y 91.1% en el 2020),

seguido de las ventas de suministros para la construccion (6.1% en el 2015y 6.3% en el

46



2020) y cal (5.2% en el 2015y 2.5% en el 2020).

Tabla 12 Estructura de las unidades de negocio

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Cemento, concreto y bloques 88.5% | 89.0% | 87.8% | 89.9% | 92.6% | 91.1%
Suministros de construccion 6.1% 4.8% 5.4% 5.4% 4.8% 6.3%
Cal 5.2% 6.1% 6.6% 4.6% 2.6% 2.5%
Otros 0.2% 0.1% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0%

Fuente: Cementos Pacasmayo. Elaboracion propia

4.2. Evolucién y composicion del costo de ventas

A continuacion, se describe el costo de ventas de cada linea de negocio respecto a sus

ventas. Como se puede observar el costo de ventas de la linea suministros para la

construccidn son los representan un porcentaje mucho mayor de sus ventas, dejando muy

poco margen de ganancias para la compafiia, seguido de la cal. En tanto, la linea de

cemento, concreto y prefabricados es la que presenta un mejor ratio de costo de ventas

respecto a ventas dejando un margen de ganancias mucho mas favorable para Cementos

Pacasmayo.

Grafico 20. Costo de Ventas como porcentaje de la venta por linea de negocio
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47



El costo de ventas ha tenido un crecimiento sostenido en el tiempo. Cabe resaltar que, en

el altimo afio, el costo de ventas aumento6 1.7% (o S/15.2 millones), llegando a S/921.0

millones en el 2020, de S/905.8 millones registrado en el 2019, principalmente debido a

los siguientes factores:

e Un aumento de 22.5% o S/14.5 millones en el costo de ventas de materiales de

construccidn, principalmente por un aumento en el volumen de ventas.

e Un aumento de 0.7%, o S/5.4 millones, en el costo de ventas de cemento, concreto y

prefabricados en 2020, debido principalmente a costos fijos sostenidos sin ingresos

durante la paralizacion de operaciones, asi como al uso de clinker importado durante

la segunda mitad del afio por el repentino y fuerte incremento en el volumen de ventas

de cemento, compensado por una disminucion de 15.4%, o S/5.0 millones, en el costo

de ventas de cal, debido principalmente a un menor volumen de ventas.

Como se puede observar en la siguiente tabla, los gastos operativos se componen

principalmente por los gastos de administracion y de venta y distribucion. En el 2020, los

gastos operativos disminuyeron en S/17.2 millones a S/199.2 millones de S/216.4

millones en el 2019, esto debido principalmente a los ajustes realizados en gastos, cuyo

objetivo fue el de salvaguardar el bienestar financiero de la Compafiia durante la

pandemia del Covid-19.

Tabla 13 Evolucidn de los Gastos Operativos — Cementos Pacasmayo S.A.A.

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Gastos de ventas y distribucion -31.5 -39.9 -46.6 -44.1 -44.5 -40.2
Gastos de Administracién -179.7 -193.4 -195.6 -172.1 -174.5 -163.3
Otros ingresos/gastos operativos 3.9 2.4 -4.3 -8.7 2.6 4.3
Gastos Operativos -207.3 -230.9 -246.5 -224.9 -216.4 -199.2

Fuente: Cementos Pacasmayo. Elaboracion propia
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4.3. Evolucion del Capex

Cabe precisar que las medidas dadas por el gobierno a fin de evitar la expansion del virus del
Covid-19 en el primer semestre del 2020, también afecto a otras empresas del sector
cementero como UNACEM, quien vio reducida su produccion de clinker en 54.06% y su

produccion de cemento en 42.52% en comparacion con el primer semestre del 2019.

4.3.1. Justificacion de proximas inversiones de la empresa

Desde el tercer trimestre del 2020, fecha en la cual la se empez6 a ver el impacto de una
fuerte de demanda de cemento proveniente del sector autoconstruccion, la Compafiia
empezo a importar clinker. En una de las declaraciones que dio Humberto Nadal, CEO
de Cementos Pacasmayo en el Conference Call del 3Q2020 sostuvo que la Compaiiia
estard importando clinker por los siguientes afios, lo cual se cree es un muy buen
escenario, puesto que esto significa que la demanda permanece alta. Ademas, sostuvo que
se necesita como minimo un déficit de 500,000 a 600,000 toneladas de clinker para que
valga la pena una inversién en la expansion de una de sus plantas.

En palabras de Nadal, la Compafiia se encuentra analizando el siguiente mix financiero:
Cada afio que se pospone la inversion se tiene menores costos financieros (ahorro

financiero) y hace sentido importar clinker.

Cuando se tenga una nueva planta en Pacasmayo, se podra operar a una capacidad de
utilizacion holgada, pero los costos fijos golpearan fuertemente a la Compafiia.

En el cuarto trimestre del 2020 la Compafiia estuvo operando al tope de su capacidad para
la produccién de clinker en su planta de Pacasmayo y se continué importando dicho

material. Asimismo, en dicho trimestre la Compafila empez6 a declarar que esta
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evaluando la expansién en Pacasmayo y que el nivel de Capex, el cual dependera del nivel

de capacidad, se ubicaria entre US$180MM y US$250MM.

En el primer trimestre 2021, la Compafiia empez6 a manifestar que el crecimiento en la
produccion ha puesto alguna presion en los méargenes debido al uso de clinker importado
y a fin de que un nuevo horno sea mas rentable que usar clinker importado se necesita un
minimo y una tasa de utilizacion constante, lo cual en el 1Q2021 no se puede garantizar,
debido a que para ese momento aln era incierta la sostenibilidad de los niveles de
volumen de ventas. Manuel Ferreyros, CFO de la Compafiia sostuvo en dicho trimestre
que el sobrecosto por el clinker importado se encontraba alrededor de $20 a $21 por
tonelada, dependiendo del costo del flete. En palabras de Ferreyros, la Compafiia viene
monitoreando esta cifra y comparandola con:

Cuénto se esta ahorrando en términos de costo financiero de diferir la inversion hasta que

se tenga una gran necesidad.

Si se piensa que la inversion en Pacasmayo se encuentra alrededor de $220 a $250
millones, la compafiia cree que siempre y cuando se alance un exceso de produccion

700,000 toneladas, dicho nivel se considera neutral para ambas posiciones.

Finalmente, producto del continuo incremento sustancial en la produccién, la Compafiia
declaré en el segundo trimestre del 2021 haber decidido invertir un estimado de
US$70MM para la construccion de un nuevo horno en Pacasmayo, que aumentara la
capacidad instalada de clinker en 600 mil toneladas cuyo periodo de ejecucion sera de 15

meses.
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4.3.2. Opinion de expertos sobre proximas inversiones

De acuerdo con Francisco Suarez, Director Global Equity Research en Scotiabank
México, el nivel de Capex de US$70MM para la compra de un nuevo horno en la planta
de Pacasmayo resulta siendo bajo, teniendo en cuenta que los costos de reemplazo en
paises desarrollados tienden a ser mucho mayores, debido a que se necesita cumplir con
una serie de estandares desde la reduccion de polvos, emisiones de 6xido nitroso, 6xidos
de azufre, mercurio, etc. EI cumplimiento de todos estos estandares incide mucho en el

valor de reemplazo de los activos.

De acuerdo con Maria José Quifiones, Equity Research en Inteligo SAB, en promedio en
los Gltimos cinco trimestres Cementos Pacasmayo ha venido demandando 600 mil
toneladas de clinker extras, cifra que tomo la compaiiia para decidir invertir en el horno
e incrementar su capacidad instalada. Asimismo, la experta sostiene que la Compafiia ha
estimado que la demanda se mantendra alrededor de 500 mil toneladas, sin llegar al
méaximo de su capacidad instalada, lo cual consideramos bastante probable de acuerdo
con cifras al 4Q2021 en donde observamos una reduccion de esta, lo que implica que la
Compafiia ya no se necesitara tantas compras de clinker importado para sostener su nivel

de ventas de cemento, mejorando de esa forma sus niveles de margen.

De otro lado, el investigador de Scotiabank México nos coment6 que el nuevo horno en
Pacasmayo va a permitir hacer sustitucion de energia fésil, va a ser bajo en emisiones de
oxido nitroso, preparando el terreno para alinearse con los estandares actuales y atacando

una necesidad en la capacidad instalada. En palabras del experto:
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“Si existe algo que caracteriza a Cementos Pacasmayo es tener la capacidad de tratar de
equilibrar las necesidades de Capex (ya que estamos refiriéndonos a una industria que es

intensiva en Capex) de cara a lo que se pueda obtener de retorno”.

Asimismo, sostuvo que el hecho de que la Compafiia extienda el tiempo para tomar la
decision de expandir su capacidad instalada es una fortaleza, que si bien no puede gustar
a algunos analistas debido a que ven menores margenes por un periodo de tiempo; existe
el riesgo de que, si por alguna razén la demanda cae y llega el bird market, luego la
Compafiia terminaré asignando un capital importante para la expansion de cemento y con

retornos muy bajos (un peor escenario que el inicial).

En entrevista con Steffania Mosquera, Associate Cement & Construction Equity Research
en Credicorp Capital Colombia el sobrecosto por la importacion de clinker ha subido
desde niveles de US$20 a US$80 por tonelada. Disrupciones de las rutas del golfo de
México junto a una dislocacion de la capacidad naviera en un contexto en el que se cierran
las refinerias por el huracadn Laura explican el incremento de los precios de importar
clinker y cemento, de acuerdo con el investigador de Scotiabank México. Sin embargo,
el mismo sostiene que las disrupciones asociadas al costo del flete estan bajando en todas

las rutas, y lo que esta prevaleciendo es el costo FOB de clinker.

4.4. Evolucion y composicién de la deuda financiera

Cementos Pacasmayo S.A.A. cuenta con financiamiento a corto, mediano y largo plazo en

moneda local y en délares, los cuales al cierre del 2020 se detallan a continuacion:
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Tabla 14 Financiamiento Corto, Mediano y Largo plazo

D(?Eundgé%o Vencimiento ~ Tasas

Deuda de corriente USD 65,232 8/07/2021 | 2.20%

Deuda de mediano plazo PEN 159,000 10/01/2022 | 2.62%

Deuda largo plazo USD 475,491 8/02/2023 | 4.50%

Deuda largo plazo PEN 259,502 1/02/2029 | 6.69%

Deuda largo plazo PEN 309,359 1/02/2034 | 6.69%
1,268,584

Fuente: Cementos Pacasmayo. Elaboracién propia

Deuda de corto y mediano plazo

Al cierre del 2019, la Compafiia contaba con financiamientos de corto plazo con el Banco
de Crédito del Pert, BBVA Per y Scotiabank Peri S.A.A. obtenidos para capital de
trabajo y solventar la adquisicion de ciertos activos de un tercero realizada por
Distribuidora Norte Pacasmayo S.R.L. Dichos préstamos de corto plazo devengaron
intereses a tasas efectivas anuales entre 2.35% a 3.36% para préstamos en soles y 4.64%

para préstamos en ddlares.

Al cierre del ejercicio 2020, la Compaiiia cuenta con financiamientos en dolares y soles
con el Banco de Crédito del Perd, destinado para capital de trabajo, cuyo vencimiento es
de corto y mediano plazo y con tasas efectivas anuales de 2.20% y 2.62%,

respectivamente.

Deuda de largo plazo

El 1 de febrero de 2013, la compafiia emitié bonos corporativos por un valor nominal de
US$300 millones, con una TEA nominal de 4.50% y vencimiento en el afio 2023,

obteniendo ingresos totales netos de US$293.6 millones. La Compafiia utiliz6 dichos
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ingresos para pre-cancelar parte de su deuda y financiar la construccion de la planta de
Piura. Cabe precisar que a fin de cubrir su riesgo cambiario producto de dicha emisién de
deuda, la Comparfiia mantiene contratos de cobertura de flujos de efectivo empleando

Cross currency swaps.

Al cierre de noviembre 2018, ante un contexto de bajas tasas de interés, la Compafiia
decidid recomprar bonos corporativos internacionales por US$168.39 millones,
quedando a diciembre de 2020 un saldo por pagar de US$131.16 millones. Para financiar
dicha adquisicién, la Compafiia obtuvo pagarés de mediano plazo de la banca comercial

local (Banco de Crédito del Per(), por un total de S/580.77 millones.

Bonos corporativos - Soles.

En el 2019, Cementos Pacasmayo estructuré el Segundo Programa de Bonos
Corporativos que involucra un monto maximo de emisién en circulacién de S/ 1,000
millones. Es asi como, en febrero del 2019, la Compaifiia realiz6 dos emisiones por un
total de S/ 570 millones, que fueron utilizados para reestructurar parte de la deuda
financiera adquirida para la recompra de los bonos internacionales (US$ 168.39
millones), con lo cual lograron extender el plazo de vencimiento de la deuda y cambiar la
exposicion de dolares a soles, reduciendo de esta forma el riesgo por diferencia cambiaria.

El detalle de le emision es la siguiente:

e S/260 millones a una tasa de 6.688 por ciento anual y vencimiento a 10 afios.

e S/310 millones a una tasa de 6.844 por ciento anual y vencimiento a 15 afos.
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4.5. Politica de dividendos
Segun la politica de dividendos del Grupo Pacasmayo, se permite distribuir hasta el 100%
de las utilidades disponibles de cada ejercicio anterior, luego de la deduccion de los

tributos, la reserva legal y siempre que la situacién econémica financiera del grupo lo

permita.

Tabla 15 Dividendo / accién

En miles de soles

Acciones comunes 531.461 531.461 423.868 423.868 423.868 423.868
Acciones de inversion 50.503 50.503 40.279 40.279 40.279 40.279
Total de acciones 581.964 581.964 464.147 464.147 464.147 464.147
Resultados acumulados 727.765 677.086 611.652 519.285 497.2 456.6
Utilidad neta 211.667 105.336 80.631 75.146 132.047 57.894
Dividendos pagados 162.95 155.236 149.837 161.396 154.119 98.465
Payout ratio (%) 7% 147% 186% 215% 117% 170%
Dividendos / acciones 0.28 0.27 0.32 0.35 0.33 0.21

Fuente: Cementos Pacasmayo. Elaboracion propia

Como se puede apreciar en cuadro anterior, el pago de dividendos no se ha interrumpido
en los Gltimos 5 afios; pero si ha tenido variaciones en su nivel de payout ratio que van

desde 77% en el afio 2015 hasta su pico de 215% en el afio 2018.

Cabe resaltar que el afio 2018 el pago de dividendos se increment6 en aproximadamente
7.7% respecto al afio anterior; en tanto el 2020 fue el afio mas golpeado del Gltimo
quinguenio, con un nivel de dividendo/accion de 0.21 y una reduccion en sus dividendos

de 36% respecto al 2019.

4.6. Andalisis de ratios financieros

4.6.1 Ratios de eficiencia

Con la finalidad de evaluar la eficiencia en la gestion del efectivo llevada a cabo por la
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Compaifiia, hemos analizado sus ratios de rotacion de cuentas por cobrar (o periodo medio
de cobros), rotacion de cuentas por pagar y su rotacion de existencias (o periodo medio
de inventarios):

Gréfico 21. Ratios de Gestion de Pacasmayo (dias)
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Fuente: Cementos Pacasmayo (2020). Elaboracidn propia.

Durante el periodo de andlisis, el ratio de rotacion de cuentas por cobrar (periodo medio
de cobro) se ubica alrededor de los 28.4 dias (promedio de los 6 ultimos afios), nivel
bastante bueno si lo comparamos con UNACEM, otra de las principales empresas del
sector cuyo periodo promedio de cobro durante el mismo periodo asciende a 48.3 dias.
De igual forma, el periodo medio de pago se ubica alrededor de 92.2 dias, lo que indica

que se esta obteniendo un muy buen provecho del crédito por parte de sus proveedores.

En relacién con la rotacion de existencias (0 periodo medio de inventarios) esta ha
presentado una tendencia creciente, con excepcién del 2020, que estuvo afectado por las
restricciones de produccién que se dieron en el contexto de la pandemia de Covid-19.
Tomando nuevamente a UNACEM como empresa del sector comparable, esta ha

presentado una velocidad de rotacion de inventarios del doble respecto a Pacasmayo.
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4.6.2. Ratios de liquidez
Para determinar la capacidad de Cementos Pacasmayo para generar liquidez en el tiempo,
se analizard la evolucién del ratio de liquidez y prueba &cida durante el periodo de

anélisis.

Gréfico 21. Ratios de liquidez
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Fuente: Cementos Pacasmayo. Elaboracion propia.

Ambos ratios han venido presentando una tendencia decreciente durante todo el periodo
de analisis, con excepcién del 2020. Esto ultimo obedece a que la Compafiia durante el
gjercicio 2020 adquirié deuda de corto plazo para asegurar su liquidez y el capital de
trabajo necesario ante la incertidumbre generada por la pandemia del Covid-19,

incrementando de esa forma sus recursos disponibles y con ello sus ratios de liquidez.

De otro lado, comparando los ratios de liquidez de Cementos Pacasmayo versus los de
UNACEM se puede observar que ambas compafiias incurrieron en deuda bancaria para
aumentar su posicion de liquidez. Por su parte UNACEM mantuvo un ratio de liquidez

estable debido a que dicha posicion no fue suficiente para compensar el incremento en
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sus pasivos corrientes. En tanto, como se ha precisado, la estrategia de Cementos

Pacasmayo de incurrir en deuda bancaria si llevé a incrementar considerablemente sus

ratios de liquidez®.

4.6.3. Ratios de solvencia

La caida en el patrimonio originada por la escision con Fossal S.A.A. (en el 2017) y

menores resultados acumulados desde el 2016, asi como la mayor deuda de largo plazo

proveniente de pagarés a mediano plazo en el 2020 contratados por la compafiia explican

tanto el incremento del ratio de endeudamiento patrimonial, como la caida del grado de

autonomia financiera.

Tabla 15. Ratios de solvencia y apalancamiento

Deuda neta / EBITDA 2.15x 2.39x 2.84x 2.79x 2.59x 3.08x
Endeudamiento patrimonial 0.49x 0.50x 0.64x 0.75x 0.78x 0.93x
Deuda / EBITDA 2.54x 2.60x 2.99x 2.92x 2.76X 4.06x
Cobertura de interés 10.82x 5.09x 4.37x 3.03x 5.04x 3.54x
Grado de autonomia financiera 0.60x 0.60x 0.54x 0.51x 0.48x 0.45x

En cuanto al ratio de cobertura de interés EBITDA / Gastos financieros observamos un

incremento importante entre el 2018 y 2019 debido al importante crecimiento en las

ventas que ayudaron a mejorar el EBITDA; situacién que se revierte en el 2020 producto

de la paralizacion en la produccion originado por la pandemia del Covid-19.

En tanto, el ratio de cobertura de intereses (EBITDA / Gastos financieros) de UNACEM

muestra un comportamiento similar al de Cementos Pacasmayo, debido a que ambas

3 Class & Asociados, Fundamentos de Clasificacién de Riesgo 2021
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compafiias registran una caida en dicho ratio entre el 2019 y 2020 producto de la caida en
el EBITDA producto de la paralizacion de la produccion en el sector que afecté a ambas

compafiias.

4.6.4. Ratios de rentabilidad

El margen operativo y margen neto muestran un incremento entre el 2018 y 2019 debido
a mejores ventas, asi como menores gastos financieros (producto de la cancelacién de
instrumentos de cobertura de flujo de efectivo) que resultaron en un mayor incremento de
la utilidad operativa respecto a los ingresos. En tanto en el 2020 ambos margenes
operativo y neto se reducen debido a la caida significativa en los ingresos originada por
la paralizacién de la produccion impuesta por el Gobierno de turno. Por su parte el margen
EBITDA muestra una reduccion en el 2019 debido a un mayor incremento en las ventas
respecto al EBITDA de la Compaifiia, situacion que es revertida por la mayor caida en el

EBITDA impulsada por una menor utilidad bruta.

Tabla 15. Ratios de Rentabilidad

2015 ‘ 2016 ‘ 2017 2018 2019
Margen EBIT 26.6% 22.0% 16.3% 19.1% 19.4% 13.6%
Margen EBITDA 32.4% 31.0% 26.5% 29.4% 28.7% 24.2%
Margen Neto 17.2% 9.1% 6.6% 6.0% 9.5% 4.5%
ROA 6.2% 3.4% 2.9% 2.6% 4.5% 1.9%
ROE 10.3% 5.7% 5.4% 5.2% 9.3% 4.2%

En cuanto a los ratios de rentabilidad estos muestran el mismo comportamiento. EI ROA
(rentabilidad sobre el activo) se incrementa entre el 2018 y 2019 debido una mayor
utilidad producto de las mayores ventas; en tanto en el 2020 se observa una caida producto

de una reduccion en la utilidad neta y mayores activos originado por un mayor saldo de
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caja a fin de fortalecer las fuentes de liquidez para afrontar la crisis. En cuanto al ROE
(rentabilidad sobre el patrimonio), este muestra un incremento en el 2019 proveniente de
una mejor utilidad neta y un menor patrimonio originado por menores resultados
acumulados; en tanto en el 2020, si bien el patrimonio continla reduciéndose, la
reduccion en la utilidad neta producto de menores ventas termina impactando el ratio en

dicho ejercicio.

De igual modo los ratios de rentabilidad de UNACEM mostraron caidas significativas
durante el 2020 producto de una menor utilidad operativa a nivel individual afectada por
la pandemia del Covid-19 asi como menores dividendos recibidos de parte de sus

subsidiarias.

4.4. Necesidades operativas de fondos (NOF) versus fondo de maniobra (FM)

Se ha recopilado la evolucion del balance general de la empresa a cada cierre de afio,
desde el 2015, a fin de analizar si la empresa ha presentado déficit de caja en algun
momento que pueda poner en riesgo su capacidad de financiar sus operaciones, para ello
hemos calculado el fondo de maniobra de la empresa (FM) y sus necesidades operativas
de fondos (NOF).

A partir del balance financiero podemos deducir que la compafiia cuenta con un NOF
(necesidades operativas de fondos) de S/ 661 millones. Asimismo, teniendo en cuenta el

balance contable podemos observar que el fondo de maniobra asciende a S/ 595 millones.
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Gréfico 22. Balance financiero y contable (al 2020)
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Fuente: Cementos Pacasmayo (2020). Elaboracidn propia.

Cabe precisar que:

e Las NOF se calcularon como la diferencia del activo corriente (S/ 799 millones) y los
pasivos espontaneos (S/ 138 millones).

o Los pasivos espontaneos provienen de la suma de la deuda comercial (S/ 132 millones)
y otros pasivos corrientes (S/ 6 millones).

e El fondo de maniobra se calcula como la diferencia del activo corriente (S/ 799
millones) y la suma de los pasivos espontaneos y los recursos negociados (S/ 204

millones).

Dado que el fondo de maniobra es menor que las NOF podemos concluir que la Compafiia
deberé recurrir a un financiamiento. En caso estos recursos que se obtengan sean a corto

plazo, se denominaran pasivos espontaneos.

4.7. Conclusion del analisis financiero

El diagndstico financiero que hemos encontrado es de una relativa independencia para

financiar sus operaciones; no obstante, recurre a financiamiento de corto, mediano y largo
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plazo para cubrir necesidades de capital de trabajo, e inversiones en planta y equipo, asi
como mantener una adecuada liquidez en tiempos de incertidumbre.

La conclusion de nuestro andlisis es que encontramos unas finanzas operativas
controladas, capacidad para recurrir a fuentes de financiamiento de corto y largo plazo en
los momentos que la Compaiiia lo requiera, asi como un prudente cuidado del capital
invertido.

En anexos se encuentran los Estados Financieros Historicos de Pacasmayo (del 2015 al
2020 inclusive), asi como los ratios financieros historicos. Ademéas hemos analizado los
ratios financieros de UNACEM a modo de benchamark considerando que también cuenta
con una distribuidora propia, posesion de cantera propia y dominio de una zona

geogréfica, al igual que Pacasmayo.
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Capitulo V: Analisis de Riesgos

Hemos clasificado los riesgos de Pacasmayo en dos categorias, en primer lugar, los
riesgos financieros compuestos por: riesgo de mercado, riesgo de crédito y riesgo de
liquidez. Finalmente, los riesgos no financieros, compuestos por el riesgo operacional y

riesgo reputacional.

5.1. Riesgos Financieros
5.1.1. Riesgos de Mercado

Es la posibilidad de que el precio de algin activo o pasivo del grupo varie su valor
producto de fluctuaciones de mercado, ocasiondndole pérdidas financieras. Se pueden

clasificar en: riesgo de tasa de interés, riesgo de tipo de cambio y riesgo de precio.

5.1.2. Riesgo de Tasa de interés

Pacasmayo tiene una exposicion al riesgo de tasa de interés proveniente de los bonos
emitidos tanto en moneda extranjera (con vencimiento en el 2023) como en moneda
nacional (con vencimiento en el 2029 y 2034), asi como por el efecto tasa de interés de

los cross currency swaps contratados por la compafiia.

5.1.3. Riesgo de Tipo de Cambio

Pacasmayo esta expuesto al riesgo de tipo de cambio como consecuencia de las
operaciones vinculadas a moneda extranjera como lo son las importaciones de clinker y
los aditivos empleados para la produccion de cemento, adquiridos en délares. Cabe

precisar que los bonos corporativos en dolares cuentan con su cobertura de flujo de
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efectivo correspondiente, por lo que dicho riesgo se encuentra mitigado.

Gréfico 23. Evolucion del tipo de cambio US$:2015-2020
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Fuente: SBS. Elaboracidn propia.

Asimismo, Cementos Pacasmayo cuenta con derivados de negociacion, que al cierre de
diciembre 2020 ascienden a US$ 18.3MM, los mismos que no tienen una partida cubierta

definida y vienen generando volatilidad al estado de resultados.

5.1.4. Riesgo de Precio

Cementos Pacasmayo estd expuesta al riesgo de precio debido a las fluctuaciones en el
precio del carboén, representando esta una de las principales fuentes de energia para la
compafiia y los aditivos como el yeso, escoria de alto horno y hierro, empleados para la
produccion de cemento. Todos ellos son considerados como commodities, cuyo precio se
determina en el mercado internacional. Ante estos riesgos no se presenta ningun tipo de

cobertura, por lo que consideramos que su exposicion a este riesgo es alta.
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5.1.5. Riesgo de Crédito

Pacasmayo se encuentra expuesta a riesgo de crédito producto de incumplimiento de las
obligaciones de sus contrapartes. Para mitigar este riesgo Pacasmayo evalla y monitorea
de manera recurrente la calidad de crédito de sus principales clientes, ademas se cobertura

con cartas de crédito cuando la cuantia de sus mercancias es relevante.

5.1.6. Riesgo de Liquidez

Para mitigar el riesgo de liquidez de mercado Cementos Pacasmayo acumula caja y
equivalentes de caja (depdsitos en cuenta corriente de un banco) a fin de dar continuacién
a las necesidades de capital de trabajo de la compafiia. Para gestionar su liquidez de
fondeo la compafiia gestiona adecuadamente su liquidez a traves de una herramienta de
planificacién de liquidez asegurandose con ello poder reaccionar a tiempo ante una

necesidad de liquidez.

5.2. Riesgos No Financieros
5.2.1. Riesgo Operacional

Pacasmayo ha clasificado sus riesgos operacionales en los siguientes frentes, siguiendo
las pautas de la Superintendencia de Mercados y Valores (SMV) y las mejores practicas

de Buen Gobierno Corporativo:

o Personal: Pacasmayo enfatizo el frente de seguridad y salud a causa de la pandemia

del Covid-19, con medidas preventivas y accion enfocada a la prevencion de salud de

sus colaboradores y comunidad; adicionalmente ha impulsado la debida diligencia en
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Derechos Humanos en sus actividades y cadena de suministros.

o Procesos Internos: Pacasmayo cuenta con un sistema de gestion integral del riesgo,

basado en el estandar COSO Enterprise Risk Management; el contenido de esta
politica se enfoca en la identificacion, evaluacion, tratamiento y comunicacion de los

riesgos que puedan afectar a las metas y objetivos en sus procesos de negocios.

o Tecnologia: Pacasmayo incursion6 de forma activa en procesos digitales el 2016;
como parte de su proyecto 2030; este proyecto fue impulsado por la pandemia del
Covid-19; lo que permitio digitalizar muchos procesos y por ende encontrar riesgos de
Ciberseguridad; para tal fin Pacasmayo vela por la seguridad de la informacion y la
proteccion de sus sistemas y plataformas tecnoldgicas que brindan soporte a las
operaciones. A su vez, protege los datos personales de sus accionistas, clientes,

proveedores y empleados, cumpliendo con la legislacién vigente.

5.2.2. Riesgo Reputacional

Pacasmayo demuestra controles razonables que le permiten mitigar los riesgos
operacionales, que eventualmente podrian gatillar en futuros riesgos reputacionales; a la
fecha Pacasmayo mantiene el control de sus stakeholders: comunidad, clientes,
proveedores y colaboradores. Asimismo, elabora sus contratos y érdenes de compra con
clausulas anticorrupcion, de prevencion de lavados de activos y financiamiento al

terrorismo.
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5.2.3. Riesgo Politico

La inestabilidad politica en la que se ve afectada la Compafiia caracterizada por la
ausencia de politicas claras y discontinuas por parte del poder ejecutivo y sus ministerios,
pedidos de vacancia presidencial provenientes del poder legislativo que nacen a partir de
acusaciones de corrupcion y falta de capacidad para gobernar, etc., crean un ambiente de
incertidumbre no propicio para los negocios y su vez elevan el riesgo pais. En ese
contexto, la Compafiia ha continuado operando en el sector sin verse afectado; sin
embargo, existe el riesgo de que alguna de las medidas dadas por el gobierno resulte

perjudiciales para el sector.

5.3.Matriz de Riesgos

A continuacion, se presenta la matriz de riesgos para Cementos Pacasmayo S.A.A.

Gréfico 24. Matriz de Riesgos
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Fuente: SBS. Elaboracion propia
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Capitulo VI. Valorizacion

6.1.Método del Flujo de Caja Descontado

La presente valorizacion se realizd empleando el método de flujo de caja descontado y
comparando dicho valor con la resultante de la valorizacion por multiplos comparables y
con las publicadas por los analistas de mercado en el terminal Bloomberg. Cabe precisar
que el estudio realizado parte de una valorizacion inicial aplicada a Cementos Pacasmayo
S.A., empresa individual, para luego complementarlo con el valor estimado para las

subsidiarias aplicando el método de maltiplos (maltiplo P/B o Price to book value).

Teniendo en cuenta que el objetivo del estudio es valorizar a Cementos Pacasmayo S.A.A.
(empresa individual y subsidiarias) como una empresa en marcha, se usara como tasa de
descuento el WACC, la misma que permitird descontar los flujos de caja libres

proyectados (hasta el afio 2030), asi como el valor terminal (posterior al afio 2030).

En cuanto al calculo del valor terminal, se empled una tasa de crecimiento perpetua (g),
con lo que se asume que la compafiia crecera a dicha tasa infinitamente. Para ello
tomamos como supuestos que:
i) La compafiia es considerada ain una empresa en crecimiento.
i) Dicha tasa no puede exceder el crecimiento esperado por la economia peruana
(3.2%),

iii) el PBI mundial esta creciendo a una tasa de 3,3%.

Asimismo, para el calculo del valor terminal, adicionalmente a los puntos descritos

previamente, se ha tomado en cuenta un nivel de CAPEX capaz de apoyar tal nivel de

68



crecimiento perpetuo. Dicha tasa de crecimiento se calcula como el cociente entre la tasa
de reinversion y el retorno de la inversion, dando como resulta la tasa de 1.8%, nivel bien

cercano al consenso de analistas.

Como se mencionO previamente, la valorizacion por el método de flujo de caja
descontado es comparada con la valorizacién por el método de mudltiplos (para ello,
empleamos una muestra de tres empresas comparables conformada por Cementos Bio-
Bio S.A. de Chile, CEMEX S.A.B. de C.V. de México y UNACEM S.A.A. de Per0). La
eleccion de dichas empresas se baso principalmente en su proximidad, al ser compafiias
cementeras de América Latina y por contar con multiplos no muy distintos de Cementos
Pacasmayo. A continuacidn, se detallan los principales multiplos de cada una de las

empresas comparables, asi como sus promedios.

Tabla 16 Empresas Comparables

Nombre de la Compafiia Pais ‘ P/E  P/Book P/Sales EV/Ventas EV/EBITDA  Price/Share
Cementos Bio-Bio S.A. Chile 9.5x 1.x .9x 1.3x 7.5x 1.4x
CEMEX, S.A.B.de C.V. México | 19.x 1.2x .9x 1.8x 10.4x 0.8x
Uni6n Andina de Cementos S.A.A. Perd 20.6x 1.2x 1.4x 2.6x 14.2x 0.9x
Promedio: 16.4x 1.2x 1.x 1.9x 10.7x 1x

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia

6.1.1. Justificacion del Método

La presente valorizacion se realizd empleando el método de flujo de caja descontado y
comparando dicho valor con la resultante de la valorizacion por maltiplos comparables y
con las publicadas por los analistas de mercado en el terminal Bloomberg. La metodologia

que se emplea en la presente investigacion es adecuada para valorizar a Cementos
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Pacasmayo ya que refleja todos los flujos provenientes de su negocio en marcha,
proyectados con informacion al cierre del ejercicio 2020. Cabe precisar que no se
considerd emplear la metodologia de dividendos descontados puesto que esta se aplica
mucho mejor a compafiias con un historial y certidumbre en el pago de dividendos que

no es propio de Cementos Pacasmayo.

6.1.2. Estimacion del CAPM y el WACC

El costo promedio ponderado de capital (WACC) estimado para Cementos Pacasmayo
empleado para descontar los flujos de caja proyectados en soles y de esta forma valorizar
la firma, fue de 6,6%. A continuacion, se detallan los criterios empleados para cada una

de las variables que componen el WACC de la compafiia:

Tabla 17 Criterios empleados en la estimacion del WACC

Variables ‘ Criterios empleados
Rf Tasa de rendimiento del bono del Tesoro americano a 10 afios.

Prima por riesgo de mercado histdrica calculada como la diferencia del promedio
(Rm-Rf) geometrico del rendimiento de los bonos del Tesoro americano a 10 afios y el
rendimiento del indice S&P500 desde 1928 al 2020.

Se obtiene como el cociente entre la desviacion estandar del indice S&P Emerging
Lambda (L) BMI (Equity Index) y el coeficiente de variacién del BAML Emerging Mkt Public
Bond Spread.

Con el valor del beta promedio de la industria, asi como con el ratio de caja sobre

Beta . .
el valor de la empresa estimado para la muestra de comparables se obtiene el beta
desapalancado de . . . .
la industria desapalancado de la industria, teniendo en cuenta que el beta de la caja es 0. Este
ejercicio es equivalente a extraer el componente de apalancamiento de la caja.
Beta de la Para ello, se emplea el beta desapalancado de la industria previamente calculado y
se lo apalanca con el ratio deuda/patrimonio de la Compafiia, empleando como
empresa . L . ,
tasa impositiva la tasa marginal para Perd de 29.5%.
E/(E+D)
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Variables Criterios empleados

Para ello se emplea la capitalizacion de mercado de las acciones comunes como
D/(E+D) “E” y el valor de mercado de los bonos como “D”. Para estos ultimos se desconto
los flujos del bono a su tasa de rendimiento al cierre del 2020.

Inflacion esperada | parg ello, se empled la mediana de las proyecciones de inflacion al 2020 de los
(PEN y USD) contribuidores de Bloomberg.

Elaboracion propia.
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Tabla 18 Estimacion del WACC y Flujo de Caja Descontado

TC SBS (31.12.20) 3.6210 Cifras en miles de soles 2020 2021* 2022* 2023* 2024* 2025* 2026* 2027* 2028* 2029* 2030* Terminal

Deuda al 31/12/20 1,088.3 Ventas 853,586 1,287,422 1,326,075 1,334,544 1,309,350 1,316,755 1,331,108 1,313,598 1,282,895 1,272,985 1,268,970

Costo de la deuda (D) 2.8% YoY 50.8% 3.00% 0.64% -1.89% 0.57% 1.09% -1.32% -2.34% -0.77% -0.32%

Capit. bursétil en PEN Crecimiento acumulado 150.8% 155.4% 156.3% 153.4% 154.3% 155.9% 153.9% 150.3% 149.1% 148.7%

Nro de acc.comunes (MM) 428 EBIT 219,884 202,194 260,101 258,007 262,186 269,936 256,247 234,713 219,482 205,026

"CPACASC1" Dic.20 (PEN) 5.3 Margen EBIT 17.1% 15.2% 19.5% 19.7% 19.9% 20.3% 19.5% 18.3% 17.2% 16.2%

VM del patrimonio PEN ('E) 2,266 T% (T/EBT) 29.5% 29.5% 29.5% 29.5% 29.5% 29.5% 29.5% 29.5% 29.5% 29.5%

Costo del equity EBIT*(1-T%) 155,018 142,547 183,371 181,895 184,841 190,305 180,654 165,473 154,735 144,543 147,409

Tasa libre de riesgo (Rf) 0.9% Depreciacion 89,808 90,595 91,613 91,444 91,197 90,983 90,796 90,601 90,398 90,179

PRM (mercado maduro) 4.8% Depreciacion/Ventas 7.0% 6.8% 6.9% 7.0% 6.9% 6.8% 6.9% 7.1% 7.1% 7.1%

Prima por riesgo pais 1.1% Capex 70,000 105,000 110,250 88,350 86,675 87,067 87,364 87,035 86,675 86,175

Lambda 11 Capex/Ventas 5.4% 7.9% 8.3% 6.7% 6.6% 6.5% 6.7% 6.8% 6.8% 6.8%

Beta de la empresa () 1.27 (CapEx-Depreciacion) -19,808 14,405 18,637 -3,094 -4,522 -3,916 -3,432 -3,566 -3,723 -4,004 36,734
VE/Ventas 1.68 Cambio en el cap de trabajo 152,440 28,784 -22,413 -12,428 1,996 4,033 -2,951 -6,322 1,809 4,584 10,550
Ventas 816.0 Cambio en el cap de trabajo/Ventas 11.8% 2.2% -1.7% -0.9% 0.2% 0.3% -0.2% -0.5% 0.1% 0.4%

VE estimado 1,370.9 FCFF 22,386 99,358 187,147 197,417 187,367 190,189 187,037 175,361 156,649 143,964 99,890
Beta prom - industria 0.97 Costo de capital 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6%

Caja 28.8 Costo de capital acumulado 106.6% 113.6% 121.1% 129.1% 137.7% 146.8% 156.4% 166.8% 177.8% 189.5%
Deuda/Patrimonio 48.03% Valor presente 21,000 87,432 154,485 152,871 136,103 129,597 119,557 105,151 88,114 75,963

Beta desap - industria 0.9464

Tasa impositiva (IR) 29.5%

Ke=Rf+p(Rm-Rf) 8.2%

E/(E+D) 67.6%

D/(E+D) 32.4%

WACC (USD) 6.2%

Inflacion esperada (US$) 1/: 2.2%

WACC (USS$ reales): 3.9%

Inflacion esperada (PEN) 2/: 2.6%

WACC (PEN): 6.6%

72




6.1.3. Supuestos de proyeccion de Estados Financieros

A continuacién, se detallan los principales supuestos y proyecciones para la valorizacion.

Tabla 19 Supuestos empleados en las proyecciones de EE.FF.

Variables ‘

Desp_Autoconst.

Supuestos

A partir de proyecciones de variables macro como el nimero de pobladores, tasa

de desempleo y fuerza de trabajo a nivel nacional proporcionadas por el INEI, se
proyecta la fuerza de trabajo, y el ratio de despachos por autoconstruccion de
Cementos Pacasmayo sobre fuerza de trabajo en la zona norte del Perd, variables
que permite a su vez proyectar los despachos por autoconstrucciéon para la
Compafiia. Esta forma de proyectar los despachos de autoconstruccion en funcién
de variables de empleo esta intrinsecamente relacionado al estudio que realizé la
Compaifiia durante el 2020, y donde se demostré que gracias a que las personas de
dicho segmento aln se encontraban trabajando se pudo impulsar los despachos de
cemento y con ello la reparacion de las ventas de la Compafiia.

Desp_Infraest..

A fin de continuar la tendencia de dicho segmento, los despachos por
Infraestructura se calculan como un promedio simple de los despachos de los
altimos trimestres.

Q_cemento

En funcion de la proporcion de la produccién de cemento de la planta de
Pacasmayo Yy Piura respecto al total de produccion, asi como de la proyeccion de
los despachos se estima la proyeccién de la produccion para ambas plantas.

P_cemento

Se considera un incremento del precio promedio para el cemento de cerca del 5%
para el 2021 llegando al nivel de S/.417 por tonelada, nivel que consideramos se
mantendria el 2022, pero que descenderiaa S/.410 el 2023 y a S/.409 el 2024, nivel
que consideramos se mantendria en adelante. Estas proyecciones fueron tomadas
del Equity Research Peru del 7 de febrero elaborado por Credicorp Capital.

Capex

Se considera un Capex de US$70MM para el 2021, el cual incrementaria 50% para
el 2022 y solo 5% para el 2023. Posterior a ello, se asume un nivel de Capex anual
de entre US$ 20MM y US$ 25MM. Todos estos supuestos guardan relacion con la
comunicacion que ha venido dando la Compafiia en sus Conference Call y de la
informacion que hemos podido contrastar con los analistas entrevistados.

Ventas

Teniendo en cuenta el nivel de ventas proyectadas que incluye a Cementos
Pacasmayo y subsidiarias (obtenidas del cociente entre despachos y precio
implicito proyectados), las ventas de Cementos Pacasmayo sin subsidiarias son
calculadas multiplicadas por un factor que representa el cociente entre las ventas
de la empresa individual y las del Grupo.

C.ventas_cemento

Considerando la capacidad real de produccién de cemento, la misma que excluye
el volumen de Clinker importado, se proyecta el volumen de Clinker que la
Compaiiia importara en adelante hasta el primer trimestre del 2023. Con este
volumen junto con el proxy de sobrecosto por tonelada mencionada por la
Compaiiia en los Conference Call, se pudo proyectar el sobrecosto por volumen
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Variables

Supuestos

de clinker importado, el mismo que es incluido en las proyecciones del costo de

ventas por cemento

Gastos operativos

Para su proyeccion, se parte de un porcentaje sobre ventas historico, el cual se
mantiene constante durante el 2021 al 2030.

Depreciacion &
Amortizacion

Se calcula a partir del cociente entre un favor que representa el porcentaje de
depreciacién y amortizacion sobre activo fijo promedio del 2018 y 2019 y las
ventas proyectadas. No se consider6 el 2020 por ser un afio atipico.

EBIT & EBITDA

Con las ventas y costo de ventas proyectados, calculamos la utilidad bruta
proyectada. EI EBIT proyectado se calcula como la suma de la utilidad bruta y los
gastos operativos proyectados. EI EBITDA proyectado se calcula como la suma
del EBIT proyectado y la depreciacién proyectada.

Cuentas por
cobrar corriente

Se calcula a parir del periodo de recoleccion, el mismo que se proyecta como el
promedio de los afios 2017 al 2019, excluyendo el 2020 por ser un afio atipico. El
saldo de cuentas por cobrar futuro sera el producto de las ventas proyectadas y el
periodo de recoleccion de caja futuro.

Inventarios

Se calcula a parir del periodo de rotacion de inventarios, el mismo que se
proyecta como el promedio de los afios 2017 al 2019, excluyendo el 2020 por ser
un afo atipico. El saldo de inventarios futuro sera el producto del costo de ventas
proyectado y la rotacion de inventarios futuro.

Cuentas por pagar

Se calcula a parir del periodo de rotacidn de cuentas por pagar, el mismo que se
proyecta como el promedio de los afios 2017 al 2019, excluyendo el 2020 por ser
un afio atipico. El saldo de cuentas por pagar futuro sera el producto del costo de
ventas proyectado y la rotacion de cuentas por pagar futuro.

Tomando en cuenta la porcidn corriente y no corriente de la deuda vigente al
cierre del 2020, se calcul6 los movimientos proyectados de la deuda corriente y
no corriente. Asimismo, se tomo6 como supuesto que a fin de cubrir sus

Deuda de CPy LP | necesidades de liquidez, la Compafiia en el 2023 estaria realizando una nueva
emision de bonos corporativos en soles por un nominal de S/.350MM por un
periodo de 15 afios.

e Se calcula como el producto del saldo proyectado de caja y equivalentes de
e EaR efectivo y la tasa de referencia del BCRP.

Gastos financieros

Para ello se considerd todos los rubros que componen dicho gasto detallado en la
Notas a los EE.FF, siendo el rubro mas importante el proveniente del pago de
intereses por los bonos emitidos. Por ello, se calculd los intereses que se pagarian
por los bonos vigentes teniendo en cuenta su cronograma de pagos, 10s mismos
que incluyen la nueva emision de bonos que la Compafiia realizaria el 2023 por
un periodo de 15 afios.

Utilidad por
Diferencia en
Cambio

Teniendo en cuenta la diferencia entre activos y pasivos en moneda extranjera
(posicion de cambios de balance) asi como su posicidn en cross currency swaps
detallado en las notas metodoldgicas se pudo calcular la posicion global de
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Variables Supuestos

cambios de la Compaifiia, a partir de la cual tomando en cuenta las proyecciones
de tipo de cambio, se pudo calcular la utilidad por diferencia en cambio.

Elaboracion propia

6.1.4. Estimacion del FCFF

La valorizacion de la compafia comprende la proyeccion de los flujos de caja libre de la
firma por un periodo de 10 afios (2021-2030), la misma que fue posible proyectando los
estados financieros de la compafiia. Los flujos de caja libre son aquellos fondos
disponibles para el pago de la deuda o reparticion de dividendos, luego de cumplir con
los pagos de activo fijo (CAPEX) y necesidades de capital de trabajo.

La estimacion del flujo de caja de la firma (FCFF) se puede apreciar en Tabla 18.

6.1.5. Estimacion del valor del patrimonio y del valor por accion

A fin de valorizar a Cementos Pacasmayo S.A.A., se ha realizado por un lado la
valorizacion de sus subsidiarias por el método de multiplos comparables, empleando para
ello el ratio P/B (Price to Book Value). Considerando un ratio P/Book promedio de
comparables de 1,2x el valor de las empresas subsidiarias es de S/ 1.2 MM. Cabe precisar
que se ha empleado dicho comparable por representar el método més directo y por tratarse

de compafiias que no cotizan en bolsa. A continuacion, se muestra el detalle del calculo:
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Tabla 20 Valorizacion de Subsidiarias

Multiplo P/Book

Promedio 1.2

Empresa Subsidiaria Patrimonio Equity Value
Cementos Selva S.A. y subsidiarias 389,417 482,877
Disribuidora Norte Pacasmayo S.R.L. y subsidiarias 484,386 600,639
Empresa de Transmision Guadalupe S.A.C. 80,739 100,116
Salmueras Sudamericanas S.A. 587 728
Calizas del Norte S.A.C. 706 875
Valor Subsidiarias 955,835 1,185,235

Complementando el anélisis previo, a continuacion, se detalla el valor estimado para la
accion comun de Cementos Pacasmayo, por el método de flujos de caja descontados.

Tabla 21 Valorizacion estimada para la accion comdn

Tasa de crecimiento en el periodo terminal 1.8%
FCFF en el periodo terminal 99,890
Costo de capital en el periodo terminal 6.6%
Valor al fin del periodo del valor terminal 2,088,906
Valor presente del valor terminal 1,102,226
Valor presente del periodo de proyeccion 1,070,274
Valor de los activos operativos de la firma 2,172,500
Valor subsidiarias 1,185,235
Valor de mercado de la deuda 1,088,254
Caja 224,434
Valor de mercado del patrimonio 2,493,915
NUmero de acciones comunes en circulacion 423,868
NUmero de acciones de inversion en circulacion 40,279
Valor estimado por accion comdn 5.55
Precio de mercado actual 5.36
Upside 4%
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6.1.6. Analisis de Sensibilidad

Los resultados que se muestran a continuacion nos indican que un incremento en el costo
promedio ponderado del capital (WACC) de solo 20 puntos bésicos anularia el upside
siempre que la tasa de crecimiento perpetuo “g” sea menor o igual a 1,5% (50 puntos
bésicos por debajo de su nivel actual). Asimismo, se observa que para cambiar nuestra
recomendacion de “mantener” a “comprar” se necesita que la tasa de crecimiento en el
periodo terminar “g” sea mayor o igual al 2.5%. De otro, hay resultados muy favorables

[Pl

en la mayor cantidad de combinaciones de WACC y “g” de cara a los inversionistas.

Cabe precisar que los limites definidos para el analisis de sensibilidad se basaron en lo

siguiente:

e WACC: Se simul¢ las tasas promedio ponderado de capital tomando en cuenta la serie
historica de las tasas libre de riesgo desde el 2017 al 2020. EI umbral minimo y maximo
para el analisis de simulacion lo representan el minimo y maximo de dicha serie
simulada.

e Tasa de crecimiento perpetua: Debido a los supuestos previamente mencionados para
la estimacion de la tasa de crecimiento perpetua, se considerd como minimo la tasa de

1.5% y como maximo la tasa de 3.1%.
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Tabla 22 Anélisis de sensibilidad

WACC

6.3% 6.6% 6.8%

7.0%

7.3%

7.5%

7.7%

"T 2% 16%
2.9% 19%  14%
28% 22%  17%  12%
26% 20%  14% 9%
25% 17%  12% 7%
23% 14%  10% 5%
21% 12% 8% 4%

2.0%; 10% 6% 2%

uo g

Tasa de crecimiento perpet

1.8% 8% 4% 1%
1.7% 7% 3% -1%
1.5% 5% 1% -2%

11%
9%
7%
5%
3%
2%
0%
-1%

7%
5%
3%
1%
0%
-2%

2%
1%
-1%

-1%

9%

8.2%

WACC
63% 66% 68% 7.0% 7.3% 75% 7.7% 7.9%  82%
31% 69 66 62 60 57 55 53 51 49
> 29% 67 64 61 58 56 54 52 50 49
S 28% 66 63 60 57 55 53 51 50 48
& 26% 64 61 59 56 54 52 51 49 47
S 25% 63 60 58 55 53 52 50 48 47
§ 23% 61 59 57 54 53 51 49 48 46
& 21% 60 5.8 5.6 5.4 5.2 50 49 47 46
§ 204 59 57 55 53 51 50 48 47 45
§ 18% 58 56 54 52 51 49 48 46 45
& 17% 57 55 53 51 50 48 47 46 45
15% 56 54 52 51 49 48 47 45 44

Elaboracion propia

6.1.7. Analisis de los Resultados

Como conclusion de nuestro andlisis recomendamos “comprar” la accidon al considerar
p

que se encuentra subvaluada. Dicha conclusion fue obtenida producto de la valorizacion

por flujos de caja descontados de Cementos Pacasmayo (empresa individual), la cual se

basa en proyectar el FCFF (flujo de caja libre a la firma) considerando 10 afios de

proyeccion, descontados al WACC estimado para la compafiia, incorporando a su vez la
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valorizacion de sus subsidiarias empleando el método de multiplos comparables.

6.2. Otros métodos de valoracion
6.2.1. Multiplos de empresas comparables

Para este método, se parte de la misma muestra de empresas comparables utilizada en la
valorizacion de subsidiarias obteniendo para cada empresa un multiplo EV/Ventas y
EV/EBITDA. Con las cifras forward de Ventas y EBITDA en el periodo terminal, se
calcula el valor de la empresa (EV) estimada proveniente de cada multiplo. Deduciendo
del EV estimado, la deuda y caja de la compafiia obtenemos el valor patrimonial para
cada multiplo. Finalmente, se obtiene el promedio del valor de la accion comdn estimado

por cada uno de los multiplos obteniendo la cifra de S/ 5,7 por accion.

Tabla 23 Valorizacion por Mdaltiplos - Cementos Pacasmayo S.A.A

Subsidiarias P/B Valor

Multiplo --> SVAVENIES EV/EBITDA

Ventas EBITDA
1,268,970 295,205
EV estimado 1,307,039 2,866,441

Cementos Pacasmayo

Cementos Pacasmayo

1,421,426 407,558

Valor Patrimonial estimado 1,478,406 3,037,809
Valor Patrimonial estimado promedio 2,258,108
Nro de acciones comunes en circulacién 423,868
Nro de acciones de inversion en circulacion 40,279
Factor (CPACASI1/CPACASC1): 0.6
Valor estimado por accién comun (promedio) 5.7
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6.2.2. Opinion de los Analistas

Complementando las valorizaciones previas, es importante contrastar las mismas con las
recomendaciones que hacen los analistas de distintas casas de bolsa publicados en el
terminal Blomberg. Es por ello por lo que analizamos comparativamente los valores
estimados de cada uno de ellos, calculando ciertos indicadores que nos permiten obtener
conclusiones. Tomando un promedio de ambos niveles (minimo y maximo); el valor
estimado se encuentra entre S/ 5,5 y S/ 6,3 por accion. Hay que tomar en cuenta las
valorizaciones que muestran los analistas se basa en informacion financiera hasta el cierre

del 2021 o gran parte de este afio.

Tabla 24 Recomendaciones de analistas

Empresa Analista Fecha de anuncio Recomendacion Precio Objetivo
Credicorp Capital Steffania Mosquera 25/01/2022 mantener 5.81
Kallpa Securities S.A. Christian Choquecota 18/01/2022 mantener 5.50
Grupo Santander Pablo Ricalde 20/12/2021 comprar 5.70
Seminario SAB Carlos Carazas 2/11/2021 comprar 6.07
Larrain Vial S.A. Lucia Calvo-Perez 27/10/2021 comprar 6.30
Inteligo SAB Maria José Quifiones 20/10/2021 comprar 6.00
Promedio 5.90
Mediana 5.9
Minimo 515
Méximo 6.3

6.3.Analisis de los Resultados y Recomendacion de Inversién

e La compafiia ha demostrado una resiliencia resaltante al mostrar una réapida
recuperacion luego de la paralizacion de la produccion producto de la pandemia del
Covid-19 impulsada por el segmento de la autoconstruccion.

e El “empleo” de las personas pertenecientes al segmento de la autoconstruccion en
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tiempos de pandemia fue la permiti6 el dinamismo y recuperacion de los despachos de
cemento de la Compafiia.

Durante el 2021 Cementos Pacasmayo ha demostrado tener la capacidad de equilibrar
las necesidades de Capex versus el impacto en el margen financiero.

A partir del cuarto trimestre del 2021 la Compafiia ha empezado a importar clinker lo
cual ha afectado sus margenes, impulsando a que se tenga que tomar la decision de
comprar un nuevo horno que incrementara la produccion de este material en la planta
de Pacasmayo en 600 mil toneladas.

Los precios FOB del clinker y la escoria (uno de sus principales aditivos) han venido
incrementandose producto de las disrupciones de las rutas del golfo de México y de la
dislocacion de la capacidad naviera en un contexto de cierre de las refinerias por el
huracan Laura.

AUn en un contexto de pandemia, Cementos Pacasmayo ha continuado recibiendo el
distintivo de “Empresa Socialmente Responsable” por octavo afio consecutivo, en
reconocimiento a la consecucion de los objetivos corporativos de forma socialmente
responsable.

Del andlisis del FODA cruzado, y luego de evidenciada la fuerte volatilidad en sus
resultados proveniente de la exposicion en derivados de negociacion, la misma que
vienen cubriendo “implicitamente” la exposicion en moneda extranjera de la
compafiia, planteamos como estrategia, que se estructure coberturas eficientes que
puedan calificar como tal para los auditores, de tal forma de eliminar dicha volatilidad.
Geograficamente, Cementos Pacasmayo estd menos expuesta al riesgo proveniente del
ingreso de un nuevo competidor que UNACEM y Yura, puesto que cuenta con un

mercado mucho mas disperso que el que atiende sus pares y por la ausencia de una
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infraestructura portuaria en la region norte.

El valor fundamental de la accién comin de Cementos Pacasmayo estimado mediante
el método de flujos de caja descontados con informacion al cierre de diciembre del
2020 se ubica en S/.5.55, lo cual representa un upside de 4% respecto al precio actual

cotizado en la Bolsa de Valores de Lima.
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Anexo 1. FODA Cruzado

FODA CRUZADO

Oportunidades

Reconstruccion con cambios que involucra una

Fortalezas

Contar con una de las mas grandes cadenas de distribucion

Debilidades

Dependencia de los precios de mercado internacional del clinker

Repotenciar el dinamismo de productos dirigidos al sector

Fl retail para materiales de construccion en el Perd D1 para atender el exceso de demanda de cemento.
F2 Lider en la regi6n norte y contar con una demanda D2 Dependencia de los precios de mercado internacional de aditivos en

geogréaficamente muy dispersa. el curso normal de produccion de cemento.
F3 Contar con plantas altamente eficientes distribuidas a lo D3 Fuerte exposicion al riesgo de tipo de cambio por productos

larga de su zona de operaciones importados.

o Limitacién de crecimiento en otros mercados por los altos costos de
F4 | Reconocimiento de la marca en el mercado. D4 S
transporte de la materia prima.

Contar con la planta mas moderna de América Latina en . T
F5 Piura y el repotenciamiento de la planta de Pacasmayo D5 | No contar con un back-up en los sistemas de energia eléctrica.
F6 | Fuerte compromiso con estandares de gobierno corporativo
F7 Haber digitalizado su relacién transaccional con sus

clientes en todos los segmentos

rategias

Plantear coberturas eficientes al descalce de monedas a fin de no

por ausencia de infraestructura portuaria.

competidores en la industria.

O1 | significativa inversion en infraestructura en el norte del E1 | piblico como es el concreto permitiendo una mejoraen los | E7 | .
" . - A impactar el estado de resultados.
pais margenes por contar con un precio promedio mas alto.
Investigar posibles sustitutos a los aditivos empleados en la
02 Impulso de inversion privada: Programas de obras por Es produccion de cemento, ampliar la gama de proveedores y evaluar
impuestos financieramente la posibilidad de plantear coberturas eficientes con
dichos materiales.
03 | Promocion de programas para el acceso a viviendas
04 | Alta brecha en infraestructura en el pais
. . Incrementar prudentemente los precios de tal forma de
Barreras de entrada de nuevos competidores aun existentes ; . : N -
05 E2 | mejorar los margenes, pero sin generar interés de posibles
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Amenazas

Incertidumbre politica asociada a pedidos de vacancia

Estrategias

Al . . .
presidencial y nuevas elecciones.
Reclamos sociales: manifestaciones, huelgas, interrupcion
A2 | de vias, asi como la intervencion del Sindicato de
Construccion Civil del Pert en los principales proyectos.
. . . Fortalecer las relaciones con el MEM y gremios a fin de
Repercusiones politicas por parte del gobierno ante el . - yd L,
A3 |. . E3 | evitar y/o contrarrestar posibles propuestas de fijacion de
incremento de precios por traslado de sobrecostos precios
L . . Fortalecer los canales digitales para una comunicacién mas
Surgimiento de una nueva variante de Covid-19 capaz de - . . -
A4 - . E4 | continua con los clientes a fin de no dejar de atender sus
paralizar la economia. b
necesidades.
Inestabilidad econémica que desacelere fuertemente la Plantear medidas financieras como un ahorro en costos,
A5 | demanda esperada de cemento, impactando negativamente | E5 | incremento prudente y momentaneo de precios y reduccion
los méargenes ante la importante inversién en Capex. de gastos administrativos.
_— . . Asegurar un colchén de liquidez necesario para hacer Disefiar y plantear una fuerte estrategia de marketing de un cemento
La aparicion de fendmenos naturales como el Fenémeno - : . S .
A6 E6 | frente a la desaceleracion temporal en la demanda de E9 | ultra resistente que atente los efectos climaticos del Fendmeno del

del Nifio en areas en las cuales opera la Compafifa

cemento.

Nifio en las viviendas del norte del pais.
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Anexo 2. Analisis CANVAS

La matriz Canvas es una herramienta de gestion que de acuerdo con Osterwalder y
Pigneur (2011) propone separar el modelo de negocio en nueve mdédulos. Dicha
herramienta nos permitira identificar la propuesta de valor de la empresa, es decir la razon
por la cual los clientes prefieren comprar los productos de Cementos Pacasmayo SAA en

vez de a otra marca.

La estructura del modelo permite conocer las variables méas importantes y cémo se
integran para ofrecer un producto que genera valor para sus clientes, el modelo de
negocio de Cementos Pacasmayo mediante la matriz CANVAS se muestra en el

siguiente gréfico:
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Matriz CANVAS - Cementos Pacasmayo S.A.A.

Socios clave

Post-it

1) Estado: Concesiones de canteras
(piedra caliza, arcilla, arena y
puzolana).

2) Proveedores de energiaeléctrica:
Electroperiy ELOR (Rioja).

3) Proveedores de carbon:
proveedores locales e importaciones
de Colombia.

4) Proveedores de energiaGas.

5) Proveedores de mantenimientos
para maquinaria.

Actividades clave
Post-it

1) Control y actualizacién permanente de nuevas
tecnologias enlos proceso productivo.

2) 1+D de nuevos productos con aditivos que
satisfaga la necesidad del cliente

3) Monitoreo del proceso logistico (adquisicion
de insumos y distribucién)

4) Gesti6n de fidelizacién con los clientes DINO.
5) Cumplimiento de sus politicas ambientales y
de responsabilidad social.

Recursos clave

Post-it

1) Personal altamente capacitado

2) Las canteras y plantas de produccion

3) La red de distribucion DINO

4) Empresade transmision Guadalupe (energia
eléctrica)

5) Plataforma digital y equipo de I&D

6) Sistemas de informaciéntecnol6gica (SAP).

Propuestas de valor
Post-it

Ofrecer productos innovadoresy
diferenciados para cadatipo de
cliente, con altos estandares de
calidad y durabilidad enel
tiempo. Ademas de contar con

una buena estructura de precios
acordes al mercado, son de facil
acceso porsu amplia red de

distribucién que a su vez reduce

el costo de transporte del cliente.

Relacion con clientes
Post-it

1) Manejan un servicio de pre-
venta, venta y post venta,

2) Realizan capacitaciones
constantes a maestros de obra.

3) En el 2019 es creado Takay, un
servicio de consultoria que busca
unir familias y maestros de obra
capacitados.

4) Poseenuna unidad de gestion
de reclamos

Canales

Post-it
1) Retailers
2) Red DINO/ selva

Segmentos de clientes
Post-it

1) poblaciéndel norte y noreste del
pais.

2) Minoristas (familias -
autoconstruccion)

3) El sector privado (industriales) y
el sectorpublico.

Estructura de costos
Post-it

Presentan una integracion vertical:

Los insumos de produccién (materia prima)
La elaboracion (costos operativos)
distribucion

comercializacion

Post-it

empresasy

Fuente de ingresos

El 92.6% de las ventas proviene de la comercializacion del Cemento, concretoy bloquesy se
da principalmente a través de canal masivo, atendido por la red DINO y represent6 el 73% de
las ventas de cemento en el 2019. El canal industrial atiende a constructorasy otras

representé solo un 19%de las ventas de cemento en 2019.
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Anexo 3. Estados Financieros historicos de Cementos Pacasmayo

CEMENTOS PACASMAYO S.AA.
BALANCE CONTABLE | ( en miles de NUEVOS SOLES)

Cifras en miles de soles 2015 2016 2017 2018

Caja y bancos 101,084 43,004 28,823 6,789 36,058 224,434
Cuentas por cobrar 147,632 89,136 119,774 129,791 117,340 160,633
Inventarios 252,650 299,383 324,212 369,661 442347 401,588
Oftros activos corrientes 32,891 277,095 16,755 28,729 26,708 12,277
Activo Corriente 534,257 708,618 489,564 534,970 622,453 798,932
Activo fijo neto 1915531 1925840 1857408 1809436 1738867 1664316
Oftros activos no corrientes 786,121 513,945 404,095 427,758 454,223 475,777
Activo No Corriente 2,701,652 2,439,785 2,261,503 2,237,194 2,193,090 2,140,093
TOTAL ACTIVOS 3,235,909 3,148,403 2,751,067 2,772,164 2,815,543 2,939,025
Deuda comercial 121,819 114,720 138,851 123,442 188,656 132,050
Deuda financiera 0 0 0 16,895 50,346 65,913
Otros pasivos corrientes 21,728 22,335 17,062 39,469 8,835 6,057
Pasivo Corriente 143,547 137,055 155,913 179,806 247,837 204,020
Deuda financiera de medianoy large 1,012,406 998,148 965290 1,022,555  1,004432 1,205,635
Otros pasivos no corrientes 136,902 145,760 123,304 118,440 141,623 161,815
Pasivo No Corriente 1,149,308 1,143,908 1,088,594 1,140,995 1,146,055 1,367,450
TOTAL PASIVOS 1,292,855 1,280,963 1,244,507 1,320,801 1,393,892 1,571,470
Capital social 531,461 531,461 423,868 423,868 423,868 423,868
Capital adicional 553,466 545,165 432,779 432,779 432,779 432,779
Acciones de inversion 50,503 50,503 40,279 40,279 40,279 40,279
Acciones en tesoreria -108,248 -108,248 -119,005 -121,258 -121,258 -121,258
Reserva legal 176,458 188,075 160,686 168,356 168,636 168,636
Resultados acumulados 727,765 677,086 611,652 519,285 497,200 456,629
Otros resultados integrales acumular 11,649 -16,602 -43,699 -11,946 -19,853 -33,378
TOTAL PATRIMONIO 1,943,054 1,867,440 1,506,560 1,451,363 1,421,651 1,367,555
TOTAL PASIVO Y PATRIMON 3,235,909 3,148,403 2,751,067 2,772,164 2,815,543 2,939,025
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CEMENTOS PACASMAYO S.AA.

ESTADO DE RESULTADOS | ( en miles de NUEVOS SOLES)

Cifras en miles de soles 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ventas 818,875 821,426 816,019 820,416 893,841 853,586
Por producto:
*Cemento 754,735 746,336 735,312 762,852 857,732 821,113
*Cal 64,140 75,090 80,707 57,564 36,109 32473
*Qxido de zinc 0 0 0 0 0 0
Por cliente:
*A relacionadas 754,350 746,050 734,880 769,659 857,511 820971
*A terceros 64,525 75,376 81,139 50,757 36,330 32,615
Costo de ventas -412,651 -462,131 -457,214 -473,251 -541,095 -554,317
Utilidad bruta 406,224 359,295 358,805 347,165 352,746 299,269
Gastos de ventas y distribucion -7,228 -7,940 -8,538 -8,204 -6,674 -6,742
Gastos de Administracion -142,873 -157,290 -157,744  -144)555 -145,401 -132,484
Ganancia neta en venta de acciones de subsii 0 0 0 0 0 0
Otros ingresos operativos, neto 15,139 9,464 4,388 4215 12,678 13,319
Estimacion por deterioro de activos mineros 0 0 0 0 0 0
Ganancia neta por venta de inversiones finan 0 0 0 0 0 0
Total gastos operativos neto -134,962 -155,766 -161,894 -148,544 -139,397 -125,907
Utilidad operativa 271,262 203,529 196,911 198,621 213,349 173,362
Ingresos Financieros 6,787 2,157 1,444 4,061 1,609 7,944
Gastos Financieros -36,346 75,422 -73,784 -121,890 -78,406 -87,853
Deterioro de inversion en subsidiaria 0 0 -6,759 0 0 0
Participacion en resultados de las subsidiarias 40,325 47,330 -1,768 28,607 38,536 -3,243
Pérdida neta por diferencia en cambio 12,370 -1,294 -1,847 -7,353 383 -5,260
Ganancia por cobertura de tipo de cambio 0 553 3,307 0 0 0
Utilidad antes de impuesto 294398 176,853 117,504 102,046 175,471 84,950
Impuesto a las ganancias -71,062 -54,372 -22871 -25,347 -43424 -27,056
Utilidad neta de operaciones continuas 223,336 122,481 94,633 76,699 132,047 57,894
Participacion en la pérdida neta en inversione  -7,804 -6,307 -851 0 0 0
Utilidad neta 215532 116,174 93,782 76,699 132,047 57,894
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