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Resumen ejecutivo

El presente trabajo tiene como objetivo es valorizar la empresa Cementos Pacasmayo S.A.A. de
acuerdo con sus fundamentos financieros, la capacidad de generar flujo de caja y a las

expectativas de crecimiento futuros de la empresa.

Ventajas de invertir en Cementos Pacasmayo S.A.A.

Cementos Pacasmayo es la compafiia lider en produccion de cementos de la zona nororiental del

pais, con una participacion de mercado peruano de 21% aproximadamente (a diciembre del 2016).

Cementos Pacasmayo cuenta con sesenta afios en el mercado peruano, lo que la hace una empresa
madura y gue estd entrando en su etapa de reinvencién. Debido a su apuesta por la creciente
inversion en investigacion y desarrollo, genera productos variados y diferenciados para satisfacer

las diversas necesidades de construccion en el norte y nororiente del pais.

La compafiia cuenta con acciones comunes y de inversion, ambas registradas en la Bolsa de
Valores de Lima (BVL). Asimismo, cuenta con un ADR que cotizan en la Bolsa de Nueva York

(NYSE), donde un ADR representa a cinco acciones comunes.

Desventajas de invertir en Cementos Pacasmayo S.A.A.

Cementos Pacasmayo opera en el norte del pais, donde existe la probabilidad de ocurrir desastres

naturales, que afectan la economia de la zona, la generacion de ingresos de la compafiia.

Conclusiones de la valoracion

Después del analisis financiero, se evidencia que la compafiia es estable, sélida y con perspectivas
de crecimiento. Valorizando por el método de flujo de caja descontado, se obtuvo el valor de S/
6,63 por accion, valor por encima del mercado, que es S/ 6,30 al 30 de diciembre del 2016; por
lo que el mercado estaria subvaluando el precio de la accion. Debido a lo anterior, la

recomendacion es comprar.



Capitulo I. Introduccion

El objetivo de este trabajo de investigacion es valorizar la empresa Cementos Pacasmayo S.A.A.
de acuerdo con sus fundamentos financieros, su capacidad de generar flujo de caja y las
expectativas de crecimiento futuros, después contrastar lo anterior con el valor del mercado vy,

finalmente, emitir una recomendacién.

Para valorizar la compariia existen diferentes metodologias, de los cuales se han tomado el método

de flujo de caja descontados y el método de multiplos comparables.

Esta investigacidn posee nueve capitulos: El primer capitulo es el introductorio. Por otro lado, el
segundo presenta una breve descripcion del negocio, lineas de negocio, tipos de clientes, area
geografica, hechos de importancia, gobierno corporativo, puestos clave, ciclo de vida y analisis

de la cadena de valor.

En el capitulo 11, se describe el macroambiente, haciendo un analisis Pestel y un analisis FODA.
En el capitulo IV, se presenta el anélisis de la industria, el analisis de Porter, la matriz de Boston
Consulting Group, y se desarrollan cuadros comparativos. En el capitulo V, se desarrolla el
posicionamiento competitivo y los factores sociales, y se presenta la misién, vision, valores y la
propuesta de valor del negocio, asi como el andlisis Canvas, las ventajas comparativas y

competitivas; y se revela la estrategia aplicada.

En el capitulo VI, se presenta el andlisis financiero, iniciando con las finanzas operativas; analisis
horizontal, andlisis vertical; analisis de las NOF versus el fondo de maniobra; consecutivamente
se desarrolla las finanzas estructurales, politicas de la empresa; CAPEX, tipos de inversion;
coherencia de las politicas financieras o Dupont del ROE; analisis del financiamiento, finalizando
con un diagndstico de la compafiia. En el capitulo VI, se ejecuta la valorizacion, se muestran los
supuestos de las proyecciones; se determina el flujo de caja libre y del accionista; el costo de
capital; se muestran los métodos de valorizacion y su justificacion. En el capitulo VIII, se
desarrolla el andlisis de riesgos, se identifican los riesgos; se desarrolla el anélisis de sensibilidad,
el andlisis de Montecarlo y los riesgos no considerados. Por ultimo, en el capitulo IX, se presentan

un resumen de la valorizacion, los resultados y las respectivas recomendaciones.



Capitulo I1. Descripcién del negocio

Cementos Pacasmayo S.A.A. es una empresa lider en la industria de materiales para la
construccidn, fundada en 1957 (hace sesenta afios) y desarrollada al norte y noreste del Peru.
Pertenece al grupo Hochschild, uno de los tres grupos econémicos mas grandes del pais; y se ha
especializado en la produccidn, distribucién y comercializacion de cemento y sus derivados. La
variada cartera de productos de la compafiia demuestra el compromiso con la innovacion y la
creacion de valor para los clientes. A continuacion, se presenta una linea de tiempo de todos los

eventos endégenos y exdgenos mas importantes ocurridos a la compafiia desde su fundacion.

Gréfico 1. Linea de tiempo de eventos méas importantes de la compafiia

2016
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Fuente: Memoria anual de la compafiia, 2015. Elaboracion propia, 2017.

Para efectos de la descripcion, andlisis financiero y valorizacién de la compafiia, esta se revisara

de manera consolidada considerando a Cementos Pacasmayo S.A.A. y sus cinco subsidiarias.

1. Lineas de negocio

La compafiia se dedica a la produccion y comercializacion de tres lineas de negocio: cementos,
concreto y bloques prefabricados, suministros para la construccion y cal. Su principal ingreso en
el 2016 fueron las ventas de cemento, concreto y bloques (74,5%). Adicionalmente, a través de
Dino, red de distribucion y comercializacion de asociados ferreteros, la compafiia llega a



comerciar suministros para la construccidn. Para conocer los ingresos por cada linea de negocio

de los Gltimos afios, ver el anexo 1.

Gréfico 2. Porcentaje de participacion por linea de negocio en los tltimos
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Fuente: Resultados trimestrales de la compafiia, 2011-2016. Elaboracion propia, 2017.

Dentro de la linea de cementos, la compafiia llega a través de tres marcas: Pacasmayo, Mochica
y Selva; con un variado portafolio de acuerdo con cada necesidad de construccion. Para tener un

mayor detalle de cada tipo de cemento, consultar el anexo 2.

2. Subsidiarias de la compafiia

La compafiia cuenta con cinco subsidiarias que le permiten generar sinergias positivas para
abaratar costos de produccion y distribucion, tanto hacia atras de la cadena productiva (extraccién
de materias primas) como hacia adelante (distribucion y comercializacién). Para conocer las
demés subsidiarias de la compafiia y la sinergia que esta porta, ver el anexo 3.

3. Tipos de cliente

Los clientes de la compafiia estan catalogados en tres tipos: autoconstruccion (61%), sector

privado (14%) y sector publico (25%). Para mayor detalle de cada cliente, ver el anexo 4.

En el siguiente grafico, se puede visualizar los porcentajes de participacion por tipo de cliente.



Gréfico 3. Tipos de clientes y porcentaje de participacién en las ventas

Autoconstruccion

Fuente: Corporate Presentation 1Q17. Elaboracion propia, 2017.

4., Zona de desarrollo

Sector privado

La zona natural donde se ha desarrollado la compafiia es al norte del pais. Pacasmayo fue
inaugurado en 1957; después se adquirid la planta de Rioja en 1998; y, finalmente, se inaugurd
una planta en Piura en el 2015. En el anexo 5, se pueden observar las regiones que conforman la

zona de influencia de la compafiia.

5. Capacidad de produccion

La capacidad total de la compafiia es de 4,94 millones de TM de cemento al afio, de los cuales
2,9 millones son por Pacasmayo; 0,44 millones, por Rioja; y 1,6 millones, por Piura. Los

porcentajes de capacidad utilizada por planta se muestran a continuacion:

Gréfico 4. Porcentaje de capacidad utilizada por cada planta en los Gltimos afios
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Fuente: Memoria anual, 2016. Elaboracion propia, 2017.
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6. Hechos de importancia

Los pronosticos para la compafiia se veran afectados por sus hechos de importancia. Entre los
Gltimos estan la escision de la subsidiaria Fosfatos del Pacifico para formar Fossal S.A.A en
marzo del 2017; la adquisicion por la compafiia de 7.911.845 de sus propias acciones de inversion
(15,66%), lo que incrementd su propiedad sobre estas de 73,81% a 89,48% en enero del 2017 y
los desastres ocasionados por el Nifio Costero en marzo Gltimo. Para conocer el detalle de los

hechos de importancia de los Gltimos cinco afios, ver el anexo 6.

7. Accionistas y directorio

Cementos Pacasmayo es una sociedad anénima abierta que cotiza en la Bolsa de Valores de Lima
desde 1999 (Capacascl — BVL Pert), también cotiza en la Bolsa de Valores de Nueva York desde
febrero del 2012 (NYSE: CPAC). JP Morgan Chase Bank es el banco depositario que realizé la
estructura del ADR en el 2012 y por tanto representa a todos inversionistas extranjeros. Es
importante considerar que un ADR equivale a cinco acciones comunes (relacién 1 a 5). La
composicién societaria actual de la compafiia y las acciones en circulacion se muestran en el
siguiente grafico:

Gréfico 5. Participacion accionaria de la compafiia y acciones en circulacion
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Fuente: Portal web de la compafiia. Elaboracion propia, 2017.

A fines del 2016, el capital social estaba representado por 531.461.479 acciones comunes, con
valor nominal de un S/ 1 por accién y una capitalizacién del 91,32% de las acciones en
circulacion, versus la porcion de 50.503.124 acciones de inversion, con un valor nominal de S/ 1

por accién y una capitalizacion del 8,68%.



8. Organigramay puestos clave

La compaiiia tiene que cumplir con una planilla de 662 empleados. Estructuralmente cuenta con
un directorio, una Gerencia de Auditoria, que reporta directamente al directorio, una Gerencia
General, y, debajo de esta, las vicepresidencias Administrativa, Financiera, Legal, de Negocios y
todas las gerencias centrales operativas. Existe estabilidad en la gestion, pues las principales

gerencias y vicepresidencias tienen a los mismos ejecutivos desde inicios 2008. Ver el anexo 7.

9. Ciclo de vida

Segun Lester, Parnell y Menefee (2003), una empresa en fase de reinvencion apuesta por volver
a su esencia innovadora, invirtiendo en investigacion y desarrollo (1+D), redisefiando sus cadenas
de valor y generando productos diferenciados acorde a las diversas necesidades y tipos de clientes.
Bajo esta teoria, se considera que la compafiia esta en su etapa de reinvencion dentro de su ciclo

de vida, como se muestra a continuacion:

Grafico 6. Etapa en el ciclo de vida de la compafiia

=]
reinvension

Madurez

Crecimiento

1989

Introduccién

Fuente: Portal web de la compafiia. Elaboracién propia, 2017.
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10. Analisis de la cadena de valor

Segun Porter (1985), el analisis de la cadena de valor permite identificar los procesos mas
importantes en una organizacion y su mejora continua con miras a generar un mayor valor hacia
el cliente final. Después de dicho analisis, se identificaron que los procesos criticos en la

produccion de cemento:



e La extraccion: La compafiia en conjunto con el grupo Hochschild, especialistas en mineria,
exploran para encontrar yacimientos de carbon, piedra caliza, entre otros. Estos yacimientos
son cedidos a Cementos Pacasmayo para su explotacion.

o El proceso de calcinado o clinkerizacion: La calidad del cemento se obtiene de un calcinado
homogéneo a altas temperaturas (1450 °C). Las materias primas en trozos se mezclan y
reaccionan, por lo que se convierten en pequefias piedras esféricas llamadas clinker.

e El subproceso de enfriamiento del Clinker: Para garantizar la calidad y durabilidad de las
pequefias rocas de clinker, después de salir del calcinado, este debe enfriarse gradualmente
hasta una temperatura de 200 °C y poder ser almacenada en un silo.

e El proceso de molienda de cemento e idéneo fraguado: En este proceso se mezcla el yeso con
el clinker y son molidos hasta obtener el cemento. El yeso define el endurecimiento.

¢ Dino es estratégico para que la compafiia tenga una eficiente distribucion y comercializacién

a través de una red de ferreteros asociados y no asociados.

Grafico 7. Cadena de valor de la compafiia

Relaciones con las comunidades de sus 3 plantas industriales

Logistica terrestre

Control de calidad y uso de herramientas Lean Six Sigma

Mantenimiento preventivos y no correctivos

Recursos humanos constantemente preparados en Tecsup y UTEC

Seguridad y contribucion al medio ambiente

Inversion en Investigacion y Desarrollo I+D constante y creciente
Extraccion Produccién Distribucion

Extraccion Canales de
de materias

Primas

distribucion
Red DINO

UQTORZLIDNUI[D

Fuente: Memoria anual de la compafiia, 2016. Elaboracion propia, 2017.

11. Proceso productivo

El proceso productivo de la compafiia estd compuesto por cinco fases: (i) extraccion de materia
prima, (ii) molienda y homogenizacion, (iii) calcinado o clinkerizacion, (iv) molienda del
cemento y fraguado, y (v) almacenamiento, envase y embarque. Los procesos de fraguado, el
subproceso de enfriamiento y el proceso de calcinado se destacan sobre los otros. Para mayor

detalle de los procesos criticos, ver el gréafico en el anexo 8.



Capitulo I11. Analisis del macroambiente

Durante el afio 2016, el PBI creci6 3,9%, impulsado por el crecimiento de los sectores primarios.
Sin embargo, el desempefio de la economia peruana fue opacado por una débil demanda interna
y la disminucion de la inversion publica y privada, originando que el PBI construccion se
mantuviera negativo en -3,15%. La construccién privada y autoconstruccion decrecieron en -
2,65% y el avance de las obras publicas cayo en -5,03%. Segun el Banco Central de Reserva del
Per(, las perspectivas de crecimiento del PBI se mantendran a un nivel similar de crecimiento en
3,5% (2017) y 4,1% (2018); y, por su lado, la perspectiva de crecimiento del sector construccién
en 1,8% (2017) y 6,0% (2018) respectivamente. Por otro lado, los efectos del Nifio Costero
ocurridos en marzo del 2017 afectardn de manera negativa los despachos de cemento en el corto
plazo y de manera positiva en el mediano plazo. Los grandes proyectos se activarian en el afio

2018, que incrementaria la autoconstruccion.

1. Analisis Pestel

El andlisis Pestel, utilizado en la década de 1970, es una herramienta de anélisis del macroentorno
estratégico externo en el cual se desenvuelve la organizacion. Estos factores externos, estan fuera
del control de la organizacion y se presentan como amenazas u oportunidades. Esta técnica es el
predmbulo al anélisis FODA y consiste en describir los factores politico, econdémico,
sociocultural, tecnoldgico, ecoldgico y legal. Segun este analisis, la compafiia se ve afectada por
la reciente crisis de corrupcion en el sector construccion, por la escision de fosfatos y por la alta

inversion en investigacion y desarrollo.

Tabla 1. Analisis Pestel de la compafiia

P

E

Politicas Econémica Socio-Culturales S

Cambio de gobierno del 2016. considerado un
cambio positivo para el mercado peruano e
mternacional.

Actos de corrupcion, como el de Odebrecht, y
las autoridades locales, regionales y centrales,
afectan y traban la ejecucion de los proyectos
de mfraestructura a nivel nacional

Se preve un crecimiento moderado del pais o
PBI pais de 3,5% y para el sector construccion
un PBI construccion de 1,8% segin el BCRP.
El ciclo economico considerado enla
valorizacion es el equivalente a dos gobiernos
presidenciales (diez afios).

Cementos Pacasmayo se preocupa por
mantener una relacion confortable con
las comumidades cercanas,
desarrollando proyectos de obras por
Impuestos, apoyo y capacitaciones
técnicas para que los poblados puedan
emprender pequefios negocios.

Tecnolégico T
Unica cementera con tres plantas industriales
en Peru.
La tecnologia SAP es un recurso clave.
Alfa inversion en mvestigacion y desarrollo,
mnovacion y mejora confinua.

Ecolégico E
La produccion cementera es contaminante, sin
embargo. Cementos Pacasmayo cumple todos
los estandares ecologicos e ISO.
Desarrolla proyectos ecologicos y a falta de
gas natural, utiliza carbon antracita que es
menos contaminante que el carbon normal.

L

Escision de proyectos que no forman
parte del core productivo (Fosfatos).
Liquidacion de la subsidiarias de no
forman parte del core productivo del
negocio (Calizas del Norte).

Legal

Fuente: Bloomberg News, diario Gestién. Elaboracidn propia, 2017



2. Anadlisis FODA

Segun Humprey (1970), el anélisis FODA es una herramienta de estudio de la situacion de una

empresa 0 un proyecto, analizando sus caracteristicas internas (debilidades y fortalezas) y su

situacion externa (amenazas y oportunidades) con el objetivo de poder planear una estrategia de

futuro. El resultado de analizar la compafiia con esta técnica se observa a continuacion. Para

consultar los pesos asignados a cada factor interno o externo, ver el anexo 9.

Tabla 2. Analisis FODA de la compafiia

Anélisis interno

Fortalezas

Estabilidad de gestion (gerente general y funcionarios
tienen nueve afos en la compafiia).

\ Debilidades
No apostar por llegar a mercados extranjeros.

Red de comercializacion eficiente, que fideliza a los
clientes a través de asesorias en etapas de pre y post venta.

Proceso de calcinado con menor grado de uniformidad
(uso del carbdn y atn no de gas).

Distribucidn estratégica de tres plantas en la zona norte del
pais, con capacidad instalada disponible.

Posee acciones de inversion que no son compatibles
con la demanda internacional.

Conocimiento del mercado nortefio y nororiental del pais.

Poca presencia en los limites entre zona norte y centro
donde existe una competencia de precios.

Excelencia operativa, area de Mejora Continua, procesos
de produccion automatizados.

Compafiia socialmente responsable y que forma parte del
indice de Buen Gobierno Corporativo en la BVL.

Forma parte de uno de los conglomerados econémicos
mas grandes del pais, grupo Hochschild, experto en
mineria.

Anélisis externo

Oportunidades

\ Amenazas

Buenas perspectivas de proyectos de inversion en el norte
del pais, (US$ 24.000 millones de inversion en la zona
norte en los préximos cinco afios).

Sector construccion del pais debilitado debido a los
escandalos de corrupcién (caso Odebrecht).

Poca presencia de competidores en la zona de influencia.

Posibilidad que los efectos de los fenémenos del Nifio
de los proximos afios sean mas fuertes.

Posibilidad de uso del gas de Camisea, que permita
uniformizar el proceso de calcinacion con menor emision
de gases contaminantes.

Posibilidad de ingreso de nuevos competidores locales
0 extranjeros a la zona norte del pais.

Posibilidad de inversién en concesiones mineras y otros
recursos propios de la zona norte del pais (carbdn, piedra
caliza, conchas de abanico, agregados)

Cambios en la legislacion peruana que puedan afectar a
los planes de la compafiia.

Proyecto de ley para la reconstruccion del pais, por los
efectos del Nifio Costero.

Posibilidad de incremento del precio del carbdn, que es

la principal fuente de energia de la compafiia.

Fuente: Pro-inversién, diario Gestion. Elaboracion propia, 2017.




Capitulo V. Descripcion y analisis de la industria

En los ultimos afios, algunas empresas cementeras locales han sido absorbidas por otras de mayor
tamafio o, en su defecto, han unido esfuerzos y se han fusionado para formar bloques méas
competitivos o para hacer frente a amenazas latentes. Producto de ello, existen tres principales
grupos cementeros en el pais: Cementos Pacasmayo, Unacem y Cementos Yura, que se han
desarrollado en tres diferentes zonas norte, centro y sur respectivamente. Més adelante, en el afio
2007, apareci6 Cementos Inka, (marca Inka) y la internacional Cemex (marca Quisqueya),
operando en la zona central; por lo cual estos ultimos son competidores directos para Unacem.

1. Analisis de las cinco fuerzas de Porter

Segun Porter (1979), el analisis de las cinco fuerzas permite analizar el nivel de competencia
dentro de una industria y poder desarrollar una estrategia de negocio. Segln este analisis, se
identificé que la amenaza de nuevos competidores es media, debido a las altas barreras de
inversion. El poder de negociacion de los clientes es bajo, a causa de la poca competencia zonal.
La amenaza de nuevos sustitutos es baja, pues no se conoce un sustituto considerable. La rivalidad
entre competidores es media, ya que el precio de venta del cemento esta correlacionado a las
distancias de transporte planta-mercado, lo cual hace que cada empresa sea muy fuerte en su zona.
El poder de negociacion de los proveedores es bajo, pues la mayoria de las empresas ha

desarrollado una integracion vertical hacia atras (extraccion de materia prima).

Gréfico 8. Analisis de las cinco fuerzas de Porter de la compafia
Amenaza de
s Flll)enr:;.:!srde

‘Amenaza de

Impacto

nuevos Media

competidores

Poder de

negociacién de Baja

los clientes

1] Amenaza de

nuevos sustitutos
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[ | negociacién de Baja
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Rivalidad y

competencia en la | Media

industria

Rivalidad y
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Fuente: Entrevista Alto Funcionario de Cementos Pacasmayo. Elaboracién propia, 2017.

Debido a las cinco fuerzas de Porter, catalogadas entre bajas y medias, se puede concluir que el

sector cementero es muy rentable. Para mayor detalle de las fuerzas, ver el anexo 10.
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2. Matriz de Boston Consulting Group

Segun la Boston Consulting Group (1973), la matriz BCG es un método gréfico que se emplea
para el analisis de la cartera de negocios de una empresa. Esta herramienta consiste en realizar un
andlisis estratégico del portafolio de la compafiia sobre la base de dos factores, la tasa de
crecimiento de mercado y la participacion de mercado. De acuerdo con este método grafico, se
identifica que el producto “vaca” seria los cementos tradicionales, pues estos fueron las primeras
lineas de produccién y se siguen vendiendo hasta ahora en gran proporcién; mientras que su
producto “estrella” son los cementos con aditivos, ya que son los productos nuevos y
constantemente estan siendo mejorados a partir de inversiones en I+D. El producto “perro” son
los suministros para construccion, debido a que se venden como complemento para fidelizar a los
clientes y asi ellos encuentran todo en un solo lugar. A continuacion, se presenta el método

gréfico:

Gréfico 9. Andlisis de la matriz de Boston Consulting Group

Interrogacion

Producto “estrella” son los cementos con aditivos. Actualmente
la compafiia ofrece 3 productos extradurable, extraforte y
antisalitre (conocido comercialmente como super azul).
Estos productos nuevos estan en constante mejora continua en
base a las inversiones en I+D.

Alto

Producto “perro” son los suministros para construccion. La
compafifa ofrece a través de su cadena de distribucién Dino, no
solo el cemento y sus derivados, sino también fierros, fierros
doblados, carretillas, palas, hormigén, entre muchos méas.

Crecimiento de la industria

— Cementos Tradicionales —)

Bajo

Estos productos son vendidos como
complemento para fidelizar a los
clientes, a pesar que los ingresos sean
minimos o inclusive negativos. Esta
linea se va a seguir manteniendo por una
estrategia de venta complementaria.

Fuerte Débil
Participacion de mercado de la unidad de negocio

Fuente: Pagina web Cementos Pacasmayo. Elaboracién propia, 2017.

3. ldentificacién de los principales competidores

Por ser el mercado cementero peruano un mercado muy similar a un oligopolio, se puede decir
que la compafiia no tiene competidores relevantes en la zona norte del Perd; sin embargo,

haciendo un analisis en todo pais, se pueden identificar lo siguiente: En la zona central, se
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desarrolla Unacem, ex Cementos Lima (Grupo Rizo Patrén); y en la zona sur del pais, se
Cementos Yura (Grupo Gloria). Adicionalmente, existen otros tres competidores como son
Cemex, con una base logistica en Callao e importando cementos desde México; Cementos Inka,
con una planta industrial en Chosica; y Mixercon, con su marca Nacional. Estas empresas se han
ubicado en la zona central, debido a que esta region tiene mayor concentracion poblacional por
la cercania a la capital. Para consultar el mapa de la ubicacidn de las cementeras en el mercado

peruano, ver el anexo 11.

4. Cuadros comparables entre Unacem, Yuray la compafia

De acuerdo con esta herramienta de cuadros comparables, se evidencian que las tres principales
compafiias cementeras son muy similares. Existe una ligera variacion en las lineas de productos
ofrecidos en el caso de Cementos Yura (linea de nitratos); y por parte de Cementos Pacasmayo
tiene una planilla ligeramente menor, lo cual da cierto indicio de la eficiencia de la compafiia.

Para revisar a mayor detalle los comparables entre las tres compafiias, ver el anexo 12.

5. Market share

Segun la Asociacion de Productores de Cemento (Asocem), durante el 2016 los despachos
nacionales totales en el 2016 fueron 9,64 millones de TM, lo cual representa 3,4% menos que el
registrado durante el afio 2015. De este total de despachos, en el siguiente grafico, se muestra la

participacion de cada compariia en los despachos nacionales de cementos durante el 2016.

Gréfico 10. Participacion de cada compafiia del total de despachos totales

0
24,4% 21,0%

__— T

3,1% 7
47,0%
= Cementos Pacasmayo = Cemex Unacem = Cementos Inka = Cementos Yura

Fuente: Asocem, Corporate Presentation 1Q2017. Elaboracion propia, 2017.
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Capitulo V. Posicionamiento competitivo, factores organizativos y sociales

1. Vision, mision y valores

De acuerdo con la web corporativa de Cementos Pacasmayo y a la memoria anual 2015-2016, la

compafiia ha desarrollado su estrategia de posicionamiento, la cual se observa a continuacion:

e Vision: «Ubicarse dentro del 10% de empresas cementeras mas rentables en Latinoamérica 'y
comprometido con el cuidado del medio ambiente».

e Mision: «Somos una empresa innovadora que se especializa en produccién cemento, cal y
materiales de construccion».

e Valores: creatividad, capacidad de pensar de forma distinta; excelencia, vivir en un proceso
de mejora continua; integridad, vivir correctamente y bajo los principios de honestidad,
respeto y equidad; responsabilidad, seguridad, cuidado del ambiente y contribuyendo al
desarrollo sostenible; trabajo en equipo, escuchar las ideas de los deméas para el logro de
objetivos comunes; e integridad, vivir correctamente bajo los principios de honestidad,

respeto y equidad

2. ldentificacién de la propuesta de valor de la compafia

Segun Osterwalder (2010), la propuesta de valor es el factor que hace que un cliente se incline
por una u otra compafiia. Lo que busca dicha compafiia es solucionar un problema o satisfacer
una necesidad del cliente de manera innovadora. En este sentido, la propuesta de valor constituye
una serie de ventajas o diferenciadores que se ofrecen a los clientes. Para disefiar una propuesta
de valor adecuada para la compafiia, se debe responder a cinco preguntas, las cuales se encuentran
en el anexo 13. Después de dar respuesta a estas preguntas, se puede definir la propuesta de valor
de la compaiiia, la seria: «Satisfacer las diversas necesidades de construccion de los clientes
creando productos adaptados a los climas y suelos de la zona, apostando por una inversién
creciente en 1+D, garantizando la calidad del producto a través de estandares ISO y la mejora
continua en los procesos productivos, logrando la fidelizacion de los clientes mediante asesorias

gratuitas de pre y postventa; llegando a todas las ciudades a través de una distribucién completa».
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3. Modelo de negocio Canvas

Segun Osterwalder y Pigneur (2010), el modelo de negocio Canvas se determina a través de la
identificacion de nueve campos, con las cuales se describe la forma como la compafiia crea,
entrega y captura valor para lograr fidelizar al cliente. La propuesta de valor de la Cementos
Pacasmayo se basa en tres pilares fundamentales: la satisfaccion de las diversas necesidades, la
inversion creciente en 1+D y la mejora continua en los procesos productivos de la compafiia, los

cuales de detallan a continuacion:

Tabla 3. Modelo de valor o modelo Canvas

e
Socios Clave Actividades Clave ,':7’ - Propuesta de Valor w Relacion con clientes Segnflerr;ta%sode
w7 . . ’
\ _/ El proceso de Calcinado, el Existe una estrecha relacion @

cual se debe dar a una alta con los consumidores
temperatura 1500 °C.

El proceso de enfriamiento.

El proceso de fraguado en

el cual se agrega el yeso al

. . finales a través de la red
Satisfacer las diversas Clientes de canal

necesidades de construccion Dino. Se otorgan pagos )
. diferidos, lineas de créditos, masivo o
de los clientes creando

se da asesoria constante pre | autoconstruccion
productos adaptados a los

_ . y post venta. 93.5%
diferentes climas y suelos
Recursos clave (N ERLIER I Ne I NI Canales de Distribucion Clientes
El staff es altamente cual es alcanzado por una Onico canal de distribucion industriales o
especializado, ya que reciben NI RIS [ KN EIDE DINO, red que se encarga grandes proyectos
capacitacion constante de  SISEIEUNPZURRNEREIIREREEN | o o o S publicos o
TECSUP, intitucion que producto a través de consumidores finales. edrﬁcacpnes del
forman parte del grupo estandares internacionales [ ONNNNEUNGIINN pacho sector privado o
Hoschild. (1SO) y lamejora continua | RSSANINRRIRESIILANE empresas
La tecnologia SAP UMl <n los procesos productivos. empresas constructoras concreteras 6.5%
recurso clave tecnolégico, el .
cual también se despliega en para obrés publicas o
todas las subsidiarias. privadas.

Son los accionistas clinker.
mayoritarios:
Inversiones ASPI
(grupo Hochschild)
y los accionists
minoritarios.

u Estructura de costos £ Fuente de ingresos
Los costes mas importantes son de su principal combustible, el (/
carbén antracita, utilizado en el proceso de calcinado (en la zona Existen 4 lineas de negocio, de los cuales el cemento en el mas
norte del Pert no llega aun el gas de Camisea). importante y del cual se obtinene los mayores ingresos.
Proyectos de Mejora Continua de procesos y Lean Six Sigma Cementos, concreto y bloques (89.1%)
para reducir los costos de produccién y mejora de la calidad. Suministros para la constuccion (4.8%)
Cumplir con una planilla de 1351 personas entre ejecutivos, cal (6.1%)
empleados y obreros.

Valor

Fuente: Memorias anuales y reportes trimestrales Cementos Pacasmayo. Elaboracion propia 2017.

4. Ventajas competitivas y comparativas

Segln Porter (1985), una ventaja competitiva es sostenible en el tiempo y se incrementa de
manera proporcional al valor que genera la empresa y al precio que los compradores estan
dispuestos a pagar. Existen tres estrategias para lograr una ventaja competitiva:

o El liderazgo en costos, cuando la compariia esta en capacidad de ofrecer el producto a un

precio inferior a las demés, obteniendo precios exclusivos en las materias primas.
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e Ladiferenciacion, cuando la compafiia desarrolla un nicho de mercado, apostando a clientes
que buscan caracteristicas peculiares a la oferta de las demés compafiias.
e La concentracion, cuando la compafiia se especializa en una o pocas lineas de negocio que

son similares 0 complementarias. También, cuando se desarrollan en una Gnica region.

De acuerdo con ello, la ventaja competitiva de la compafiia se enfoca en el liderazgo de costos, a
través de su integracion vertical y la concentracion en su linea cementera, dejando los fosfatos.
Segun Ricardo (1817), una ventaja comparativa se logra cuando la compafiia se especializa en
producir y comercializar aquello en lo que son més productivos. De acuerdo con ello, la ventaja
comparativa de la compafiia es dedicarse exclusivamente a su linea de cemento, reinventandola
de manera constante como parte del 1+D, destacando la incorporacién de conchas de abanico en
sus productos. Por el lado, Unacem y Yura obtienen un calcinado del cemento mas estandar al
usar el gas de Camisea como insumo. Para conocer el detalle de las marcas de cementos de las

diferentes compafiias, ver el anexo 14.

5. Posicionamiento competitivo

Segun Trout (1981), el posicionamiento competitivo hace referencia a la magnitud que un
producto ocupa en la mente de los clientes en relacién con las otras compafiias. El
posicionamiento se puede dar a través del producto, del servicio o de la imagen reputacional. De
acuerdo con ello, la compafiia ha logrado un posicionamiento a través del producto, ofreciendo
un variado portafolio de marcas y tipos de cemento para cada necesidad de construccion.
Consecutivamente ha fortalecido la red de comercializacion Dino, llegando al 100% de las
ferreterias en las principales ciudades nortefias. Siguiendo con su estrategia de posicionamiento
competitivo, ha lanzado una nueva marca, cementos Mochica, enfocado a los sectores mas
econdmicos; con ello no solo cubrira las principales ciudades, sino que espera llegar a cubrir el
100% de las segundas y terceras ciudades cercanas a las principales. A través de Dino, también
se ofrece el servicio de asesoria pre y post venta, por lo que ha logrado la satisfaccion plena de
sus clientes tanto en el producto como en el servicio. Con los esfuerzos mencionados, la compafiia

ha alcanzado un nivel de recordacion superior a 98%.

6. Revelamiento de la estrategia aplicada

Segun Kotler (2014), en una época con total acceso a la informacion, debido a la tecnologia y a

situaciones cambiantes de crisis 0 recesion, la Unica barrera de entrada que pueden crear las

15



empresas es saber adaptarse y crecer. Para lo cual existen ocho o estrategias que la compafiia
puede seguir para alcanzar sus metas. Para conocer las ocho estrategias, ver el anexo 15. De
acuerdo con ello, las estrategias de la compafiia son crecer innovado (mejorando sus procesos
internos); crecer a través de la expansion (diversificando su portafolio) y crecer a través de la
responsabilidad social corporativa (reduciendo la contaminacion ambiental, reforestando). Para
conocer las estrategias FO, FA, DO y DA derivadas del analisis FODA, revisar el anexo 16.

6.1 Matriz de crecimiento de Ansoff

Segun Ansoff (1957), la matriz sirve para identificar oportunidades de crecimiento en las
diferentes unidades de negocio de una compafiia. Su objetivo es ayudar a los directivos a valorar
distintas alternativas de crecimiento y decidir sobre mejorar lo que ya tienen o crear algo nuevo
valorando el riesgo y las oportunidades de cada alternativa. Para conocer a mayor detalle esta

matriz de estrategias de crecimiento, ver el anexo 17.

7. Factores organizativos y responsabilidad social

7.1 Gobierno corporativo

Cementos Pacasmayo cumple con todos los principios del Cédigo de Buen Gobierno Corporativo
de las sociedades peruanas, el cual esta basado en cinco pilares: derechos de los accionistas, junta
general de accionistas, el directorio y la alta gerencia, riesgo y cumplimiento, y transparencia de
la informacién. La compaiiia tiene, entre sus objetivos, la mejora constante de sus practicas de
buen gobierno corporativo, en beneficio de sus accionistas, grupos de interés y del mercado en
general. Muestra de este compromiso es que por sétimo afio consecutivo la compafiia pertenece
al indice de Buen Gobierno Corporativo. Otros detalles de sostenibilidad y responsabilidad social

se encuentran en el anexo 18.
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Capitulo VI. Andlisis financiero y caracteristicas para la inversion

1. Finanzas operativas

1.1 Analisis financiero de la compafia

Andlisis de ratios financieros: Los principales ratios financieros se prepararon tomando como
base de andlisis el afio 2011, pues a partir de dicho afio se encuentra informacion financiera
homogénea en aplicacion plena de las NIIF en el Per( y, para efectos de comparacion, se elige
Unacem, como Benchmark. Tanaka (2005), sostiene que las ratios de liquidez miden de
manera aproximada la capacidad global de la compafiia para hacer frente a sus obligaciones
de corto plazo. En esa linea, durante el afio 2016, la compafiia tuvo un adecuado indice de
liquidez corriente (3,11) mejor que el de Unacem (0,84), la razdn fundamental es que la
compafiia no tiene deudas bancarias de corto plazo, mientras que Unacem si las tiene. La
compariia mantuvo buenos ratios de solvencia en los Gltimos tres afios, siendo para el afio
2016 de 59,6%, lo que significa que esta apalancado en 40,6%. Esto le permite aspirar a mayor
endeudamiento de terceros cuando lo requiera, mientras que Unacem se encuentra con mayor
apalancamiento, de alrededor de 61,2% en los tres Gltimos afios. EI ROE y ROA de la
compairiia para el afio 2016 fueron de 5,7% y de 3,4%, respectivamente; mientras que Unacem
obtuvo 2,9% y 1,1% para el mismo periodo. Evidentemente, los ratios que muestra Cementos
Pacasmayo son adecuados, lo que significa que han sido mas eficientes en el uso de recursos
propios y de terceros. Los ratios financieros se aprecian en el anexo 19.

Anadlisis horizontal: La compafiia increment6 el disponible en el afio 2013 por la obtencién de
financiamiento destinado para la construccion de la planta de Piura. Las otras dos partidas
importantes que tuvieron variacion significativa al 2016 respecto al afio base 2011 son las
cuentas por cobrar y el inventario, que se incrementaron en 94,4% y 68,1%, respectivamente.
En el pasivo, se aprecia que las obligaciones bancarias han sido canceladas en el afio 2013,
con el financiamiento obtenido a través de bonos en el mercado americano por US$ 300
millones. El patrimonio neto a partir del afio 2011 al 2016 ha tenido un crecimiento total del
84,4% o S/ 906 millones, principalmente por la emision de nuevas acciones en el afio 2012.
Mayor detalle del analisis horizontal se encuentran en el anexo 20.

Anédlisis vertical: La partida mas representativa del balance para el afio 2016 es el activo fijo,
que representa el 68,5% de los activos, explicado por las inversiones realizadas en la planta
de Piura y reposicion de linea. El pasivo corriente al cierre del afio 2016 tan solo representa
el 5,4% del activo total, mientras que el fondeo a largo plazo representa el 34,9%. En la

composicién del financiamiento, se aprecia que el capital propio representa el 59,6% del total
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del pasivo y patrimonio. Para consultar el detalle del andlisis vertical del Estado de

Resultados, consultar el anexo 21.

1.2 Analisis historico de las NOF o WKO versus fondo de maniobra

1.2.1 Necesidades operativas de fondos

Tabla 4. Analisis de NOF y fondo de maniobra

Anélisis de NOF y FM CEMENTOS PACASMAYO UNACEM

Ratios operativos ( en dias)

Cuentas a cobrar, en dias 15 13 15 2 2 24 50 34 30 43 29 30
Existencias, en dias 130 140 168 161 159 169 115 98 104 123 115 120
Cuentas a pagar, en dias 50 37 29 68 88 66 88 60 46 63 54 56,
Ciclo de conversion de Efectivo % 116 154 126 103 127 7 72 88 103 0 9%
Posicion financiera (miles de S/)

NOF 103499 644900 319429 312774 409718 624914 167524 143904 414403 1670045 1644349  1581.604
FM 327730 691851 1296381 893273 567.725 705129  -496533 678766  -156.157 1074023 1094911 768557
Crédito necesario 139,048 22.884 - - - - 747614 1003879  892.908 703.241 818.273 979.868

Fuente: Informacion Financiera publicada en SMV. Elaboracidn propia, 2017.

El periodo de cobro de la compafiia para el afio 2016 es de 24 dias, por lo que ha disminuido
respecto a los afios 2014 y 2015, lo cual es positivo. La rotacion de inventarios es alta y casi se
ha mantenido en los Gltimos tres afios en un promedio de 162 dias, mientras que el periodo de
pago a proveedores ha disminuido en el afio 2016 a 54 dias de 80 dias, registrado en 2015. La
compafiia ha incrementado sus NOF en los ultimos afios debido al crecimiento nominal de las
ventas, esta necesidad ha sido cubierta con el fondo de maniobra. A diferencia, Unacem si muestra
la necesidad de créditos bancario de corto plazo, debido a que su fondo de maniobra es
insuficiente para cubrir la magnitud de las inversiones de corto plazo (NOF). En el estado de flujo
de efectivo, se aprecia que el movimiento de efectivo descrito en la actividad de operacion ha
permitido generar flujo de entrada, mientras que las actividades de inversion y financiamiento
han generado mayores salidas de fondos en los Gltimos tres afios, muestra de ello es que los fondos

liquidos han disminuido. Mayor detalle en el anexo 22.

2. Finanzas estructurales

2.1 Descripcion de las politicas de la compariia

2.1.1 Politica de los dividendos

La politica de dividendos establece que el directorio podria declarar dividendos adelantados

basados ya sea en las utilidades netas resultantes de los estados financieros o en las acumuladas
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correspondientes a los afios anteriores. Se realiza el pago de dividendos de forma anual, al menos
US$ 50 millones, previa disponibilidad de liquidez, corroborada mediante la entrevista.

2.1.2 Politica de inversiones (Capex)

Las inversiones son dirigidas para garantizar la produccion en base a las estimaciones de
crecimiento y la confiabilidad de la planta (repuestos estratégicos o criticos, modernizacion de
equipos de planta). Adicionalmente, como medida extraordinaria, se realizan inversiones para

mitigar los efectos del Nifio Costero en las instalaciones industriales.

2.1.3 Politica de capital

La compafiia incrementa su patrimonio, a través de emision de acciones comunes y ADR, las
cuales listan en la Bolsa de Valores de Lima y Nueva York. Al cierre del 2016, estuvo
representado por 531.461.479 acciones comunes y 50.503.124 acciones de inversion
integramente suscritas y pagadas, con un valor nominal de un sol por accion.

2.1.4 Politica comercial

La empresa ha implantado una politica comercial adecuada, pues cuenta con una subsidiaria
denominada Dino S.R.L. Esta empresa se dedica a la distribucion y comercializacién del cemento
y brinda asesoria a los clientes. Algunas precisiones el anexo 3.

2.1.5 Politica de endeudamiento

En cuanto a la politica financiera, la empresa se ha planteado financiar sus inversiones de largo
plazo con financiamiento a través de emision de bonos corporativos. Para la construccion de la
planta de Piura se obtuvo financiamiento por US$ 300 millones en el afio 2013. Cabe sefialar que
la empresa ha decido no tomar préstamos de las entidades financieras, muestra de ello es que el
analisis del estado de situacidn financiera no se evidencia deudas de entidades bancarias.

2.2 Caracteristicas de la inversién de la compafiia (Capex)

2.2.1 Tipo de inversion
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La inversion que ha realizado la empresa, principalmente, es en activos fijos permanentes, la
creacion de la planta de Piura, iniciada en el afio 2013 y concluida en el afio 2016, fue lo Gltimo
en que se ha invertido una fuerte cantidad de dinero. Se estima que la capacidad de planta
soportard con normalidad hasta el afio 2024. Las inversiones se aprecian en anexo 23y 24.

2.3 Coherencia de las politicas financieras (Dupont del ROE)

El indice Dupont de la compafiia demuestra que han sido muy eficientes en la gestion de los
activos para la generacion de los beneficios; de hecho, son mejores que los de Unacem.

Tabla 5. Analisis de Dupont

Anélisis Dupont 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Rentabilidad sobre ventas (ROS) 0,07 0,14 0,13 0,15 0,17 0,09
Ventas / activos 0,50 0,49 0,40 0,38 0,36 0,37
Activos / recursos propios 1,85 1,26 155 157 1,67 1,68
indice de Dupont 6,3% 8,4% 7,7% 9,1% 10,3% 5,7%

Fuente: Estados financieros consolidados de la compafiia, 2016. Elaboracion propia, 2017.

2.4 Andlisis del financiamiento (crédito, emision de bonos, entre otros)

El financiamiento fue a través de bonos internacionales por US$ 300 millones, bullet a diez afios,
la calificacion internacional obtenida fue de BBB- y BB+ por Fitch y S&P, respectivamente,
obteniendo una tasa cupén de 4,50% y un rendimiento al vencimiento de 4,625%. Los fondos
fueron destinados para prepagar la deuda a largo plazo con el BBVA Banco Continental, la cual
ascendia a S/ 202 millones; el saldo restante fue para la nueva planta de Piura. En vista que la
deuda se paga en Ddlares, el riesgo cambiario esta cubierto a través de un derivado financiero
Cross Currency Swap (CCS), de esta manera el riesgo por variaciones abruptas de tipo de cambio
esta mitigado, pero para ello se asume los gastos por comisiones de cobertura, las mismas que se
registran en los estados de resultados. La estructura de obligaciones de largo plazo y la cobertura
correspondiente por riesgo cambiario se muestra en el Anexo 32.

Para conocer el diagndstico financiero, ver el anexo 33.
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Capitulo VII. Valorizacion

Para valorizar la compafiia se utilizaron diversos métodos, entre ellos consideramos relevantes el

método del flujo de caja descontado (DCF) y el método de multiplos comparables.

1. Supuestos de proyecciones

Los supuestos utilizados para las proyecciones de los principales estados financieros se detallan
en el anexo 26. Se dio mayor énfasis a la variable ingresos que fue estimado utilizando un modelo
econométrico, el cual se detalla en el mismo anexo 25. Los supuestos sefialados fueron validados
en la entrevista realizada el 02 de febrero del 2017 a un alto funcionario de Cementos Pacasmayo.

El resumen de dicha entrevista se puede revisar en el anexo 39.

2. Determinacion del flujo de caja libre y/o del accionista

Se proyecto el flujo de diez afios a partir del afio 2017 y se decidio utilizar esta cantidad de afios
dada la naturaleza de la industria cementera, considerando dos ciclos econémicos o gobiernos. Se
realizaron las proyecciones de ingresos, el detalle se encuentra en el anexo 28, asimismo se hizo
las estimaciones de costos de produccion, capacidad instalada y utilizada, segin anexo 29, los
costos de ventas se muestran en el anexo 30; asimismo las estimaciones de inventarios y los
componentes de las NOF se encuentran en el anexo 31, estas variables permitieron estimar los
estados financieros que se muestran en el anexo 34, consecuentemente con todos los datos

obtenidos se procedié a determinar el flujo de caja libre, que se muestra a continuacién.

Tabla 6. Determinacion del flujo de caja libre

Flujo de Caja Libre 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 AL
Perpetuidad

EBIT 288,767 374,600 418,502 476,187 493,279 530,190 598,851 692,575 731,050 801,327 801,327
- Impuestos -95,130 -123,998 -136,849 -159,590 -169,636 -176,711 -200,058 -231,791 -245,791 -269,592 -269,592
NOPAT 193,637 250,602 281,652 316,598 323,643 353,479 398,794 460,784 485,259 531,736 531,736
+ Depreciacion 112,926 114,076 113,603 116,248 109,813 111,892 115,100 118,309 131,867 144,736 148,302
- Variacion de NOF -12,941 -80,201 -43,406 -49,045 -40,562 -47,716 -65,457 -90,569 71,769 -77,809 -77,809
- CAPEX -79,283 -80,213 -80,213 -80,213 -80,213 -80,213 -80,213 -338,963 -321,713 -183,713 -185,804
FCL 214,338 204,264 271,637 303,589 312,680 337,442 368,225 149,561 223,644 414,950 416,425

Fuente: Estados financieros auditados de la compafiia, 2016. Elaboracién propia, 2017.

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

Para la estimacion del WACC, se determinaron los valores del costo del equity (Ke) bajo el

modelo CAPM con variables americanas, por ser un mercado liquido; mientras que para la
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determinacion del costo de deuda (kd) se utiliz6 el YTM del bono de Cementos Pacasmayo al 30
de diciembre de 2016. Finalmente, la formula que se utiliz6 fue la siguiente:

WACC =K; x(1-T) X 24 K, % £ , para obtener el valor del WACC.
D+E D+E

El WACC obtenido es de 9.39%, explicado en el anexo 37, asimismo los célculo del Ke y Kd se
indican en los anexos 35 y 36, respectivamente.

4. Meétodos de valorizacion

Los métodos de valorizacion utilizados son la valorizacion por flujo de caja descontado y la

valorizacion por maltiplos de empresas comparables
5. Justificacion del uso de los métodos
5.1 Valorizacion por flujo de caja descontado

La empresa tiene perspectivas de crecimiento y, con la instalacion de su planta de Piura, su
capacidad de produccion de cemento se increment6 en 1,6 millones TM, por lo que se podréan
generar flujos futuros acorde al incremento de la demanda. Estos flujos son valorados mediante
el método de flujo de caja descontado, que evalla el valor presente de la compaiiia para la
obtencidn del valor, como el DCF. El valor de la accion determinada segun este método resulta
S/ 6.63, para lo cual se ha tomado los flujos de caja libre de la Tabla 6 y el WACC determinado
en el anexo 37.

Tabla 7. Determinacion del valor de la accion

Precio de la accidon en bolsa S/6,30

NUmero de acciones

Market Cap 3.348.207.318 Valor de mercado

Tasa impositiva = 32,94%

El WACC = 9,39% g de perpetuidad 3,02%
Valor actual de los Flujos afios 2017 a 2026 S/.1.720.681 39%
Valor actual de los Flujos a perpetuidad S/. 2.742.367 61%
Valor de Empresa (EV = Enterprise Value) S/. 4.463.048 100%
Tesoreria 80.215

Deuda a valor de mercado -1.019.720

Valor de Equity (EqV = Equity Value 3.523.543

Valor de la accion
Fuente: Elaboracion propia, 2017.
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5.2 Valorizacion por multiplos de empresas comparables

Debido a que Cemex pudo entrar al mercado peruano, de igual forma Unacem pudo ingresar al

mercado de EEUU, se puede decir que el negocio de cementos es muy similar en cualquier parte

del mundo. Por lo tanto, se puede utilizar el método de valorizacién por multiplos de empresas

comparables y valorizacion por transacciones comparables. Finalmente, se comparan estos con

los valores brindados por analistas del mercado, como se puede apreciar en la siguiente tabla:

Tabla 8. Método de multiplos comparables

Cementos Pacasmayo

Ventas 1,502,031
Margen EBITDA 31.5%
Margen Neto 13.2%
Ratio Deuda Fin / EBITDA 2.18
Caja 188,363
Acciones (#) 531,461

Cementos Pacasmayo

EBITDA 473,786
Deuda financiera 1,032,600
Deuda Fin Neta 844,237
Utilidad neta 197,989

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia, 2017.

Empresas Comparables (Ratios al 31/12/2016)

PER EV/EBITDA
Grupo Cementos de Chihuahua 19.54 8.61
Cemex Latam Holdings SA 6.52 6.95
Cementos Argos SA 30.10 13.77
Corp Moctezuma SAB de CV 17.82 10.65
Unién Andina de Cementos 22.36 7.92
Promedio 19.268 9.580
Valor Empresa 4,538,874
Valor Patrimonio 3,814,853 3,694,638
Valor Unitario Acciones 7.178 6.952
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Capitulo VIII. Analisis de riesgos

1.

Identificacion de los riesgos y creacion de matriz de riesgos

Del anélisis de riesgos, se identifica que la compafiia estd amenazada por los siguientes riesgos:

1.1 Riesgos considerados en la valorizaciéon

Riesgo de tipo de cambio: Desde febrero del 2013, la compafiia estaba expuesta a este riesgo,
debido a su primera emision de bonos internacionales por US$ 300 millones a diez afios. La
compafiia no adquiri6 ningun producto de cobertura financiera, por lo que estuvo expuesta al
riesgo por un afio, hasta que, en febrero del 2014, la compaiiia firma un contrato Cross
Currency Swap (CCS) de US$ a PEN a tasa fija por US$ 300 millones. Para conocer la
estructura del Cross Currency Swap contratado, ver el anexo 28.

Riesgo operacional: La compafiia ha implementado metodologias de mejora continua de
procesos para atenuar errores en las diferentes areas y audita sus procesos. Adicionalmente,
los eventos externos como desastres naturales que podrian ocasionar la inoperatividad de las
plantas. Para ello, la compafiia ha implementado un plan de contingencia en casos de desastres
como el Fenémeno del Nifio.

Riesgo de liquidez: La compafiia tiene controlado el riesgo de liquidez, pues los saldos de
caja son razonables y se han mantenido estables en los ultimos afios. En caso de necesitar
fondos, puede financiarse de un tercero, debido a que su apalancamiento (40%) lo permite.
Asimismo, cuenta con inversiones que podrian convertirse en liquidez, por ejemplo, las
inversiones disponibles para la venta.

Riesgo de tipo de interés: Después de que la compafiia emitié bonos internacionales a una
tasa fija en el 2013, no existen evidencias de tasas variables mayores a la tasa fija, lo que

minimiza este tipo de riesgo.

1.2 Riesgos no considerados en la valorizacion

Riesgo total: Existe riesgo de que el Estado pueda variar la tasa tributaria, como ocurri6 a
finales del afio 2016. Asimismo, existe el riesgo de cambio en la estabilidad juridica y en las
concesiones mineras.

Riesgo del precio del commodity: La compafiia se veria afectada por un eventual

desabastecimiento de su principal insumo, el carbén. Por ello, compra carbén a contratos de

24



doce meses. Adicionalmente, en el 2018 contara con su propia produccién de carbon desde la

mina La Banda, en la provincia de Otuzco, La Libertad.

2. Analisis de sensibilidad

La sensibilidad se realiz6 sobre el precio de la accion. Se considero tener como base de todas las
sensibilidades la tasa de crecimiento de la perpetuidad, pues es determinante para el valor
proyectado. Las variables adicionales con las cuales se contrast6 son las siguientes: (i) WACC,
ciclo de conversion de efectivo; (ii) costo de deuda (Kd), Capex; y (iii) costo del equity (Ke),
margen de utilidad bruta. El rango de la tasa de crecimiento de la perpetuidad se manejo entre 2%
y 4%. El valor base (3,02%) se obtuvo a partir del ROE y el ratio payout. El valor minimo (2,02%)
se obtuvo a partir de la tasa de inflacién proyectada por el BCRP. Asimismo, el valor méaximo se
obtuvo a partir del crecimiento promedio de las ventas de los Ultimos seis afios (4,5%). A

continuacion, se muestran los resultados de cada una de las sensibilidades:

Tabla 9. Analisis de sensibilidad

Perpetuidad y WACC
8.61% 9.06% 10.01%  11.02%

Perpetuidad y Periodo Ctas. por Pagar

-20.00%  -10.00%

0.00% 10.00% 20.00%

2.02% 2.02% . . : 5.91 5.93
2.52% 5.51 456 2.52% ] 6.23 6.25 6.27
3.02% 5.82 4.79 3.02% 6.59 6.61 6.65 6.67
3.52% 6.19 5.04 3.52% 7.05 7.07 7.10 7.12 7.14
4.02% 6.61 5.34 4.02% 7.60 763 | 765 | 767 7.70

Perpetuidad y Costo de Equi

7.56% 8.20%

Perpetuida y Costo de Deuda

3.98% 4.2% 5.23%

8.80%

2.02% 2.02% ¥ 5.38 4.73
2.52% 6.08 5.93 2.52% . ! 5.67 4.97
3.02% 6.46 6.29 3.02% o 6.00 5.23
3.52% 7.20 7.15 7.10 6.90 6.71 3.52% . J 6.39 5.53
4.02% 7.77 7.71 | 7.65 | 7.42 7.21 4.02% . d 6.84 5.87

Perpetudida y CAPEX

-10.00% 5.00% 10.00% -10.00%  -5.00% 0.00% 5.00% 10.00%
2.02% 5.89 5.89 2.02% 5.89 5.89
2.52% 6.23 6.23 2.52% 6.23 6.23 6.23
3.02% 6.63 6.63 6.63 6.63 3.02% 6.63 6.63 6.63 6.63
3.52% 7.10 7.10 7.10 7.10 7.10 3.52% 7.10 7.10 7.10 7.10 7.10
4.02% 7.65 765 | 765 | 765 7.65 4.02% 7.65 765 | 765 | 765 7.65

Perpetuidad y Margen Utilidad Bruta
-10.00%  -5.00% 0.00% 5.00% 10.00%

2.02% 6.48 7.47
2.52% 6.86 7.90
3.02% 6.04 6.25 7.29 8.40
3.52% 6.47 6.69 7.10 7.80 8.99
4.02% 6.99 72 | 765 | 841 .68

Fuente: Bloomberg. Elaboracién propia, 2017.
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Capitulo IX. Resumen de la inversion

1.

Conclusiones y resultados

Después de valorizar la compafiia al 31 de diciembre del 2016, se obtuvo como valor de la
accion S/ 6,63. Por lo tanto, la recomendacion es comprar pues el precio considerado por el
mercado (S/ 6,30) subvalta su valor fundamental.

De las tres lineas de negocio de la compafiia, los ingresos por suministros de construccién
tiene una tendencia a la baja, sin embargo, es considerado una linea estratégica
complementaria para obtener mejores oportunidades de venta de cementos.

A través de la nueva marca “Mochica” la compaiiia esta logrando satisfacer la demanda no
atendida en las ciudades alejadas del norte, logrando un market share adicional de 3%.

La compafiia tiene una posicién financiera y econdmica estable, con una de liquidez corriente
de 3,11 a diciembre del 2016; asi mismo los fondos de maniobra son mayores a las
necesidades operativas de fondos (NOF), lo que significa que parte de las inversiones
corrientes estan siendo financiados por deudas de largo plazo.

Las tres grandes compafiias cementeras del pais no muestran interés de competir en sus
respectivas zonas de influencia, alegando que la inversion en la parte logistica incrementaria
los costos, la misma que no compartimos debido a que hay otras empresas que si estan

ingresando a competir, como son los casos de Cementos Inka y Cemex.

Recomendaciones

Potenciar Dino, red de distribucion y comercializacion de la compafiia, para llegar a las
ciudades alejadas a las ciudades mas importantes, que son clientes potenciales.

Lograr disminuir las acciones de inversion buscando el apoyo del gobierno peruano, mediante
la promulgacion de leyes a favor.

La compafia debe buscar siempre la eficiencia y estar preparado para competir a nivel
nacional, ya que podrian ingresar nuevos actores en el mercado cementero del pais.
Aprovechar la capacidad instalada disponible en las tres plantas para atender nuevas
demandas por la ejecucion de proyectos de inversion en la zona norte del pais.

Mejorar el proceso de calcinado con el uso de gas natural en la planta de Pacasmayo, cuando

se concluya el proyecto de gaseoducto hacia la zona norte del pais.
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Anexo 1. Participacion de cada linea de negocio en los ultimos afios

Afo 2013 Arfio 2014 Afio 2015 Afio 2016 Afio 2013 Afio 2014 Afio 2015 Afio 2016

s/(000) ~s/(000) s/(000) s/(000) 9% Part Y% Part 9% Part 9% Part

Cementos, concreto y bloques 1,102,079 | 1,085,366 | 1,089,232 | 1,103,426 88.9% 87.3% 88.5% 89.0%
Suministros para la construccion [ 103,293 95,405 75,565 59,888 8.3% 7.7% 6.1% 4.8%
Cal 31,851 61,051 64,140 75,090 2.6% 4.9% 5.2% 6.1%
Otros 2,465 757 2,078 1,765 0.2% 0.1% 0.2% 0.1%
Total 1,239,688 1,242579| 1231015 1,240,169] 100.0%| 100.0%| 100.0%| 100.0%

Fuente: Resultados trimestrales de la compafiia, 2011-2016. Elaboracion propia, 2017.

Linea de cementos, concreto y blogues:

e Cementos de diversos tipos y diversas marcas (ver anexo 2)

e Concreto, un producto de valor agregado con demanda en crecimiento. Resulta de la
combinacion de cemento con agua y algunas fibras sintéticas para controlar las fisuras.

e Blogues de construccién, en otras palabras bloques de concreto, bloques de contencidn,
adoquines.

Linea de suministros para la construccion, se comercializan cercos, ladrillos Soltek, agregados,
piedra chancada, sistema de viguetas bovedilla Soltek.

Linea de cal, producto muy versétil, puesto que se puede emplear en casi todos los procesos
industriales. En el Pert, es consumida por las industrias mineras, siderdrgicas y de construccion.

Anexo 2. Portafolio de marcas y tipos de cementos de la compafiia

Cementos Pacasmayo Tradicionales Cementos Pacasmayo con Aditivos Cementos Mochica Cementos Selva

S

CEMENTOS
SELVA

Tipo V Tipo I Extra durable Extra forte Anti salitre MS Mochica Mochica antisalitre

Fuente: Memoria anual de la compafiia, 2016. Elaboracidn propia, 2017.

El cemento es un producto que resulta de la combinacion de clinker (resultado de la calcinacién
de la caliza, arena, hierro y arcilla) mas yeso.

Los cementos tradicionales son los cominmente usados, dentro de ellos la compafiia producen

los siguientes tipos:

e Cemento Portland (tipo I): Se emplea en obras que no requieren propiedades especiales. Este
cemento brinda mayor resistencia inicial y menores tiempos de fraguado.

e Cemento Portland (tipo V): Posee alta resistencia a los sulfatos. Se emplea en obras que estén
expuestas al contacto con suelos o aguas con alto contenido de sulfatos.

Los cementos con aditivos estdn compuestos por una mezcla de clinker, yeso, a ello se le

adicionan minerales en distintas proporciones que le otorgan caracteristicas especiales:

e Cemento extra durable: Es de alta resistencia a los sulfatos y de baja reactividad ante
compuestos de alcalis. ldeal para obras que requieran extrema resistencia a los sulfatos.

e Cemento extraforte 1Co: Es de uso general, recomendado para columnas, vigas, losas,
cimentaciones y otras obras que no se encuentren en ambientes salitrosos.
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e Cemento antisalitre con Fortimax 3: Posee resistencia moderada a los sulfatos (componente
MS), al calor de hidratacion (MH) y a los agregados alcali-reactivos (R).

Anexo 3. Subsidiarias de la compafiia y las sinergias que estas aportan

N[o]

Subsidiaria de
Cementos
Pacasmayo S.A.A.

Actividad

Porcentaje de
participacion

Sinergia

Ex-Subsidiaria de
Cementos

Pacasmayo S.A.A.

Actividad

Explora los depdsitos de fosfato descubiertos en
las concesiones de Bayovar, ubicadas en el norte

Comercializa todos los productos de Cementos Genera sinergia
1 | Dino S.R.L. Pacasmayo a través de una amplia red de 100% positiva como
distribuidores asociados en la region norte. distribuidor.
Comercializa todos los productos de Cementos Genera sinergia
Dino Selva Iquitos | Pacasmayo a través de una amplia red de o
2 S - - - 100% positiva como
S.A.C. distribuidores asociados en la region nororiental P
o selva. distribuidor.
Genera sinergia
Cementos Selva Produce cemento, - concreto premezclgd_o y positiva como
3 SA elementos prefabricados en la ciudad de Rioja, en 100% planta productora
o el noreste del Per0. de cemento en la
zona selva.
Proyecto que explora los depositos de salmueras
Salmueras concesionados en la zona de Mdrrope. Este se En proyecto. Adn
4 | Sudamericanas desarrolla en alianza con la empresa peruana 75% no desarroliado
S.A. Quimpac (lider en el mercado de productos '
quimicos).
Empresa de . (g Genera sinergia
5 | Transmision E;?:Xgrena?/cej energia_eléctrica a la planta de 100% positiva como
Guadalupe S.A.C. ' proveedor.

Estado actual

Recientemente

Operacion

Pas6 a formar parte

1 Fosfatos del del Perl. En diciembre de 2011, Cementos | escindidaen de Fossal S.A.A.
Pacifico S.A. Pacasmayo vendi6 una participacion accionaria | setiembre del para empezar a
al Grupo Mitsubishi con la finalidad de 2016. desarrollarse.
desarrollar el proyecto.
Recientemente
liquidada al Ya no pertenece a
. Fue creada en el 2013 e inicid operaciones en el 100% en Cementos
Calizas del Norte - - -
2 SAC. 2014. Su pr|q0|pal ObjetIY9 es explotar la cantera | setiembre del Pacasmayo. Es
de piedra caliza en la region de Tembladera. 2016. Ahora operada por un
es operada por tercero
un tercero.

Fuente: Memoria anual de la compafiia, 2016. Elaboracion propia, 2017.

Anexo 4. Tipos de clientes de la compafia

Los ingresos de Cementos Pacasmayo provienen de tres tipos de clientes:

e Autoconstruccion (61%): Son clientes finales que compran cemento embolsado de 42,5 kg y
lo pueden obtener a través de la red Dino, las tiendas para el mejoramiento del hogar o
ferreterias asociadas o no asociadas a Dino. Los proyectos de construccién son de baja
inversion nominal y se dan por etapas; sin embargo, son ejecutados de manera masiva.

e Sector privado (25%): Los clientes son constructoras privadas pequefias, medianas y grandes.
Estos consumen cemento a granel desde las plantas cementeras. Los proyectos de
construccidon son proyectos de mediana inversién nominal.

e Sector publico (14%): Los clientes son el gobierno central, los gobiernos regionales y las
municipalidades. Los proyectos asociados son megaproyectos de alta inversién nominal.
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Anexo 5. Departamentos que conforman la zona de influencia de la compafiia
Los departamentos o regiones que conforman la zona de influencia de la compafiia se ubican en

la zona norte del pais, desde Tumbes hasta Chiclayo y Jaén en la ceja de selva; desde Pacasmayo
hasta Huarmey, en el norte chico; y desde Bagua hasta Tarapoto e Iquitos, en el nororiente.

R

B Chimbote

i

Planta m Planta de concreto
cementera ¥ bloques

Fuente: Research EdgarPro Online of Company, 2015. Elaboracion propia, 2017.

Anexo 6. Ultimos hechos de importancia de la compafiia

Febrero 2012

Lista sus acciones en Setiembre 2015 - Enero
Ja bolsa de NYSE y se Octubre 2015 Setiembre 2017
Adquiri6 | conviere en Il Inicié la 2016
deuda con primera compafiia de produccion Se ejecuté un Se liquida Se adquirié
BBVA cementos peruana en comercial  de | programa ol 100% de %00
75 [\ listar en ese mercado cemento desde la | recompra i -
Se inicio la mueva planta de | acciones. ubicHar e
construccién de A i it Calizas del ace b7.00
% la planta de Febrero : e o norte, que
Emite bonos g 2014-2015 e | | B | B | 6.30
internac. por USD I Reporto e o R E pe P e
volumen ventas | - \ 2.9 por accion.  fYwepemnw es de =
de cemento b I\, 89.48% 56
¢ aumenté  en ’
internacional 9.3%, sin L
BBB- y BB+ (Fitth | embargo utilid en 12 fase [500
y S&P). Tuvo una oot d}smmuvb |\ por el alto nominal)
demanda exitosa de | 213% por el 450
més de USD 2,500} tipo cambio. negocio  de R
nillones. N fosfatos. i
350

20m 2012 2013 2004 2015 2016

Fuente: Bloomberg. Elaboracién propia, 2017.

La decision de la compafiia de adquirir constantemente sus propias acciones de inversién obedece
a la estrategia de consolidacidn; es decir, a unificar las acciones en circulacién, dando los mismos
derechos a todos sus accionistas. Esta estrategia genera confianza, permite a la compafiia abrirse
mejor al mercado internacional y poder captar capital del exterior. Adicionalmente, debido a la
figura de acciones de inversion es Unica del Peru, obliga a explicar al inversionista lo que paso6 en
la época Velasco, lo cual genera confusion y espanto.
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Anexo 7. Estructura organizacional de la compafia

Directorio

Gerencia General
Humberto Nadal

o+ - = = et Gy - - Gerencia de
Vicepresidencia Vicepresidencia de cl Gerencia Central Gerencia Central e

Legal Admin. & Finanzas A s RHH S = de Minas
Javier Durand Manuel Ferreyros ) Néstor Astetc h Ricardo Arrarte

a Central de
Gerencia Central veeto Piura
Alfredo Romero

Gerencia Comercial

E=rndh Martin Ferraro
Calidad H+D

Rosaura Visquez

[¢

Marco Cueto

Fuente: Memoria anual de la compafiia, 2016. Elaboracidn propia, 2017.
Anexo 8. Proceso productivo del cemento
El proceso de produccién del cemento esta compuesto por las siguientes cinco fases:

Fase 1. Extraccion de materiales
De las canteras en tembladera, se extrae la caliza, arena, hierro y arcilla.

Fase 2. Molienda y homogeneizacion
La caliza, la arena, el hierro y la arcilla son depositados de manera separada en los almacenes y
son clasificados en proporciones segun los tipos de cementos, donde son molidos a piedras.

Fase 3. Calcinacion o clinkerizacion

Dentro de un silo de homogenizacion y almacenamiento, se procede a unificar. Todo el material
molido pasa a una torre de calor donde la temperatura va aumentando para que sea mas eficiente
la reaccion quimica cuando pase al horno a 1450 °C. El resultado de esta coccién son piedras
redondas denominadas clinker. Este clinker debe pasar un proceso de enfriado para garantizarse
su calidad. Una vez el clinker enfrié a 200 °C es llevado y depositado en grandes cantidades en
un almacén.

e Clinker es un producto semiterminado en forma de pequefias piedras redondas, producto de

la calcinacion de caliza, arena, hierro y arcilla a mas de 1450 °C.

Fase 4. Molienda del cemento e idoneo fraguado

En esta etapa interviene el yeso, fundamental para lograr el idoneo nivel de fraguado de acuerdo

con el tipo de cemento a producir. Consecutivamente, se agregan los respectivos aditivos segun

el tipo de cemento. Una vez agregado los aditivos se realiza el pulverizado para obtener el

cemento.

e El yeso es el agente que agiliza el proceso de fraguado o endurecimiento después que el
cemento se mezcla con el agua (concreto).
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Fase 5. Almacenamiento, envase y embarque
El cemento es dirigido a un enorme silo donde es envasado en bolsas de 42,5 kg. También, se
hacen despachos a granel para los clientes del sector privado y sector publico.

Cada uno de los cinco procesos son monitoreados con tecnologia de Ultima generacion para
asegurar la seguridad y bienestar de los trabajadores.

1. Extraccion de
materia prima

2. Molienday

homogeneizacion 3. Calcinaciény 5. Almacena

clinkerizacion miento, envase
. yembarque

Fuente: Video institucional de la compafiia, 2015. Elaboracidn propia, 2017.
Anexo 9. Andlisis radial del FODA de la compafia

5

Factores  Ponderado

Fortalezas 4

Debilidades

2
Oportunidades 3
Amenzas 1

Oportunidade:

Fuente: Bloomberg News, diario Gestion, entrevista funcionario. Elaboracion propia, 2017.

Anexo 10. Analisis de las cinco fuerzas de Porter

Fuerza 1. La amenaza de nuevos competidores es media.

La barrera de entrada para los nuevos competidores es alta (amenaza baja). La compafiia tiene
una alta capacidad instalada con sus tres plantas industriales estratégicamente distribuidas en la
zona norte y nororiente, por lo que un nuevo competidor necesitaria hacer una alta inversion.

Fuerza 2. El poder de negociacion de los clientes o compradores es bajo.

Los clientes no tienen la capacidad de negociar el precio de los productos, ya que las compafiias
cementeras se han repartido geografica y logisticamente al pais en zonas de influencia, es decir,
regionalmente el cliente dificilmente puede encontrar el mismo producto en diferente marca.
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Fuerza 3. La amenaza de nuevos sustitutos es baja.
No existen sustitutos que tengan un valor similar que el cemento. En la industria rural, se usa
ocasionalmente la “masa roca”, que es un microconcreto adhesivo, pero poco comercial.

Fuerza 4. La rivalidad entre competidores es media.

La rivalidad del mercado es controlada, debido a que cada una de las tres grandes compafiias
tienen su zona de influencia ganada y en vez de competir entre ellas, se han especializado y
preocupado por cubrir su demanda total en sus respectivas zonas.

El precio del cemento va en funcion a las materias primas y al tipo de energia utilizada en sus
procesos de calcinacién que determina la calidad del cemento. Sin embargo, el tema logistico
también es muy importante y es en las zonas o departamentos frontera donde la competencia por
precios es mas fuerte, pues las calidades son similares y los precios también.

Ante eventos inesperados de mayor demanda estacional, cada compafiia cuenta con una capacidad
ociosa para hacerle frente.

Fuerza 5. El poder de negociacion de los proveedores es bajo.

Las compafiias cementeras han desarrollado su integracion vertical hacia atras.

Cementos Pacasmayo compra carbon antracita nacional manejando contratos de precios a doce
meses. Ademas, que esta a puertas de abrir sus yacimientos de carbén en Otuzco (alto Chicama).
Asimismo, los costos de los principales insumos son bajos.

En conclusién, debido a que las cinco fuerzas de Porter son entre bajas y medias, se puedo concluir
gue el sector cementero peruano es muy rentable; por ello, que existen nuevos actores como
Cementos Inka, Cemex, y Mixercon (Cementos Nacional) en la zona central y tratando de ingresar
a la zona norte y hacerse de un mayor market share en el mercado cementero nacional.

Anexo 11. Ubicacion de las principales compafiias cementeras del pais

Adicionalmente a los tres grupos cementeros mas grandes (Cementos Pacasmayo, Unacem vy
Cementos Yura), existen otros tres, Cemex, Cementos Inka y Cementos Nacional (Mixercon),
que estan intentando ganar una mayor participacion en el mercado peruano, por lo que se han
desarrollado en la zona centro, debido a la mayor concentracién poblacional.

/AEI‘I‘EK
N\Freu

Fuente: Elaboracion propia, 2017.
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Anexo 12. Cuadros comparables entre Unacem, Yura y la compafia

Las tres principales compafiias cementeras son muy similares. Ellas tienen equivalentes tiempos
de vida (54 afios en promedio), estan en una etapa similar de su ciclo de vida (etapa de
reinvencion), utilizan una estratégica similar de distribucién a los consumidores finales (a través
de una red de distribucién) y sobre todo que estan muy bien posicionados en sus respectivas zonas
de influencia. Existe una ligera variacion en las lineas de productos ofrecidos en el caso de
Cementos Yura (linea de nitratos) y por parte de Cementos Pacasmayo (tiene una planilla
ligeramente menor), lo cual da cierto indicio de la eficiencia de la compafiia.

- Cementos Pacasmayo - CEl
Antigiiedad Yura
Fundada 1957 1967 1966
Antigiiedad 60 50 51

z Cementos Pacasmayo - SR Iutee
NuUmero de empleados Yura
Ejecutivos 27 246 86
Empleados 356 141 312
Obreros 279 267 362
Total 662 654 760

. . Cementos Pacasmayo - LIS
Lineas de negocio Yura

men radicional
T x x x
Concreto, bloques
adoquineé ey X X
Materiales de construccion X X X
Cal X X

a . Cementos Pacasmayo Unacem S
Lineas de negocio Yura
Nitrato de amonio y
fertilizantes X
Clinker X

L Cementos Pacasmayo - CEIETS
Canal distribuidor Yura
Distribuidor Dino Progresol A Construir
Financiamiento de materiales .
construccion Dino Hatunsol
Fusiones y adquisiciones Cementos Cementos
recientes Cementos Pacasmayo - Yura Inka
Cementos Lima X
Cementos Andino X
Cementos Pacasmayo X
Cementos Selva X
Cementos Yura X
Cementos del Sur X
Cementos Inca X

Fuente: Memoria anual y reporte trimestral Cementos Pacasmayo. Elaboracidn propia, 2017.

Anexo 13. Cinco preguntas para disefiar una propuesta de valor adecuada

Segln Osterwalder y Pigneur (2010), para disefiar una propuesta de valor adecuada para la
compafiia, se deben responder a cinco preguntas:
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Preguntas para disefiar una propuesta de
valor

¢ Qué valor se proporciona a los clientes?

Respuesta a las preguntas

La compaiiia proporciona variedad, calidad e innovacion constante
en sus productos

¢Qué problema de los clientes se ayudan a
solucionar?

No encuentran un cemento que se adecue a zonas muy salitrosas,
o de climas muy calidos o zonas cercanas a la costa marina o que
no llega a provincias muy alejadas y si se encuentran, éstas son
muy caras.

¢ Qué necesidades de los clientes se satisfacen?

Se satisface la necesidad de diversidad en los proyectos de
construccion de los clientes.

¢ Qué paquetes de productos o servicios se
ofrecen a cada segmento de mercado?

Se ofrecen tres marcas de cementos: Pacasmayo, Selva y Mochica,
dentro de los cuales existen cementos tradicionales y cementos con
innovacién y aditivos. Adicionalmente, existe una marca
econdmica como es Mochica, ideal para las provincias mas
alejadas.

¢ Qué espera el cliente, para superarle las
expectativas?

Satisfacer su necesidad de diversidad de necesidades de
construccion con productos de calidad y un servicio preventa y
también postventa.

Fuente: Generacion de modelos de negocio, 2011. Elaboracion propia, 2017.
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Anexo 14. Comparable de marcas que operan en el mercado nacional

Producto

Pacasmayo

Unacem

C. Andino tipo IPM

Presentacion

C. Extraforte

C. Antisalitre MS

C. Pacasmayo tipo |

o

9
i
|

Cemento tipo |

Cemento tipo |

de hidratacion

fabrica mediante la molienda

constructores. El acelerado

ensayos de mortero

: @
3
;
5
Precio (S/) 18,7 22,9 24 21,20 22,9 24,5
Marca Pacasmayo Pacasmayo Pacasmayo Cemento Sol Andino Andino
Caracteristic | Moderado Moderada El cemento tipo | es un | Usado en concretos de muchas | Proporciona una | Se recomienda para uso
as calor de resistencia a los cemento de uso general en la | aplicaciones y preferido por el | mayor resistencia a | general, ya que
hidratacion. sulfatos construccion, que se emplea | buen desarrollo de resistencias | la comprension a | proporciona mas
Mejor Resistencia al agua | en obras que no requieren | a la compresion. Desarrolla un | mayor edad del | comodidad para colocarse
trabajabilidad | de mar propiedades especiales. El | adecuado tiempo de fraguado, | concreto, en los encofrados,
De moderado calor | cemento portland tipo | se | requerido por los maestros | reportandose en | tarrajeos, produccion de

concretos mas plasticos e

Baja reactividad conjunta de clinker tipo | y | desarrollo de  resistencias | que a 90 dias | impermeables y posibilitar
con agregados yeso, que brindan mayor | iniciales permite un menor | superan las 5.900 | menor generacion de calor
alcali-reactivos resistencia inicial y menores | tiempo en el desencofrado. libras/pulg?. de hidratacion.
tiempos de fraguado.
Peso (kg.) 42,5 42,5 42,5 42,5 42,5 42,5
Color Gris Gris Gris Gris Gris Gris
Zonas Cemento Cemento disponible | Cemento  disponible  en | Cemento disponible Lima, | Cemento disponible | Cemento disponible
disponible en | en Chimbote, | Chimbote, Trujillo, Chiclayo, | Cafiete, Chincha, Ica Arequipa Arequipa
Chimbote, Trujillo, Chiclayo, | Piura, Sullana y Cajamarca
Trujillo, Piura, Sullana vy
Chiclayo, Cajamarca
Piura, Sullana
y Cajamarca
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Yura

C. Tipo HE

C. Tipo HS

Cemex
C. Uso general

C. Uso estructural

C. Uso zona costera

C. Tipo IP

S | AITA DURABLID

T

19,9

22,5

23,3

20,2

20,5

24,9

Yura

Yura

Yura

Quisqueya

Quisqueya

Quisqueya

Elaborado bajo los més
estrictos estandares de
la industria cementera,
colaborando con el
medioambiente, debido
a que en su produccion
se reduce
ostensiblemente la
emision de dioxido de
carbono, lo que
contribuye a la
reduccion de los gases
con efecto invernadero.

Todo tipo de estructuras y
construcciones en general,
que requieren una alta
resistencia a los sulfatos.

Alta resistencia a sulfatos
Mayor impermeabilidad

Este tipo de cemento
desarrolla altas
resistencias a edades
tempranas (3 y 7 dias).
Esta propiedad se obtiene
en el proceso de molienda
al reducir el tamafio de la
particula de cemento.

Dirigido a procesos y
proyectos que requieran
una mayor resistencia a
edades tempranas.

Contiene clinker tipo V
mas puzolana, que ofrece
una solucién costo
efectiva a la problematica
del salitre y los sulfatos.
Posee un buen desempefio
mecanico.

425

425

425

425

425

42.5

Gris

Gris

Gris

Gris

Gris

Gris

Arequipa y Tacna

Arequipa y Tacna

Arequipa y Tacna

Lima, Carfiete, Chincha,
Ica

Lima, Carfiete, Chincha,
Ica

Lima, Cariete, Chincha,
Ica

Fuente: Sodimac y Maestro. Elaboracién propia, 2017.
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Anexo 15. Ocho estrategias para adaptarse y crecer de Kotler
Segun Kaotler, existen ocho estrategias para crecer:

e Crecer aumentando la cuota de mercado: Tener mayor cuota de mercado da una posicion de
liderazgo. Buscar eficiencia en los procesos, eliminando lo que no es “core business”.

o Crecer fomentando el compromiso de clientes y stakeholders: conociendo muy bien a los
clientes y conociendo las cosas que valora. Mejorando la expectativa y su satisfaccion.

e Crecer desarrollando una marca potente: la marca es la reputacion de la empresa, también
permite fijar un mayor margen a los productos y permite lanzar productos nuevos.

e Crecer innovando: fomentando la creatividad del personal, impidiendo que se pierda,
lanzando productos nuevos, creando procesos internos o canales de venta nuevos.

e Crecer através de la expansion: buscando la diversificacion de mercados o productos.

o Crecer através de fusiones, adquisiciones y alianzas: buscar asociarte con otras empresas para
lograr mejores ventajas competitivas, ser grande es una buena barrera de entrada.

e Crecer a través de la responsabilidad social corporativa: promocionando causas de
voluntariado, marketing social, reduciendo la contaminacion ambiental.

e Crecer a través de la colaboracion con la administracion publica: logrando licitaciones y
concursos publicos.

Anexo 16. Estrategias derivadas del analisis FODA

Estrategias optimizando las fortalezas de la compafiia

Estrategias FO Estrategias FA

Aprovechar la capacidad instalada disponible en las 3
plantas para atender nuevas demandas por la ejecucion de
proyectos de inversion en la zona norte del pais.

Aprovechar el conocimiento del mercado para
atender las demandas de autocosntruccion, en caso
existan zonas afectadas por desastres naturales obras

. ., . . L paralizadas con temas politicos.
Aprovechar la inversion creciente en investigacion y

desarrollo 1+D para satisfacer las diversas necesidades de

los clientes, incrementando el portafolio de cementos.
Aprovechar el ser parte de uno de los

conglomerados mineros més grande del pais (grupo
Hochschild) para lograr concesiones de yacimientos
de carbon y asi evitar depender de la volatilidad de

este materia prima.

Aprovechar la mejora continua de la compafiia para
explotar los recursos naturales obtenidas de las
concesiones, como minas de carbén, conchas de abanico y
otros, creando productos diferenciados.

Estrategias mitigando las debilidades de la compafiia

Estrategias DO Estrategias DA

Aprovechar los proyectos de la Reconstruccion del pais
para tener mayor presencia comercial en la regién Ancash,
zona colindante donde hay mayor presencia de Unacem. Lograr eliminar las acciones de inversion buscando el
apoyo del gobierno peruano, mediante la

Mejorar el proceso de calcinado con el uso de gas natural | [promulgacion de leyes a favor.

en la planta de Pacasmayo, cuando se concluya el proyecto
de gaseoducto hacia la zona norte del pais.

Fuente: Bloomberg News, diario Gestion. Elaboracidn propia, 2017.
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Anexo 17. Matriz de estrategias de crecimiento de Ansoff

La matriz de Ansoff sirve para identificar oportunidades de crecimiento en las diferentes unidades
de negocio de una compafiia. Se proponen cuatro estrategias sobre la base de un producto y
mercado existente. El objetivo es ayudar a los directivos a valorar distintas alternativas de
crecimiento y decidir mejorar, lo que ya tienen o crear nuevas propuestas.

De acuerdo a ello, la prioridad estratégica identificada de la compafiia es la siguiente:

e Primero: A través de su inversién en I+D, vender productos con innovacion a los mismos
clientes (cementos con aditivos, cementos con aditivo de conchas de abanico).

e Segundo: Expandir Dino y lograr nuevos clientes en segundas ciudades, dentro de su misma
zona de influencia con los mismos productos (marca Pacasmayo).

e Tercero: Expandir Dino y lograr nuevos clientes en terceras ciudades, dentro de su misma
zona de influencia con productos nuevos, pero mas econémicos (marca Mochica).

e Cuarto: Esta cuarta estrategia, coyunturalmente, se hace complicada, debido al bajo poder
adquisitivo de sus clientes por los desastres causados por los efectos del Nifio Costero.

Producto existente Producto nuevo
Estrategia de penetracion en el mercado Estrategia de desarrollo de producto
Objetivo: Tratar de vender mas a los mismos Objetivo: Vender algo nuevo a loggaaiemos
clientes clientes @

Mercado Como:

existente Como: * Accion de crowdfi g, red de financiacion,
* Programas de fidelizacion donaciones
* Aumentar inversion en publicidad * Escuc ctivamente a los clientes

* Nuevas ofertas y promociones *
* Nuevos canales de venta

ones de open innovation, cooperacion de
profesionales externos
* Mix de bienes y servicios

Estrategia de
diversificacion
e vender lo que ya tenemos Objetivo: Crear nuevos productos para nuevos
a nuevos clientes clientes

Estrategia de desar de mercado

Objetiaa: T
Mercado é

* Nuevos mercados geograficos
* Nuevos canales de distribucion
* Precios y envases diferentes

* Generando nuevas alianzas

Como:
* Fusiones y adquisiciones
* Nuevas alianzas claves
* Informes periodicos de los nuevos clientes

Fuente: Elaboracion propia, 2017.
Anexo 18. Sostenibilidad y responsabilidad social

Modelo de sostenibilidad

La compafiia tiene un compromiso con la sostenibilidad de sus operaciones y es, a través de ella,
que mantiene el liderazgo de la zona norte y nororiental del Perd. Este modelo de sostenibilidad
guia las acciones y tiene por objetivo una gestion comercial sostenible en armonia con el
medioambiente y sus once grupos de interés, donde sus opiniones y expectativas son importantes
y se tienen en cuenta para el desarrollo de los proyectos y programas sociales. Para conocer las
necesidades de los grupos de interés, se realizan encuestas y se determina la referencia social y
ambiental.
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Entorno y responsabilidad social

Para la compafiia, la educacion y la salud son ejes fundamentales para el desarrollo de las
comunidades y las buenas relaciones, lo que permite contar con ciudadanos que hagan aportes
positivos al pais. Se ofrece educacidn a traves de becas en Tecsup y Utec, fondos de asistencia
financiera, difusion de tecnologia, proyecto mi escuela, mi comunidad en alianza con IPAE,
cursos de encofrado, ferreria y albafiileria con Sencico, salud a través de convenios con el
Ministerio de Salud, apoyo de instrumentos médicos y equipos en los centros de salud, proyectos
de generacion de empleo y desarrollo de criaderos de peces. Asimismo, la empresa cuenta con un
sistema de gestion ambiental para reducir las emisiones de CO y CO,, reduccién de huellas
hidricas, manejo de solidos, biodiversidad, tratamiento de aguas residuales domesticas para su
re(1so en areas verdes, ahorro y optimizacion del agua y energia, reforestacion.

Anexo 19. Ratios financieros

Ratios de Liquidez

Liquidez Corriente 2,14 475 9,00 517 3,09 311 0,65 0,99 1,01 1,01 084
Prueba Acida (Liquidez Severa) 131 2,87 6,52 345 132 0,89 0,28 042 0,33 0,37 0,27
Razén Absoluta 118 2,64 6,20 2,90 0,78 044 012 0,24 0,07 017 0,10
Ratios de Solvencia o Endeudam.

Endeudamiento a Corto Plazo 339% 36,7% 14,3% 171% 14,9% 13,5% 38,4% 30,7% 22,8% 231% 26,2%
Endeudamiento a Largo Plazo 56,1% 16,3% 471% 46,8% 56,9% 58,6% 714% 839% 1247%  1254%  116,3%
Endeudamiento 1 otal (Solvencia

Patrimonial) 84,9% 25,8% 55,0% 56,5% 66,8% 67,7%| 1159% 1211% 1615%  1630%  157,6%
Ratio de Apalancamiento Global 459%  205%  355%  361%  401%  404%| 537% 548%  618%  620%  612%
Ratio de Solvencia 54,1% 79,5% 64,5% 63,9% 59,9% 59,6% 46,3% 452% 38,2% 38,0% 38,8%
Ratios de Rentabilidad

Crecimiento de Ventas 10,8% 17,6% 6,0% 0,2% -0,9% 0,7% 28,4% 8,2% 74% 17,8% -4,2%
Variacion de Margen Bruto 18,9% 252% 04% 11% -3,9% 59% 9,0% 6,6% 8,7% 171% -8,1%
Rentabilidad Bruta sobre Ventas 42,8% 39,0% 42,2% 41,7% 435% 40,6% 334% 32,9% 33,3% 33,1% 31,8%
Rentabilidad Operativa 11,9% 19,7% 23,6% 24.9% 26,6% 22,0% 21,6% 20,8% 214% 224% 19,0%
Rentabilidad Neta sobre Activos Fijog 57% 11,4% 10,1% 9,2% 8,5% 5,0% 6,7% 32% 44% 0,3% 1,6%
Rentabilidad sobre ventas (ROS) 6,8% 13,6% 12,6% 15,2% 17,2% 9,1% 14,9% 6,7% 9,8% 0,6% 34%
Rentabilidad sobre Patrimonio (ROE) 6,3% 84% 7,1% 9,1% 10,3% 57% 11,5% 54% 7,8% 0,5% 2,9%
Utilidad sobre activos (ROA) 34% 6,7% 50% 5,8% 6,2% 34% 53% 24% 3,0% 0,2% 1,1%

Fuente: Informacion financiera de Bloomberg, SMV. Elaboracion propia, 2017.

Respecto a las ratios de rentabilidad de ventas (ROS) para los tres ultimos afios 2014, 2015 y
2016, la compafiia obtuvo 15,2%, 17,2% y 9,1%, respectivamente; mientras que Unacem, para
los mismos afios obtuvo 9,8%, 0,6% y 3,4%. La compafiia tuvo un pequefio incremento de ventas
del 0,7% en el afio 2016, mientras que Unacem ha mostrado una disminucién del -4,2%, debido
a la desaceleracion econdmica suscitado en el Pert, mientras que las utilidades operativas de la
compafiia fueron del 28%, mayor a la de Unacem (19%) para el afio 2016.
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Anexo 20. Andlisis horizontal del estado de situacion financiera

Estado de situacion Variac. 2011-2016

financiera en miles de
soles

Absoluta | Relativa

+ Efectivo y 363.279 69.835| 976.952| 580.499| 158.007 80.215 | -283.064 | -77,9%
+ Cuentas y pagarés por 41.739 41.220 51.439| 110.843| 110.897 81.121 39.382 | 94,4%
+ Inventarios 206.102 | 278.149| 334.471| 324.070| 307.478| 346.535| 140.433| 68,1%
+ Otros activos 48.972 60.255 56.509 19.409 52.098 | 392.866| 343.894| 702,2%
Activo corriente 660.092 | 853.409|1.419.371|1.034.821| 628.480| 900.737| 240.645| 36,5%
+ Inversiones LP 51.220 34.887 36.058 66.943 | 190.783 96.911 45.691 | 89,2%
+ Activos fijos netos 1.197.401 | 1.394.835 | 1.537.111 | 2.060.976 | 2.490.815 | 2.273.048 | 1.075.647 | 89,8%
+ Otros activos a largo 76.329 | 100.193| 121.997 78.164 | 103.716 49.927| -26.402 | -34,6%
Activo no corriente 1.324.950 | 1.529.915 | 1.695.166 | 2.206.083 | 2.785.314 | 2.419.886 | 1.094.936 | 82,6%
Activo total 1.985.042 | 2.383.324 | 3.114.537 | 3.240.904 | 3.413.794 | 3.320.623 | 1.335.581 | 67,28%
Pasivo y patrimonio
+ Cuentas por pagar 84.948 80.263 62.618 | 134.116| 166.526 | 142.773 57.825| 68,1%
+ Préstamos a corto 139.048 22.884 0 0 0 0| -139.048 | -100,0%
+ Otro pasivo a corto 85.101 76.605 95.043 65.999 37.021 37.879 -47.222 | -55,5%
Pasivo corriente 309.097 | 179.752| 157.661| 200.115| 203.547| 180.652| -128.445| -41,6%
+ Préstamos a largo 451546 | 192571 | 824.022| 883.564 |1.012.406| 998.148| 546.602| 121,1%
+ Otros pasivos a largo 150.814 | 116.886| 123.384 86.540 | 151.707| 161.794 10.980| 7,3%
Pasivo no corriente 602.360 | 309.457 | 947.406| 970.104|1.164.113|1.159.942| 557.582| 92,6%
Patrimonio total 1.073.585 | 1.894.115 | 2.009.470 | 2.070.685 | 2.046.134 | 1.980.029 | 906.444 | 84,4%
Pasivo y patrimonio 1.985.042 | 2.383.324 | 3.114.537 | 3.240.904 | 3.413.794 | 3.320.623 | 1.335.581 | 67,3%

Fuente: Informacion financiera de Bloomberg, SMV. Elaboracidn propia, 2017.

Respecto a la situacion financiera, la compafiia desde el afio 2013 tiene un adecuado manejo de
financiamiento. Al cierre del afio 2016, al igual que en los afios anteriores, se aprecia que el fondo
de maniobra es positivo y denota una situacion de buena liquidez; es decir, el capital permanente
0 a largo plazo cubre la totalidad de las inversiones en activo fijo, de esta manera esta cubriendo
el incremento anual de las necesidades operativas de fondos (NOF). De esta forma, la compafiia
denota un buen indicador de solvencia, ya que la ratio de apalancamiento global para el afio 2016
es de 40,4%, lo que permite tomar mayor financiamiento cuando lo requiera.

Del total de acciones comunes mantenidas por la compafiia al 31 de diciembre del 2016 y del
2015, se tiene que 111.484.000 estan listadas en la Bolsa de Valores de Nueva York 'y 419.977.479
en la Bolsa de Valores de Lima. Al 31 de diciembre del 2016, del 2015 y del 2014, la Compafiia
tiene 50.503.124 acciones de inversion suscritas y completamente pagadas.
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Anexo 21. Andlisis vertical

Analisis vertical: Estado de resultados

Estado de Resultados en 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Andlisis Vertical Variac. 2011-2016
miles de soles 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | Absoluta

Ingreso 994.970(1.169.808|1.239.688|1.242.579|1.231.015|1.240.169 100%| 100%]| 100%| 100%| 100%| 100%| 245.199( 24,6%
- Costo de Ingresos 569.515| 713.058| 716.239| 724.148| 695.757| 736.530 57,2%| 61,0%| 57,8%| 58,3%| 56,5%| 59,4%| 167.015| 29,3%
Beneficio bruto 425.455| 456.750| 523.449| 518.431| 535.258| 503.639| 42,8%]39,0%]|42,2%(41,7%|43,5%]|40,6%| 78.184| 18,4%
+ Otros ingresos operacionales 9.338 7.706 8.281 7.637 3.913 2.444 09%| 0,7%| 0,7%| 0,6%| 023%| 0,2% -6.894| -73,8%
- Gastos operativos 315.897| 233.932| 238.732| 216.080| 211.204| 233.275 31,7%| 20,0%]| 19,3%| 17,4%| 17,2%| 18,8%| -82.622 -26,2%
Ingreso operativo 118.896( 230.524| 292.998( 309.988( 327.967| 272.808| 11,9%|19,7%|23,6%)24,9%)]26,6%(22,0%| 153.912| 129,5%
- Gastos de intereses 19.219 22.961 34.304 31.196 36.807 75.397 19%| 2,0%| 28%| 25%| 30%| 61% 56.178 292,3%
- Pérdida cambiaria -1.476 736 48.430 14.686| -12.194 2.541 -0,1%| 01%| 3,9%| 12%]| -1,0%| 0,2% 4.017| -272,2%
- Pérdida neta no operacional -2.695 -22.516 -24.414 -11.268 -3.416 -3.240 -0,3%| -1,9%]| -2,0%| -09%]| -0,3%| -0,3% -545|  20,2%
Ingreso antes de impuestos 103.848( 229.343| 234.678| 275.374 306.770| 198.110( 10,4%|19,6%|18,9%)22,2%)]24,9%(16,0%| 94.262| 90,8%
- Gasto de impuesto al ingreso 38.379 73.743 82.395 78.836 89.383 78.627 39%| 6,3%| 66%| 63%| 73%| 6,3% 40.248 104,9%
- Intereses minoritarios A -2.225 -3.405 -3.351 -4.038 -3.865 -3.280 -0,2%| -0,3%| -0,3%]| -0,3%]| -0,3%| -0,3% -1.055|  474%
Utilidad Neta 67.694| 159.005| 155.634| 188.789| 211.667| 112.894 6,8%(13,6%)12,6%|15,2%(17,2%| 9,1%| 45.200( 66,8%

Fuente: Estados financieros auditados de la compafiia, 2016. Elaboracion propia, 2017.

Los ingresos de la compafiia han tenido un crecimiento moderado, inclusive en 2015 hubo una ligera disminucion debido a la desaceleracion de la
economia ; sin embargo en dicho afio se tuvo mayor margen bruto, esto es 43.5% mejor indicador que los demas afios de analisis. Respecto a los gastos
por intereses se evidencia mayor valor en el afio 2016 que representa el 6.1% de los ingresos, debido a que los intereses de los bonos ya no fueron
registrados como parte de la inversion en planta.

Es importante destacar que los gastos operativos se han reducido de 31.7%, en el afio 2011, a 18.8%, en el afio 2016, lo cual evidencia una mejora en la
eficiencia.

45



Analisis vertical: Estadio de situacidn financiera de Unacem (benchmark)

Estado de Situacion

Financiera en Miles de Soles
Activos

Anilisis Vertical

+ Efectivo v equivalentes 83.337 181209 322348 107219 268835 166.821| 1,18% 24% | 4.0% 108 | 2,3% 1.6% 83264 | 99.6%
+ Inversiones a cotto plazo 170 i3 0 0 0 0| 0,00%% 0.0%% 0.0% 0.0%6 0.0% 0,0%% -170
+ Cuentas v pagarés por cobrar 200.040| 249286 243692 370,071 206971 206,625 4,10% 34% 3.0% 36% | 8% | 2.8% 6383 2.3%
+ Inventarios 401677 485785 559244 709269 780.840 797343 3.68% 6.5% 7.0% 6.9%% 12% 7.5% 395668 | 983%
+ Otros activos corrientes 47251 34.782| 210734 278.145 212824 172253 067% 1L1% | 2,7% | 2.7% | 2,0% 1.6% 125.002 | 264.5%
Activo corriente 822.695| 1.001.095( 1.345.038( 1.464.704| 1.559.470| 1.433.044| 11,63% | 13,596 | 16,7%6 | 14,2046 | 14,506 | 13,504 610.349 | 74,204
+ Inversiones LP 0 22,573 21644 15.390 14201 14177 0,00% 0.3% 0.3% 0.1%% 0.1% 0.1% 14177
+ Activos fijos netos 5.730.065| 3.938.062| 6.131.641| 6993653 7407913 7.347.146| 80,98%% | 79,9% | 76,306 | 68,094 | 68,706 | 69,30 1.617.081 | 28.2%
+ Otros activos a largo plazo 523345 474307 5415341 1.808.630| 1.803.913 1.803.609| 7.40% 6.4% 6.7% | 17,6% | 16,7% | 17.0% 1280264 | 244.6%
Activo no corriente 6.253.410| 6.434.942 | 6.694.826| 8.819.693| 9.226.027| 9.164.932| 88,37% | 86,500 | 83,304 | 85,804 | 85,500 | 86,5%0 2.911.522 | 46,6%
Activo total 7.076.105| 7.436.037( 8.039.864 | 10.284.397| 10.785.497| 10.597.976| 100% | 100% | 100% | 100%% | 100%0 | 100% 3.521.871| 49.8%
Pasivo y patrimonio
+ Cuentas por pagar 345.802| 310443  257.033 389157 379229 375120 4.9% 42% 3.2% 3,3% 3.3% 3.3% 20318 B,5%
+ Préstamos a corto plazo T47.614| 1.003.879) 892908 T03.241 818273 979868 106% | 13.3% | 11.1% | 6.8% 1.6% 9.2% 232254 31,1%
+ Otro pasivo a corto plazo 123.201  217.22% 204105 357472 344 406 343460) 1.7% 29% | 2.5% 3,3% 3.2% 3.2% 220259 178.8%
Pasivo corriente 1.216.617| 1.531.551( 1.354.046| 1.449.870| 1.541.908| 1.698.448| 17.2% | 20,6%0 | 16,8%%  14,1%p | 14,300 | 16,0%0 481.831| 39,6%0
+ Préstamos a largo plazo 2049473 1815198 2339277 4137487 4401305 4001651 200% | 2449% | 201% | 4029% | 40.8% | 37.8% 1952178 953%
+ Otros pasivos a largo plazo 6239356 643190 710334 764851 740765 783.823| 8.8% 8.7% 8.8% T4% 6.9% 74% 157.869 25.2%
Pasivo no corriente 2.675.429| 2.460.388( 3.049.611| 4.902.338| 5.142.070| 4.785.476| 37,8%0 | 33,199 | 37.,9%¢ | 47,7%0 | 47,720 | 45,200 2.110.047( 78,9%
Patrimonio total 3.184.059| 3.444.098( 2.636.207| 3.932.189| 4.101.519| 4.114.052| 45,0% | 46,399 | 452%¢ | 38,2%p | 38,020 | 38.8%% 919,993 29,209
Pasivo y patrimonio 7.076.105| 7.436.037( 8.039.864 | 10.284.397| 10.785.497| 10.597.976| 100% | 100% | 100% | 100%% | 100%0 | 100% 3.521.871| 49.8%

Fuente: Estados financieros auditados de la compafiia, 2016. Elaboracion propia, 2017.

Se aprecia que el activo total ha tenido un crecimiento interesante de 49.8% en el afio 2016 respecto al afio 2011, por otro lado se aprecia que el
financiamiento de terceros ha tenido un crecimiento mayor que el de patrimonio, principalmente en deudas a largo plazo a partir del afio 2014.
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Anexo 22. Estado de flujo de efectivo

Estado de flujo de efectivo. Movimiento y saldos de efectivo de Cementos Pacasmayo
Movimiento de flujos de

2011

2012

2013

2014

2015

efectivo en miles de soles

Saldo inicial de efectivo 115.806 | 363.279 69.835 976.952 580.499 158.007
Actividades de operacion 171.025 | 99.731 191.754 240.386 275.644 241.679
Actividades de inversion -115.753 | -667.354 | 194.517 -553.495 -475.867 | -135.627
Actividades de financiamiento | 192.201 | 274.179 520.846 -83.344 -222.269 | -183.844
Cambio neto en el efectivo 247.473 | -293.444 | 907.117 -396.453 -422.492 | -77.792
Saldo final de efectivo 363.279 | 69.835 976.952 580.499 158.007 80.215

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia, 2017.

Estado de flujo de efectivo de Cementos Pacasmayo

Estado de flujo de efectivo en miles de
soles

2011

2012

pAN

2015

2016

Efectivo de actividades operacionales

+ Bien neto 67.694 159.005 | 155.634 | 192.827 | 215.532 | 116.174
+ Depreciacion + amortizacion 38.687 47.954 55.871 64.759 70.810 | 111.266
+ Otros ajustes de elementos no liquidos -84.112 -37.760 62.174 17.318 -8.135 836

+ Cambios en capital no en efectivo 148.756 | -69.468 | -81.925 | -34.518 -2.563 13.403
Efectivo de operaciones 171.025 99.731 191.754 | 240.386 | 275.644 | 241.679
Flujos de caja de inversién

+ Despojo de activos fijos 120.683 6.828 1.161 3.061 7.499 1.441
+ Gastos de capital -240.598 | -248.194 | -200.599 | -574.802 | -471.179 | -126.449
+ Disminucion de las inversiones - - - 18.936 - -

+ Otras actividades de inversion 4.162 -425.988 | 393.955 -690 -12.187 | -10.619
Flujos de caja de inversion -115.753 | -667.354 | 194.517 | -553.495 | -475.867 | -135.627
Efectivo de actividades de financiacion

+ Dividendos pagados -90.761 | -52.016 | -58.093 | -115.824 | -162.168 | -154.401
+ Cambio en préstamos a corto plazo - - 781.981 - -

+ Aumento en préstanos a LP 403.013 13.255 - - - -

+ Disminucion en préstamos a largo plazo -119.674 | -388.394 | -235.369 - - -

+ Incremento en acciones - 672.302 - - - -

+ Disminucion en acciones - - - - -108.218 -

+ Otras actividades de financiacion -377 29.032 32.327 32.480 48.117 -29.443
Efectivo de actividades de financiacion 192.201 | 274.179 | 520.846 | -83.344 | -222.269 | -183.844
Cambios netos en el efectivo 247.473 | -293.444 | 907.117 | -396.453 | -422.492 | -77.792

Fuente: Bloomberg. Elaboracién propia, 2017.
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Anexo 23. Politica de Inversiones (Capex)

Politica de Inversiones. Incrementos en Capex

Inversiones en capex (en miles de soles) 2013 2014 = 2015 | 2016
Concesiones mineras 105 2.590 3.486 1.734 484
Costo de desarrollo de mina 21.562 | 29.109 | 12.771 | 23.117 | 4.944
Terreno 14.714 | 5.263 | 2.508 | 3.421 44
Edificios y otras construcciones 1.127 - - - -
Magquinarias, equipos y repuestos relacionados 20.753 | 8.324 | 26.462 | 3.192 | 13.297
Muebles y accesorios 1.136 963 746 1.316 109
Unidades de transporte 10.428 | 8.233 | 3.247 | 7.045 | 2.651
Equipos de computo y herramientas 4.316 | 2.632 1.722 | 3.349 | 1.803
Costo de cierre de mina - - - - 1.488
Capitalizacion de intereses 38.822

Obras en curso y unidades por recibir 169.908 | 143.485 | 535.612 | 435.446 | 82.362
TOTAL 244,049 | 200.599 | 586.554 | 517.442 | 107.182

Fuente: Notas a los estados financieros de la compafiia, 2016. Elaboracidn propia, 2017.

A continuacién, se describen las principales inversiones efectuadas:

¢ Inversiones en activos fijos e intangibles

Mejoramiento de sistemas de gestion de mantenimiento

Modernizacion en sistema de automatizacion de hornos

Implementacidn de sistemas de control automatizados de operaciones

Construccién de nuevos almacenes de materias primas

Optimizacién de head count de las operaciones

Inversiones para mitigar los riesgos por posibles fendmenos naturales

Implementacidn de sistemas de recirculacion y recuperacion de aguas del servicio industrial.

Las concesiones mineras incluyen principalmente costos netos de adquisicion por S/15.367.000,
relacionados con concesiones de carbon adquiridas entre el 2011 y 2013. El rubro adicionalmente
incluye ciertas concesiones adquiridas para actividades de exploracion en zonas de interés para el
negocio de cemento.

Politica de inversiones. Capacidad instalada de produccion

Capacidad de Produccién en Tm (cemento) \ 2011

Capacidad instalada total 3.098 | 3.099 | 3.341 | 3.341 | 3.870 | 4.939
Capacidad utilizada (produccién total) 1.946 | 2.253 | 2.341 | 2.350 | 2.333 | 2.276
Capacidad disponible 1.152 846 1.000 | 990 | 1.537 | 2.663
Capacidad utilizada (en %) 63% 73% 70% | 70% | 60% | 46%

Capacidad ociosa (en %) 37% 27% 30% | 30% | 40% | 54%

Despachos en miles de tn (ventas) 1.944 | 2245 | 2.350 | 2.347 | 2.310 | 2.300
Cantidad en bolsas de 42.50 Kg (miles und.) 45.741 | 52.824 | 55.294 | 55.224 | 54.353 | 54.118

Fuente: Memoria anual de la compafiia, 2015- 2016. Elaboracion propia, 2017.
Anexo 24. Inversion de la Planta en Piura

La inversion méas importante realizada en los ultimos cuatro afios fue la construccion de la planta
de Piura, como la planta de cemento mas moderna de América Latina, cuyo inicio de construccion
fue en el afio 2013 y entrd en pleno funcionamiento en el 2016. Piura estd aumentando su
capacidad y reduciendo los costos de produccion y logistica, por lo cual se estd experimentado
algunos efectos positivos. Segun el reporte del cuarto trimestre del 2016, el volumen total de
produccion de clinker aument6 casi 33% afio con afio y 44% en 2016 en comparacion con el 2015.
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Segun la entrevista concedida al diario Gestion por parte del Vicepresidente de Operaciones,
Carlos Pomarino, de fecha 19 de setiembre del 2015 manifestd que la planta de Piura fue
construida con una inversion total de mas de $380 millones de délares, 100% automatizada,
considerada como la mas moderna de Latinoamérica y gracias a esta planta la empresa suma una
capacidad de 5 millones de toneladas de cemento al afio, construida sobre un terreno de 53
hectareas y sus instalaciones ocupan el 50% del area total, o que permitira poder duplicar su
produccion en un futuro.

Segun la ficha técnica de ASOCEM

Ficha Técnica de inversion — Planta Piura

Lugar Km 3 de la carretera Piura Pita

Area 42 hectéreas

Inversion aprobada US$ 386 millones

Inversion demandada US$ 365 millones (aprox)

Plazo de ejecucion 2 afios

Contratista principal y | Consorcio JIC Contratistas

obras mecanicas Generales — SSK y JJC Schrader
Camargo S.A.C.

Fuente Asocem. Elaboracion propia 2017.
Anexo 25. Modelo econométrico utilizado para la proyeccién de ingresos

Las variables relevantes que influyen en los ingresos son el precio (P) y la cantidad (Q), para
estimar Q se utiliz6 un modelo econométrico con el cual se obtuvo la estimacién de los despachos
de cemento, gque es dependiente de las variables exdgenas; y para estimar el precio del cemento,
se utilizaron los precios historicos.

A continuacién, se muestran las variables mas relevantes para explicar los despachos de cemento
de la compafiia:

Variables enddgenas:
e Despacho de Cemento (DesC)

Variables ex6genas:

indice unificado de precio de la construccion 1 — cemento portland tipo 1 (lupC)
Producto bruto interno general (PbiG)

Producto bruto interno construccién (PbiC)

Despachos de cemento con rezago de 1 afio (DesCr_,)

Variable dummy (Dum)

Capacidad instalada (Cap)

Hipdtesis del modelo econométrico
Se plantea la siguiente hipdtesis para explicar el despacho de cemento y su precio:

DesC = ¢+ aglupC+ aPbiG + a,DesCy_q4 + azPbiC+ asCap + asDum +e
La variable precio se determin6 de acuerdo con el crecimiento promedio de los Ultimos tres afios:

La ecuacion obtenida es la siguiente:
DesC = 140917 — 17391upC + 4PbiG — 0.3DesCy_4 + 56PbiC — 0.06Cap + e
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Se concluyd que la hipotesis inicial es verdadera, por lo cual la ecuacion indicada es un buen
estimador de los despachos de cementos.

Consistencia del modelo

Analisis de graficos de linea

Se puede apreciar que las variables exdgenas presentan una correlacion positiva con la variable
enddgena de despachos.
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Fuente: eviews. Elaboracion propia, 2017.

Analisis de gréaficos de dispersion

En los gréaficos de dispersion de la variable enddgena versus el resto de variables exdgenas
también se puede apreciar la correlacion positiva.
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Estimacion de significancia de los coeficientes del modelo
Se realizd una prueba estadistica para validar los coeficientes de las variables exdgenas del

modelo.

T T T T T
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DESC

=] Equation: MODELO_FINAL Workfile: MODELO_FIMAL_TRIMESTRA... — B X
[VlewIProcIDbJect] [PrinthamelFreeze] [EstimateIForecast[statisesids]
Dependent Variable: DESC
Method: Least Squares
Date: 05/30M17 Time: 22:29
Sample (adjusted) 199901 201604
Included observations: 72 after adjustments
Convergence achieved after 20 iterations
MA Backcast: 199704 199804
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 45.52884 56.86451 0.853412 0.3957
DESC{-1) 0.316659 0.059494 5322532 0.0000
IUPC(-1) -0.299478 0223339 -1.340912 0.1848
PBIC 1.144291 0145878 7844176 0.0000
FBIG 2260528 0.429670 5261084 0.0000
CAP -1.58E-05 3.93E-06 -4.014440 0.0002
AR(8) 0.338038 0111139 3.041583 0.0034
ARCT1) -0.394182 0104928 -3.756670 0.0004
MALS) -0.454591 0.116850 -3.891235 0.0002
R-squared 0.991541 Mean dependent var 367.0209
Adjusted R-squared 0.9890467Y S.D. dependentwvar 161.7083
5.E. ofregression 1578914  Akaike info criterion 8.472991
Sum squared resid 1570571 Schwarz criterion 8757574
Log likelihood -296.0277 Hannan-Cwinn criter. 8.586284
F-statistic 923.0636 Durbin-Watson stat 1.967395
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: eviews. Elaboracion propia, 2017.
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Se observa que los coeficientes de todas las variables presentan una probabilidad menor al 5%, lo
que valida la hipétesis de significancia. De igual forma el R cuadrado ajustado es cercano a 1.

Analisis de los problemas comunes del modelo
Andlisis de cambio estructural
El modelo se mantiene estable luego de aplicar un test de Recursive Estimates, por lo que no

presenta quiebres. Podemos decir que el modelo tiene un alto grado de confiabilidad.
1.6

1.2
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0.4 4
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0.4 T T T T T T T T T T T T

‘ —— CUSUM of Squares ----- 5% Significance
Fuente: eviews. Elaboracidon propia, 2017.

Analisis de auto-correlacion
E] Equation: MODELO_FINAL Workfile: MODELO_FIMAL_TRIMESTRAL:Untitledt, — B X

[ViewlProcIDbjectl [PrinthameIFreeze] [EstimatelForecastlStatsIResids]
Correlogram of Residuals

Date: 05/31M17 Time: 02:29

Sample: 1999Q1 201604

Included observations: 72

Q-statistic probabilities adjusted for 3 ARMA termis)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob
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=) Equation: MODELO_FINAL Workfile: MODELO_FINAL_TRIMESTRAL:U.. - B X

[Viewl Proc] Objectl [Print[ Mame l Freeze] [Estimate l Forecastl Stats I Resids]

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.309063 Prob. F(3,60) 0.2798
Obs*R-squared 4420361 Prob. Chi-Square(3) 0.2195

Test Equation:

Diependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 05/3117 Time: 02:31

Sample: 199901 201604

Included observations: 72

Presample missing value lagged residuals setto zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.

c -0.936376 5711973  -0.016393 0.9870

DESC(-1) -0.006884 0.064892  -0.106091 0.9159
IUPC{-1) 0.004560 0.222656 0.020481 0.9837

PBIC 0.027121 0147366 0.184035 0.8546

PBIG -0.004225 0438668  -0.009632 0.9923
CAP -3.05E-07 3.93E-06 -0.077631 0.9384

AR(8) -0.064491 0115638  -0.557695 0.5791

AR(11) -0.046318 0.109307  -0.423746 0.6733

MA(B) -0.033389 0122012  -0.273654 0.7853
RESID(-1) -0.011962 0142468  -0.083965 0.9334
RESID({-2) -0.067415 0135747  -0.496625 0.6213
RESID(-3) -0.257178 0133733 -1.923076 0.0592
R-squared 0.061394 Mean dependentvar 0.094344
Adjusted R-squared -0.110684 S.0. dependentvar 14.87273
S.E. of regression 15.67422 Akaike info criterion 8.492924
Sum squared resid 1474088 Schwarz criterion 8.872368
Log likelihood -283.7453 Hannan-Quinn criter. 8.643982
F-statistic 0.356780 Durbin-\Watson stat 2.042388

Prob(F-statistic) 0.967506

Fuente: eviews. Elaboracidon propia, 2017.

Andlisis de Heterocedasticidad
E] Equation: MODELO_FINAL Workfile: MODELO_FINAL_TRIMESTRAL:U... = B X

[Viewl Procl Object] [Printl NameIFreeze] [EstimateIForecastI StatsIResidsl

Heteroskedasticity Test. Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 2093329 Prob. F(5,66) 0.0772
Obs*R-squared 9.855257 Prob. Chi-Square(5) 0.0794
Scaled explained 55 9.492658 Prob. Chi-Square(5) 0.0910
Test Equation:

Dependent Variable: RESIDM2
Method: Least Squares

Date: 05/31/M17 Time: 02:32
Sample: 199901 201604
Included observations: 72

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 557.1587 1200.429 0.464133 0.6441

DESC{-1) -0.469515 1.051935  -0.446334 0.6568
IUPC(-1) -1.266132 4485249  -0.232288 0.7786

PEIC 1.805528 2.673919 0.675237 0.5019

PBIG 5877267 7.927815 0.741348 0.4611

CAP -0.000152 9.86E-05  -1.543210 01276
R-squared 0.136879 Mean dependent var 218.1349
Adjusted R-squared 0.071491 S.D. dependentvar 348.4409
S.E. of regression 3357549  Akaike info criterion 14 55030
Sum squared resid 7440268  Schwarz criterion 1474002
Log likelihood -517.8106 Hannan-Quinn criter. 14.62582
F-statistic 2093329 Durbin-Watson stat 2401856

Prob(F-statistic) 0.077203

Fuente: eviews. Elaboracidn propia, 2017.




Analisis de Multicolinealidad

= Equation: UNTITLED Workfile: MODELO_FINAL_TRIMESTRAL:Unti.. — 0O X

[ViewIProclObjectl [PrintINamelFreeze] [EstimatelForecastlStatsIResidsl

Dependent Variable: IUPC
Method: Least Squares
Date: 05/3117 Time: 02:35
Sample: 199601 202604
Included observations: 124

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FBIC -0.366343 0262855  -1.393707 0.1660
PBIG 0896651 0490226 1.828057 0.0699
CAP 9.00E-05 8.10E-06 11.10583 0.0000
R-squared 0.389243 Mean dependentvar 4147056
Adjusted R-squared 0379148 5S.D. dependentvar 69.97646
S.E. ofregression 5513736 Akaike info criterion 10.88143
Sum squared resid 3678555 Schwarz criterion 10.94966
Log likelinood -671.6485 Hannan-Quinn criter. 10.90915
Durbin-Watson stat 0106698
(6] Group: UNTITLED Workfile: MODELO_FINAL_TRIMESTRAL: Untitled\ -0 x
[View]ProcIObject] [Print]NameIFreeze] [SamplelSheetIStats]Spec]
Correlation
CAP IUPC PBIC PBIG
CAP IUPC FBIC PBIG A
CAP 1.000000 0.827512 0.803720 0881211
IUPC 08327512 1.000000 0.897357 0.945097
FPBIC 0.803720 0.897357 1.000000 0.965295
PBIG 0.881211 0.945097 0.965295 1.000000

Fuente: eviews. Elaboracion propia, 2017.

Analisis de BackTesting
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Elemento
Margen
utilidad bruta

de

Supuestos
Se considerd un incremento de 0.9% con
respecto al afio anterior durante los 10 afios
proyectados.

Anexo 26. Supuestos utilizados para la proyeccion de los Estados Financieros

Justificacion
El margen gradual se sustenta por el
incremento de la eficiencia de la planta Piura,
la cual inicia operaciones a partir del 2016.

Margen EBITDA

De forma similar al margen de utilidad bruta,
se considerd un incremento gradual, cada
tres afios, de 2%.

Se considero el crecimiento gradual, debido al
incremento de la eficiencia.

Capex

Se considerd una inversion constante en
Reposicion de linea por USD 23,25
millones. A partir del afio 2024 dado que se
alcanza una capacidad utilizada del 79%, se
considera una inversion de USD 245
millones durante los siguientes tres afios.

De acuerdo con la entrevista realizada al
funcionario de Cementos Pacasmayo, Hasta el
afio 2023 no sera necesario hacer mas
inversiones en Planta.

Depreciacion

Se consider6 una vida util promedio de los
activos fijos de 25 afios.

De acuerdo con la entrevista realizada al
funcionario de la empresa.

NOF

Se consideré el promedio de los ultimos
cinco afios para los periodos medios de
cobro y rotacion de inventarios. Para el
periodo medio de pago, se considerd el
promedio de los Gltimos tres afios. Segun
esto, se obtuvo el periodo medio de
maduracién por cada afio proyectado.

Segun politica de la compafiia el periodo de
cobro tiene vencimientos de 30 a 90 dias,
mientras que las cuentas por pagar se cancelan
dentro de 60 a 120 dias y no generan intereses.

Dividendos

Se consideré que se pagan dividendos
anuales por 50 millones de dolares.

De acuerdo con la entrevista realizada al
funcionario de Cementos Pacasmayo.

Tipo de cambio

Se considerd un tipo de cambio de 3,41 y
3,45 soles para los afios 2017 y 2018
respectivamente de acuerdo con el reporte de
inflacion del BCRP (marzo 2017). A partir
del 2019, en adelante se considerd un tipo de
cambio fijo de 3,45 soles.

El BCRP es una de las entidades que presentan
estimaciones de alta confiabilidad sobre las
principales variables macroeconémicas.

Tasa de | Se consideré una tasa de crecimiento de | Validado en la entrevista realizada.
crecimiento  de | perpetuidad de 3,02%.

perpetuidad

Tasa impositiva | Se consider6 una tasa impositiva de 29.5%y | El calculo de esta tasa esta dada por la siguiente
efectiva participacion de los trabajadores de 10%. | féormula: T = 1-(1-t)*(1-L)

Con esto se obtuvo una tasa impositiva
efectiva de 36.55%. Para el flujo de caja
descontado se utilizo el promedio movil de
los ultimos 5 afios.

Fuente: Elaboracion propia, 2017.
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Anexo 27. Variables utilizadas para el modelo CAPM

Variable Consideracion Justificacion
Tasa libre de | Se consideré6 como tasa libre de riesgo el | Los bonos soberanos locales no presentan las
riesgo promedio de los precios de los bonos | caracteristicas tedricas de un activo libre de
soberanos a diez afios. riesgo, por lo que se prefiere el bono
americano.

Beta apalancada Se considerd una beta del sector materiales | El error estadistico dado por la regresion lineal
de construccion para paises emergentes dada | entre los resultados de la empresa y los
por Damodaran, para desapalancarla y | rendimientos del indice de mercado es muy
volverla a apalancar acorde a la estructura | alto.

D/E de Cementos Pacasmayo.

Prima por riesgo | Se consider6 la prima de riesgo como la | Se considera que el mercado de EE.UU. es un
de mercado diferencia entre el promedio aritmético de | mercado mas perfecto-

los Ultimos diez afios entre los rendimientos
del S&P 500 y la tasa libre de riesgo

indicada.
Prima por riesgo | Se considerd el valor del EMBIG Pert dado | Se trabajo bajo un éambito del mercado
pais por el BCRP a diciembre 2016 americano, considerado el més seguro. Se

ajusta el Ke para incluir el riesgo pais.

Costo de la deuda | Se considerd la YTM del bono emitido al 30 | Dado que Cementos Pacasmayo presenta como
de diciembre del 2016, igual a 4,41%. Unica deuda a largo plazo el bono emitido.

Fuente: Elaboracién propia, 2017.

Anexo 28. Estimacion de ingresos

Habiendo determinado la estimacion de despachos para los préximos 10 afios, se determino los
ingresos por lineas de negocios, tomando en cuenta también algunos datos histéricos como se
muestra en el cuadro siguiente:

Ingresos por linea de negocio 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Ventas de cemento, concreto y bloque  1.148.169  1.336.089  1.453.647 1.596.107 1.623.162 1.733.624 1.899.585 2174976 2.320.204  2.501.515

suministros de construccion 59.888 59.888 59.888 50.888 59.888 59.888 59.888 59.888 59.888 59.888
Cal 78.544 82.157 85.936 89.889 94.024 98.350 102.874 107.606 112.556 117.733
Otros 1.942 2.136 2.349 2.584 2.843 3.127 3.439 3.783 4.162 4.578
Total Ventas 1.288.543 1.480.269 1.601.820 1.748.469 1.779.917 1.894.989 2.065.786 2.346.253 2.496.810 2.683.714

icion de lineas de negocios enlos | 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Ventas de cemento, concreto y blogue 89,1% 90,3% 90,7% 91,3% 91,2% 91,5% 92,0% 92,7% 92.9% 93,2%

suministros de construccion 4,6% 4,0% 3% 34% 34% 32% 29% 2,6% 24% 22%
Cal 6,1% 5,6% 54% 51% 53% 52% 5,0% 4,6% 45% 44%
Otros 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Total Ventas 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

Anexo 29. Estimacién del costo de produccién y capacidad instalada

La variable utilizada para nuestra proyeccion fueron los despachos de cemento, debido a que estos
reflejan las ventas actuales, a diferencia de la variable de produccién de cemento que solo indica
lo producido en un momento determinado, y no lo vendido.

Proyeccion de la capacidad de produccion total de la compafiia

Capacidad de Produccion en Tm

(cemento) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2023E 2024E 20
Capacidad instalada total 3.098 3.099 3341 3341 3.870 4939 4939 4939 4939 4939 4939 493% 4939 4939 6.539 6.539
Capacidad utilizada (Produccion total) 1946 22353 2341 2350 2333 2276 2371 2705 2885 3106 3.097 3243 3.483 3910 4089 4323
Capacidad ociosa en tnm 1.152 846 1.000 9%0 1.537 2663 23568 2234 2054 1.833 1.842 1.696 1.456 1.029 2449 2216
Capacidad utilizada (%) 63% 13% 0% 0% 60% 46% 48% 55% 58% 63% 63% 66% % 9% 63% 66%|
Capacidad ociosa (%) 37% 27% 30% 30% 40% 4% 2% 45% 42% 37% 37% 3% 29% 21% 37% 34%|
Despachos en miles de th m (ventas) 1944 2245 2350 2347 2310 2300 2346 2.677  2.855  3.074  3.064  3.209  3.447  3.869  4.047 4.277
Cantidad bolsas de 42.50 Kg (miles de und) 45741  52.824 55294 55224 54353 54118 55208 62984 67.182 72320 72.104 753500 81.106 91.043 95218 100.646
Relacion: Despachos/Capacidad utilizada 9990% 99.64% 10040% 99.86% 99.01% 101.05% "0998% 08.96% 0896% 0896% 09806% 098.06% 98.96% 9896% 98.96% 98.96%

Fuente: Proyecciones financieras de Cementos Pacasmayo. Elaboracion propia 2017.
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Gréfica capacidad instalada total vs la produccidn total de cementos en TM
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Fuente: Memoria anual 2016 Cementos Pacasmayo. Elaboracién propia 2017.

Proyeccion de Costo de Produccion

Costo de produccién 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Materia prima v Suministros 237.245 31117 330,596 361.221 357335 383.629 419.041 483.489 486.894 511.403
Mane de obra 222.781 251991 268421 288344 288.795 302.424 324.186 361.958 378.542 399.739
Costos indirectos de fabricacion 279371 304.403 317.531 336.185 331.090 344.080 364.726 398.556 423.729 452.114
= Costo de produccion del periodo 739.397 867.564 916.548 985.750 077.220 1.030.133 1.107.953 1.244.003 1.289.165 1.363.256
+ Inv. Inic. Productos en proceso 107.882 92882 105.060 111.910 120217 120.405 126.087 135.160 150908 157.822
- Inv. final Productos en proceso -02.882 -105.060 -111.910 -120.217 -120.405 -126.087 -135.160 -150.008 -157.822 -166.660
= Costo de produccién disponible 754.397  B55.385 909.698 977.444  977.032 1.024.451 1.098.880 1.228.255 1.282.251 1.354.418
+ Inv. Inic. Productos terminados 21.427 22,162 25.068 26.702 28.684 28.729 30.085 32.250 36.007 37.657
= Produccion disponible 877.547 934.766 1.004.146 1.005.716 1.053.180 1.128.965 1.260.505 1.318.258 1.302.076
- Inv. final Productes terminados -25.068 -26.702 -28.684 -28.729 -30.085 50 -36.007 -37.657 -39.766
= Costo de ventas 852.480 008.064 975.462 076.987 1.023.095 1.096.715 1.224.498 1.280.601 1.352.310

Fuente: Estados financieros auditados EY 2012-2016, Elaboracion propia, 2017.

Anexo 30. Estimacién del costo de ventas

Costo de ventas

Costo de Ventas 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Saldo Inicial de productos terminados 21.427 22.162 25.068 26.702 28.684 28.729 30.085 32.250 36.007 37.657
Saldo Inicial de productos en proceso 107.882 92.882 105.060 111.910 120.217 120.405 126.087 135.160 150.908 157.822
Consumo de suministros varios 237.245 311.171 330.596 361.221 357.335 383.629 419.041 483.489 486.894 511.403
Mantenimiento y servicios de terceros 142.863 161.594 172.131 184.907 185.196 193.936 207.891 232.113 242.748 256.341
Depreciacion y amortizacion 95.911 96.888 96.486 98.733 93.267 95.033 97.758 100.483 111.999 122.929
Costos de flete 107.849 121.990 129.944 139.589 139.807 146.405 156.940 175.226 183.255 193.516
Gastos de personal 79.918 90.396 96.290 103.437 103.599 108.488 116.295 129.845 135.794 143.398
Costos de envase 35.308 39.938 42.542 45.699 45771 47.931 51.380 57.366 59.995 63.354
Otros gastos de fabricacion 40.302 45,587 48.559 52.163 52.245 54.710 58.647 65.480 68.481 72.315
Saldo final de productos terminados -22.162 -25.068 -26.702 -28.684 -28.729 -30.085 -32.250 -36.007 -37.657 -39.766
Saldo final de productos en proceso -92.882 -105.060 -111.910 -120.217 -120.405 -126.087 -135.160 -150.908 -157.822 -166.660
Costo de Ventas 753.662  852.480  908.064  975.462  976.987 1.023.095 1.096.715 1.224.498 1.280.601 1.352.310

Fuente: Estados financieros auditados EY 2012-2016, Elaboracion propia, 2017.

Anexo 31. Estimacién de inventarios

El saldo de inventario se calculd utilizando la siguiente formula:
(CV *PCI)

El costo de ventas se calcul6 utilizando la siguiente formula:
CV =1IPP + IIPT + CMTyS + MO + CI — IFPP — IFPT
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Donde:

CV es el costo de ventas.

PCI es el periodo de conversién de inventarios.

SI es el saldo de inventarios.

IIPP es el inventario inicial de productos en proceso.
IIPT es el inventario inicial de productos terminados.
CMTyS es el consumo de materia prima y suministros.
MO es la mano de obra.

CI son los costos indirectos.

IFPP es el inventario final de productos en proceso
IFPT es el inventario final de productos terminados.

En la siguiente tabla se muestra que los rubros de las NOF han sido estimados en funcion a los

componentes del ciclo de conversion de efectivo.

Proyecciones de cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar

Periodo promedio en dias 2017E 2018E 2019E 2020E 2022E
Periodo de cobranza promedio 23 25 27 26 25 25 26 26 26 26
Periodo de conversion de inventarios 160 163 163 163 164 163 163 163 163 163
Periodo de cuentas por pagar 63 63 70 70 66 67 67 68 68 67
Ciclo de Conversidn de Efectivo 119 79.283 120 119 122 122 122 121 121 122

Estimacion de costo de ventas
Costo de ventas -753.662 -852480 -908.064  -975.462 -976.987  -1.023.095 -1.096.715 -1.224408 -1.280.601 -1.352.310

Cuentas de las NOF

+ Cuentas por cobrar 82.836 105.761 121.445 127.882 124.149 135.820 148.497 169.497 178.588 191.091
+ Inventarios 334.175 387.083 409.976 441.178 443.889 463.235 496.801 554.421 580.154 612.845
- Cuentas por pagar -130.545 -158.322 -180.261 -196.073 -180.942 -192.657 -210.860 -242.183 -245.520 -258.413
+- Pasivos espontaneos 12.979 47124 71.892 99.109 125.562 155.976 191.392 234.665 274.947 320.455
NOF 299.444 379.645 423.051 472.096 512.658 560.374 625.831 716.400 788.169 865.978

Fuente: Proyecciones Financieras de Cementos Pacasmayo. Elaboracién propia 2017.

Por lo tanto los saldos de inventario se muestran a continuacion:

Detalle de Inventario 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Mercaderias y productos terminados 22.162 25.068 26.702 28.684 28.729 30.085 32.250 36.007 37.657 39.766
Productos en proceso 92.882 105.060 111.910 120.217 120.405 126.087 135.160 150.908 157.822 166.660
Materias primas 69.921 94.868 99.690 107.538 108.881 113.088 121.361 135.348 141.741 149.797
Envases y embalajes 2.001 2.318 2.455 2.642 2.658 2.774 2.975 3.320 3.474 3.670
Combustible y carbon 29.735 34.442 36.479 39.256 39.497 41.218 44.205 49.332 51.622 54.531
Repuestos y suministros 111.835 129.541 137.202 147.644 148.552 155.026 166.259 185.542 194.154 205.094
Inventarios por recibir 3.691 4.275 4.528 4.872 4.902 5.116 5.487 6.123 6.407 6.768
Menos: Estimac Obsolescencia y Val -7.329 -8.489 -8.991 -9.675 -9.735 -10.159 -10.895 -12.159 -12.723 -13.440
Inventario total 334.175  387.083  409.976  441.178  443.889  463.235  496.801 554421  580.154  612.845

Fuente: Estados financieros auditados EY 2012-2016, Elaboracion propia, 2017.

Anexo 32. Proyeccion de Capex

La proyeccion de Capex se realizd en funcién a la informacion obtenida de la entrevista a un alto
funcionario de Cementos Pacasmayo, el cual es parte de los supuestos utilizados para la
valorizacion.

En el cuadro siguiente se presentan las Inversiones de los ultimos 10 afios historicos y 10 afios
proyectados, para determinar la perpetuidad de activo fijo y la depreciacion.
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CAPEX HISTORICO
CF_CAP_EXPEND_PRPTY_ADD 184.073 68.386 60.127 97.978 240.598 248.194|  200.599 586.554| 517.442| 107.182

CF_DEPR_AMORT 56.939 71.260 64.652 35.375 38.687 47.954 55.871 64.759 70.810 111.266

CAPEX PROYECTADO 2017E 2018E
CF_CAP_EXPEND_PRPTY_ADD 79.283 80.213 80.213

CF_DEPR_AMORT 112926 114076  112.603
CAPEX PARA PERPETUIDAD

Promedio CAPEX (Histérica y proye 185.804
Promedio Depreciacion/capex 80%
Promedio de depreciacion 148.302
Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia 2017.

80.213 80.213 338.963 321.713
116.248 109.813 111.892 115.100 118.309 131.867 144.736

Adicionalmente la gréafica capacidad instalada total vs la produccion total de cementos en TM
sefialada en el anexo 32, demuestra que la brecha entre los sefialados se acorta hacia el afio 2024,
lo cual implica un incremento nuevo en Capex.

Anexo 33. Estimacion de deudas de largo plazo

La deuda de largo plazo que se proyecta para la compafiia son los bonos de $ 300 millones desde
el afio 2017 hasta el 2023, pero en este afio se debe liquidar la deuda, es por ello se estima una
nueva emision de Bonos de al menos $ 150 millones, ello que se muestra en los estados financieros
proyectados como deuda de largo plazo. En vista que la deuda estara en Dolares, se ha considerado
cubrir el riesgo cambiario a través de un derivado financiero (cross currency swap), similar a la
cobertura actual que se tiene.

0 018 019 020 0] 0 0 024 0 026
Deuda inicial 1.023.000 1.035.000 1.035.000 1.035.000 1.035.000 1035000 1035000 517.500 517500  517.500
Prestamos 0 0 0 0 0 0 517.500 0 0 0
Amoritizaciones 0 0 0 0 0 0 -1.035.000 0 0 0
Deudafinal 1.023.000 1.035000 1.035.000 1.035.000 1035000 1035000 517500  517.500 517500  517.500
Tipo de cambio 3410 3,450 3,450 3,450 3,450 3,450 3,450 3,450 3450 3,450
-46.049 46035 _ -46575 46575 _ -46575  -46575  -A6575  -23.088  -23.288 _ -23.288

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia 2017.

Cobertura de deuda de largo plazo en moneda extranjera (Cross currency swap)

La compafiia emitié bonos internacionales en ddlares en el afio 2013; sin embargo, no habia
comprado ningin derivado financiero para cubrir el riesgo cambiario. Fue unos afios después de
grandes pérdidas por tipo de cambio, que recién contratd un cross currency swap de USD a PEN
fija. La estructura del swap contratado se muestra a continuacion:
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en USD
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Elaboracion propia, 2017.
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Anexo 34. Diagnostico: ¢La empresa tiene problemas econémicos o financieros?

La compafiia ha venido incrementando todos los afios el EBITDA, asi como la utilidad operativa,
lo cual es adecuado; sin embargo, la utilidad antes de impuestos ha disminuido para el afio 2016
en S/ 98,8 millones, principalmente por la mayor depreciacion y el incremento de gastos
financieros en S/ 38,6 millones respecto a 2015. Sin embargo, la compafiia cuenta con una buena
situacion econdmica y financiera, porque posee recursos logisticos y financieros necesarios para
seguir creciendo. La situacion econdémica de la comparfiia es estable, ya que se encuentra
generando utilidades y méas aun con el incremento de produccién en la planta de Piura y con la
optimizacion a algunos procesos productivos generard mejores indices de rentabilidad y esta
excepcionalmente bien posicionada para responder rapidamente a las mejoras en el entorno
econémico.

Anexo 35. Principales estados financieros proyectados

Estado de resultados proyectados

Estado de resultados 2022 2023
Total de ingresos 1.288.543 1480265 1.601.820 1.748.46% 1.779.917 1.894.989 2.065.786 2346253 2496810 2.683.714
Costo de ingresos -753.662 -852 480 -908.064 -975.462 -976.987 -1.023.095 -1.096.715 -1224498 -1280601 -1.352310
Beneficio Bruto 534.881 627.790 693.757 773.007 802.929 8§71.894 969.071 1.121.756 1.216.209 1.331.404
Gastos operativos -246.114 -253.1%0 -275.255 -296.820 -309.651 -341.704 370219 -429.181 -485.159  -530.077
Ingreso operativo (EBIT) 288.767 374.600 418.502 476.187 493270 530.190 508.851 692.575 731.050 801.327
EBITDA 401.692 488.675 532.105 502.436 603.091 642.081 713.952 $10.884 862.917 946.063
Beneficio antes de impuestos (BAT 218.371 306.453 346.902 405.673 423.012 459.396 528.326 659.823 698.211 768.548
Impuesto a la renta -71.939 -101.441 -113.436 -135.957 -141.768 -153.962 -177.064  -221.134  -233.999 257572
Intereses minoritarios 3573 3426 3.499 3.463 3.481 3472 3.477 3474 3.475 3475
Beneficio Neto 150.004 208.439 236.965 273.178 284.724 308.905 354.739 442.164 467.688 514.451

Margen bruto (% de ingresos) 41,5% 42,4% 43,3% 44.2% 45,1% 46,0% 46,9% 47,8% 48,7% 49,6%
Margen EBITDA (% de ingresos) [N CIEERLD) 33.2% 33.9% 33.9%  330%  34,6%  34,6%  34.6%  353%

Fuente: Estados financieros auditados EY 2012-2016, Elaboracion propia, 2017.

Estado de situacidn financiera proyectados

2019 2020
Caja 93.443 95.044 149.494 237.163 338.425 458.794 92.964 51.405 84.978 310.144
Cuentas por cobrar 82.836 103.761 121.445 127.882 124149 133.820 148.497 169.497 178.588 181.091
Inventarios 334.175 387.083 409.976 441.178 443 889 463.235 496.801 554,421 580.154 612.845
Otros activos 36.57% 64.998 70.335 76.774 78.155 83.208 90.707 103.022 109.633 117.840
Total Activos corrientes 567.033 650.886 751.249 882.007 984.619 1.139.056  828.969 878.346  953.354 1.231.920
Inversiones LP 101.272 105.829 110,592 115.568 120.769 126.203 131.882 137.817 144.019 150,500
Activo fijo Neto (AFN) 2239405 2205342 2172151 2136115 2106.515  2.074.83¢  2.039.948  2.260.602 2450447 2489424
Otros activos a largo plazo 37.416 66.028 75.933 §7.323 100.421 115.484 132.807 152.728 175.637 201.983
Total Activos no corrientes 2.398.003 2.377.390 2.358.676 2.330.006 2.327.705 2.316.524 2.304.638 2.551.147 2.770.103 2.841.906

TOTAL ACTIVOS 2.965.126 3.028.285 3.109.925 3.222.004 3.312.324 3.455.580 3.133.607 3.420.403 3.723.457 4.073.827

PASIVOS Y PATRIMONIO

Cuentas por pagar 130.545 138322 180.261 196.073 180.942 182,657 210.860 242.183 245.520 258413

Préstamos & corto plazo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros Pasivos a corto plazo 46.966 40.622 41.822 43.137 41.861 42273 42.424 42.186 42.294 42301
Obligaciones financieras (LP) 1.023.000 1.035.000 1.035.000 1.035.000 1.035.000 1.035.000 517.500 517.500 517.500 317.500
Otros pasivos a largo plaze 155.322 149.109 143.145 137.419 131.922 126.646 121.580 116.717 112.048 107.566
Total Pasivos 1.355.834 1.383.054 1.400.229 1.411.629 1.389.725 1.396.575 802.363 018.585 917.362 925.780
Capital social adicional e inversion 1026791 1.026.791 1.026.791  1.026.791 1.026.791 1.026.791 1.026.791 1.026.791 1.026.791 1.026.791
Beneficios retenidos v otro capital 582.501 618.440 482.903 783.583 895.808 1.032.213  1.214.452 1.484.116 1.779.304 2.121.255
Total Patrimonio 1.609.202 1.645.231 1.709.696 1.810.374 1.022.500 2.059.004 2.241.243 2.510.907 2.806.095 3.148.046

PLO NN PR R A0 BN R (I (1 2.965.126 3.028.285 3.109.925 3.222.004 3.312.324 3.455.580 3.133.607 3.420.403 3.723.457 4.073.827

Fuente: Estados financieros auditados EY 2012-2016. Elaboracion propia, 2017

Anexo 36. Estimacion del Ke
Para la estimacion del costo del equity (Ke), se utiliz6 el método de Capital Asset Pricing Model

(CAPM), el cual establece que el retorno esperado de un activo esta linealmente relacionado a la
prima de mercado. A continuacion se describe la ecuacion del mismo:

Ke= R+ Bx(Rn—Rf)+ R,
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Donde:

e K, es el retorno esperado del activo

* R, eslatasa libre de riesgo

e pes labeta del activo

e R, esel retorno esperado del mercado
* R, es el riesgo pais

a. Estimacion de tasa libre de riesgo (Ry)

Para la estimacion de la tasa libre de riesgo, se utilizé el promedio geométrico de los diez Gltimos
afios de la tasa del bono del tesoro de los Estados Unidos a diez afios, por ser mas liquido y
representar con mayor aproximacién a la tasa libre de riesgo. Asimismo, se usé el promedio
aritmético de los Ultimos diez afios, pues se toman en cuenta dos ciclos econémicos mundiales,
por su equivalencia a dos gobiernos diferentes.

A continuacién, se muestra una grafica del histérico de las tasas del bono del tesoro a diez y
treinta afios, y con ello la tasa obtenida es 6,66%

Tasa del bono del tesoro de EEUU a diez y treinta afios
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Fuente: Departamento del Tesoro de los EEUU, 2016.

b. Estimacion de beta (B)

Para la estimacion de beta se utilizaron los datos de Damodaran al 7 de enero del 2017,
correspondientes a mercados emergentes. En este caso, el conjunto de datos representa el calculo
de 225 empresas dentro del rubro de materiales de construccion. Si bien se sabe que esta data
incluye a empresas fuera del rubro de cementos, dada la cantidad de empresas consideradas, es
un namero suficiente para disminuir estadisticamente el error de las regresiones.

A continuacién, se muestran los datos utilizados para la obtencion de beta del sector:

Betas apalancadas del sector materiales de construccion

Number of D/E Unlevered Cash/Fir  Unlevered beta
Industry Name firms Beta Ratio  Taxrate beta m value corrected for cash
Building Materials 225 0,92 | 26,12% | 16,59% 0,75 6,81% 0,92
Cementos Pacasmayo 29,90% | 30,00%

Fuente: Damodaran, 2016. Elaboracidn propia, 2017.

Finalmente, luego de haber obtenido el beta del sector (desapalancado), se procedi6 a apalancarlo
con la estructura deuda patrimonio de Pacasmayo y su tasa impositiva correspondiente.
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Beta apalancado = Beta desapalancado * (1 + (1 —t) * (D/P))

La beta obtenida fue de 0,9108.

c. Estimacién de la tasa riesgo pais (Rp)

En vista que se utiliza variables americanas para la tasa libre de riesgo y una tasa de mercado S&P
500, es evidente que se debe adicionar un spread correspondiente al riesgo de pais, dado el
calificativo de una economia emergente al estado peruano. Ademas se considerd el indicador
EMBIG, el cual representa la diferencia en los rendimientos de una canasta de bonos locales y
una canasta de bonos soberanos americanos. Se obtuvo el dato del Banco Central de Reserva del

Per( (BCRP) correspondiente al 31 de diciembre del 2016.

El dato obtenido es de 1,70%.

Tasas de interés spread EMBIG Peru

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadistic as/series/diarias/resultados/PD04709XD/html2016-12-01/2016-12-31/

Fecha Tasas de interés (variacion en pbs) - Spread - EMBIG Pert (pbs)

01Dic16
02Dic16
05Dic16
06Dic16
07Dic16
08Dic16
09Dic16
12Dic16
13Dic16
14Dic16
15Dic16
16Dic16
19Dic16
20Dic16
21Dic16
22Dic16
23Dic16
26Dic16
27Dic16
28Dic16
29Dic16
30Dic16

Fuente: Banco Central de Reserva del Per(, 2017.

Estimacion del Ke segun Bloomberg

172
174
173
169
166
163
159
164
164
161
161
159
164
161
162
163
163
nd

160
165
168
170

Para la estimacion del Ke, Bloomberg utiliza el modelo CAPM, pero bajo otros pardmetros. La
tasa libre de riesgo considerada es la de los bonos soberanos de Perd, la beta obtenida es por
regresion lineal entre el precio de la accion de Pacasmayo y el indice general de la Bolsa de

Valores de Lima y el retorno de mercado es el del IGBVL.
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Costo del equity segun Bloomberg
[ 11 Coste de capital 12 Coste de deuda 13 Coste de preferente

Coste de capital 921 %

Tipo sin riesgo 6.38|%

+ Prima de riesgo 2.03|%

| Beta 0.50]

x Prima de pais 5.86(%

Fet esperado de mercado 12, 24(%

- Tipo sin riesao 6,38|%
Capitalizacion mercado 2502.45

Fuente: Bloomberg, 2017.

El costo de equity (Ke) obtenido de Bloomberg es de 9,31%; sin embargo en el presente trabajo
de investigacion se ha obtenido un Ke de 8.18% utilizando variables americanas, por su alta
liquidez y diversificacion del mercado.

A continuacién el resumen del calculo:

Descripcion de varaibles | Con variables americanas

Tasa libre de riesgo 2,45%
Riesgo pais 1,70%
Tasa de mercado 6,88%
Beta apalancado 0,91

Costo del equity 8,18%

Fuente: Elaboracion propia, 2017.
Anexo 37. Estimacion del Kd
a. Calculo del Kd
Bloomberg utiliza un promedio ponderado entre la deuda financiera a largo plazo y corto plazo.
El costo de deuda obtenido es de 5,86%, tal como se muestra en el gréfico siguiente.

Calculo del costo de deuda

13 Coste de preferente

5.86 %

GO.31 %

39.69|%

% Coste bruto total de deuda 6.38 %
Tipo de nota X Deuda CP a total
Deuda a CP a total 0,00

T
U -5

o de nota 5.24|%

+ o de bono X Deuda LP a total 6.38 %
Ceuda a LF a total 1.00

*  Tipo de bono E%
% Factor de ajuste de deuda 1.52
Deuda total 098,15

Deuda a corto plazo 0,00
+ Deuda a larao plazo 998,15
Fuente: Bloomberg, 2017.

Yield to maturity

En vista que el calculo realizado por Bloomberg deriva de informacion historica, el costo de deuda
se determina a valor de mercado; por lo cual se ha procedido a realizar la estimacién del Kd
utilizando el yield to maturity del maturity del bono de Cementos Pacasmayo al 31 de diciembre
del 2016. El dato obtenido fue de 4,41%.
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Estimacion de equity a valor de mercado (E)

El patrimonio a valor de mercado se estim6 a partir del precio de la accion de Cementos
Pacasmayo en la BVL al 30 de diciembre del 2016, multiplicado por la cantidad de acciones
(comunes mas de inversion).

Célculo del valor de mercado del patrimonio
Precio de la accion en bolsa 6.3
Numero de acciones 531.461.479

Valor mercado de patrimonio 3348207318
Fuente BVL. Elaboracidn propia, 2017.

Estimacion de Deuda a valor de mercado (D)

Valor presente del flujo de caja de la deuda

Para la estimacion de la deuda financiera a valor de mercado, se utilizé el flujo de caja de la
emisién de bonos corporativos realizada por Cementos Pacasmayo en febrero del 2013. Hasta la
fecha de la valorizacion (31 de diciembre del 2016), la Unica deuda financiera mantenida esta
dada por dicha emisidn. La deuda financiera bancaria que se mantenia hasta el 2013 fue cancelada
con parte del monto recaudado de la emisién del bono.

Flujo de caja del bono

Fecha de pago Interés Principal Total
8-Feb-17 22.500,00 0 22.500,00
8-Aug-17 22.500,00 0 22.500,00
8-Feb-18 22.500,00 0 22.500,00
8-Aug-18 22.500,00 0 22.500,00
8-Feb-19 22.500,00 0 22.500,00
8-Aug-19 22.500,00 0 22.500,00
8-Feb-20 22.500,00 0 22.500,00
8-Aug-20 22.500,00 0 22.500,00
8-Feb-21 22.500,00 0 22.500,00
8-Aug-21 22.500,00 0 22.500,00
8-Feb-22 22.500,00 0 22.500,00
8-Aug-22 22.500,00 0 22.500,00
8-Feb-23 22.500,00 1.000.000,00 1.022.500,00

Dolares Soles

Deuda a valor de mercado 306.483.689  1.019.720.269
Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia, 2017.

Anexo 38. Estimaciéon del WACC

Para la estimacidn del costo promedio ponderado del capital (WACC), que representa la tasa a la
cual se descontara el flujo proyectado; se hizo uso de distintos métodos para la estimacion del
costo del capital (Ke) y del costo de la deuda (d). Luego de presentar y calcular cada uno de estos
métodos, se optd por elegir la que tenga mejores fundamentos. Posteriormente, se realizd la
estimacion del capital (E) y la deuda (D) a valores de mercado; para ello, se utilizo el valor bursatil
de la accién de Cementos Pacasmayo multiplicado por el total de acciones comunes y de
inversion. En el caso del calculo de D, la compafiia presenta una unica deuda financiera, el bono
corporativo emitido en el 2013. Por ello, se utiliz6 el flujo de caja del bono, se trajo a valor

presente el flujo futuro de deuda descontados al Kd. Finalmente, se utiliz6 la ecuacion conocida:
WACC =K; x(1—T) X D% + K, X D% , para obtener el valor del WACC con variables de
Estados Unidos, luego fue ajustada de acuerdo a Fisher para transformarlo a una tasa en soles.
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Resumen

Descripcion de varaibles Con variables americanas

Tasa libre de riesgo 2,45%
Riesgo pais 1,70%
Tasa de mercado 6,88%
Beta apalancado 0,91

Costo del equity 8,18%
Costo de deuda 4,41%
WACC 9,40%

Elaboracion propia, 2017.
Anexo 39. Estimacion del Ke con variables locales

A manera de referencia se ha realizado el calculo de Ke con variables locales con la finalidad de
evaluar si son razonables.

a. Estimacion de la Tasa Libre de Riesgo

Como forma alternativa y desde un punto de vista local se estim6 como tasa libre de riesgo el
YTM de los bonos soberanos a 10 afios emitidos por el Banco Central de Reserva. Se decidid
utilizar este vencimiento dado que estos bonos presentan una mayor liquidez. La tasa utilizada
fue el YTM al 30 de diciembre del 2016, el cual es de 4,55%.

b. Estimacion del beta

Bloomberg utiliza el método de regresion lineal para la estimacién de la beta de un activo, por lo
que los datos considerados son los que se muestran en el gréafico, considerando como parametros
de entrada un rango de datos de diez afios, frecuencia de los datos diaria, e indice de mercado al
S&P/BVL Peru General. La beta obtenida por Bloomberg fue de 0,745.

Beta de Cementos Pacasmayo obtenido de Bloomberg

v = CE YO SAA-CPMN
X = S&P/BVLPeruGeneralTRPEN

Linear Beta Rango 1
EETA bruta 0.618
EBETA ajustada 0.745
ALFS CInterseccidnl 0.032
R~z (Correlacian™2) 0,269
R Correlacian) [ =] 0.519
DeswvEst de error 1.642
Error est de ALFA 0,034
Error estand BETA 0.021
Prueba t z9.428
Importancia o.000
o 1.564
L] 0,941

Miamero de puntos 2356
Last Spread = 15560, 71
Last Ratio 0,000

51 = ayzr aso0 Brazil S511 2395 9000 Europs 44 20 7330 TS00_Germenu 49 €3 9204 1210 Aona koms S5= 2377 Soo0
EECHRE R SRt na=pore 55 5212 1000 17312 315 =000 SEgriant 2047 Eleombers Finsnt

Fuente: Bloomberg, 2017.

Se utiliz6 una regresion lineal tomando una muestra de los ultimos 10 afios de los retornos de la
accion de Cementos Pacasmayo (CPACASCL1) y el indice general de BVL (SPBLPGPT). Se
obtuvo una beta de 0,56.

c. Estimacioén de la tasa de retorno de mercado (R,;,)

Para el retorno del mercado se decidid utilizar el indice general de la Bolsa de Valores de Lima
(SPBLPGPT). Para esto se calcul6 el retorno promedio diario de los Gltimos 10 afios, no
considerando el afio 2008 dado que presenta valores extremos que distorsionan el célculo. De
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igual forma se calcul6 el nimero de dias promedio por afio en las que tranz6 el indice. Con ambos
valores se obtuvo una tasa de retorno de mercado de 15.5%.

Retorno diario promedio y niUmeros de dias promedio

Retorno Numero de

Diario dias
Promedio  promedio

2007 0,14% 249
2008 -0,35% 229
2009 0,36% 203
2010 0,23% 235
2011 -0,05% 237
2012 0,03% 247
2013 -0,11% 238
2014 -0,02% 240
2015 -0,17% 231
2016 0,19% 247

0.06% 234,75

Fuente y elaboracion propia, 2017.
Luego, en la ecuacion del CAPM se consignan los datos obtenidos.
K.= R+ Bx(Rm—Rf)+ R,

Para la determinacion del Ke con variables locales, se ha transformado de soles a délares. A
continuacion se muestra un resumen de las demas variables locales utilizadas.

Descripcion de variables Con variables locales

Tasa libre de riesgo 4,55%
Riesgo pais 1,7%
Tasa de mercado 15,51%
Beta apalancado 0,56
Costo del equity 9,90%

Elaboracion propia, 2017.

Con los datos sefialados anteriormente el WACC resulté de 10.75%, este valor no es razonable
debido a que las variables provienen de un mercado de poca liquidez y sesgado a la mineria;
motivo por el cual este WACC no fue utilizado para la valorizacion de la compafiia en el presente
Trabajo de Investigacion.

Anexo 40. Extracto entrevista realizada a un alto funcionario de la compafia
Fecha: jueves, 02 de febrero 2017
1. Sector construccion y cementos

El afio 2015, fue un mal afio para el sector construccion (bajé 5,8%o). ¢ Como visualiza usted
las perspectivas econdémicas del sector cementero y construccion para los proximos 3 afios?

Nuestras perspectivas econdmicas, para el 2017, pasaron de muy buenas a regulares, debido al

tema de corrupcion de Odebrecht que ha golpeado fuerte y seguird golpeando al gobierno y al
sector construccion. Las obras publicas nuevas se han paralizado.
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2. Amenaza de nuevos competidores en la zona norte

El mercado cementero peruano esta conformado basicamente por tres empresas grandes;
sin embargo, ¢considera una fuerte amenaza a cementos Cemex y a Cementos Inka?

Una amenaza grande es cuando alguien construye una planta; es dificil competir transportando el
cemento largas distancias. Si realmente una empresa quiere llevarse un pedazo grande del
mercado tiene que construir una planta cerca; a mas de sesenta dias expuestos a la humedad, el
cemento hace una reaccion quimica y no es comerciable, en cambio si se tuvieran almacenes
temperados este puede durar 9 meses.

3. Politicas de inversion

Se acaba de realizar una inversion grande en la planta Piura; adicionalmente, segin lo
analizado sabemos que se manejan aproximadamente $ 1000 millones para los proyectos de
inversion. ¢Esto se va a mantener para los préximos afios? ¢Cual es la politica de Capex?
¢ Se tiene planeado abrir nuevas plantas al interior del pais?

Se direccionaron US$ 358 millones en la planta Piura, sin embargo, no hay planes de inversion a
mediano plazo ya que tenemos una capacidad instalada ociosa hasta el afio 2023 en las tres
plantas. Si hay una oportunidad de compra interesante la ejecutaremos.

Consideramos en promedio US$ 20 millones como Capex anual para renovacion de maquinas,
reposicion de linea. La planta de Piura esta construida al 50% de su totalidad y tiene potencial de
crecimiento cuando se necesite, por lo que no se tiene planeado abrir otra planta; estratégicamente
las tres plantas estan bien ubicadas y si se desea ampliar se construira una molienda.

4. Politicas de financiamiento

Hemos identificado que la Unica deuda que manejan es la de los bonos emitidos en el
mercado externo. ¢Piensa seguir manteniendo esta forma de financiamiento?

La Unica deuda que se maneja es los bonos de 300 millones de dolares; se tiene una caja de US$
27 millones, salvo que haya una adquisicion interesante se podria hacer una nueva emision de
bonos.

Los swaps tienen un costo anual de un promedio de 2% del total en soles, lo cual cubre si el tipo
de cambio se va al infinito, un forward no tiene precio y al final se paga una desviacién; en el
swap si se paga anualmente 2% o el equivalente a USD 6 millones aproximadamente.

En el 2013 no se tenia un swap, hubo una pérdida mayor a S/ 40 millones, a raiz de esa pérdida
se cubre con el swap, pues una empresa no puede ser especuladora. La compafiia se cubri6 en
febrero de 2014, se hizo en doce partes para obtener un mejor precio. No hay bancos que compren
todo eso de un tirén los 300 millones de dolares, ya que el mercado peruano no es tan profundo.

5. Politicas de dividendos

En los altimos afos la politica de dividendos ha sido consistente a nivel de pagos. ¢Esta
politica se mantendré en los préximos afios?

En promedio se pagan dividendos por cincuenta millones de ddlares al afio, esto hace atractiva a
las acciones de Pacasmayo. Cementos Pacasmayo tiene una utilidad retenida muy grande, mayor
a S/ 500 millones.

6. Promedio medio de cobroy de pago

Segun nuestro andlisis el promedio medio de cobro estdn en unos treinta dias y el promedio
medio de cuentas por pagar esta en 80 dias. ¢ Se tiene planificado modificar estos promedios?
0 ¢ Cuéles son sus politicas de cobro y de pago?

Periodo medio de cobro es 30 dias, el periodo medio de pago es de 60 dias aproximadamente.
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7. Energia

Si bien se ha desarrollado un proyecto de carbon en las minas de Otuzco. ¢Cuantas
toneladas de carbon se importaban de Colombia? y ¢afectaba considerablemente la
variacion del precio en el mercado de este commodity? ;Como afecta el uso del carboén al
medio ambiente comparado con otros combustibles? Plantas hidroeléctricas y proyectos de
energiaeolicas. ¢ Cuantos megavatios generan y basicamente para que se utiliza? ¢ La opcién
del gas natural como combustible logisticamente es viable?

No se importa carbon de Colombia. Se compra carbén antracita local, puesto que Colombia no
tiene carbdn antracita. La empresa cuenta con stock de tres afios de carbon; puesto que el carbén
antracita es mas barata y contamina menos. La mina de carbon de La libertad estard implementada
en el 2018. El precio de carbon nos afecta, porque es el principal insumo energético.

8. Capacidad instalada

¢La capacidad instalada a qué porcentaje se viene trabajando, consideran que la capacidad
ociosa es razonable en cada planta?

Capacidad ociosa 45% de capacidad ociosa entre las tres plantas. Piura capacidad ociosa 40%
Pacasmayo capacidad ociosa 50%. Se esta aprovechando la nueva planta. Pacasmayo estaba al
100% antes.

9. Depreciacion

¢ Qué métodos de depreciacion utilizan para los activos fijos? ¢ Con que frecuencia renuevan
las maquinarias y vehiculos de transporte? ¢ Cual es la vida Util estimada de las tres plantas?
El método utilizado es linea recta, la vida Gtil varia segun tipo de activo fijo.

10. Ventas

Si bien el mercado cementero local estd conformado en su mayoria por tres empresas
grandes con predominio en tres zonas de influencia, norte, centro y sur. ;C6mo se manejan
el tema de oferta de productos en las fronteras de las tres zonas mencionadas, con respecto
a las expectativas de crecimiento a mediano plazo de la empresa? ;Los proyectos a
ejecutarse en la zona norte del pais, segin Proinversién son expectantes, esto de qué manera
ayuda a la compafiia en el crecimiento de sus ventas? ¢Cuales son sus proyecciones de
crecimiento de ventas para los préximos tres o cinco afios y qué aspectos consideran para
estimar sus ventas? ¢ Consideran gque recuperaran la participacién que tuvieron en los afios
2013?

La empresa Dino S.R.L. solamente vende el cemento, materiales de construccidn, etc. No hay
incremento de valor agregado, sélo es un distribuidor y comercializador.

11. Nuevos mercados

Segun una entrevista realizada en el afio 2014 al CEO, el Sr. Humberto Nadal indicaba que
no tenian planeado exportan bolsas de cemento a través de la nueva planta de Piura, pues
era logisticamente inviable llegar al puerto que estaba a 30 km de distancia. ¢Tienen
planificado ingresar a nuevos mercados cercanos como Ecuador o Venezuela?

El norte ha crecido menos que el sur. Sin embargo, esto no significa que Cementos Pacasmayo
haya perdido mercado. Sino que la venta es segun como crece el segmento norte centro y sur.

12. Caélculo del WACC y del costo del equity Ke

Para la estimacion del nivel de ventas hemos considerado los siguientes factores: variacion
de PBI construccion, inflacion (IPC materiales de construccion), nivel de ventas de la
industria. ¢De acuerdo con su experiencia, considera algun factor adicional fuerte que se
debe incluir en la estimacion? ¢Para calcular el WACC, como manejan o calculan la
rentabilidad exigida del accionista (Ke), es un calculo matematico o se da en base a lo define
o0 exige el accionista? Para que un proyecto lo considerar rentable o viable, ¢qué tasa de
descuento consideran?
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Variables a considerar: PBI construccion, participacion total de Pacasmayo versus el mercado
total, inflacidn, los grandes proyectos en el norte. El accionista exige aproximadamente 12% de
rentabilidad minima para los proyectos.

13. Acciones de inversion

¢Como manejan el tema de valorizar las acciones de inversion? ¢Se consideran de igual
valor que una accién comun? ¢Ven viable poder disminuir el porcentaje de acciones de
inversion mediante métodos de recompra de acciones u otros?

Se esté reduciendo al minimo posible, se dan campafias de recompra de acciones constantemente.

14. ADR

A parte de internacionalizarse y dar una buena imagen a los inversionistas. ¢Qué otro
beneficio genera tener cotizando un ADR? ¢Genera ello un impacto contable?

Un ADR equivale a genera acciones comunes. Ayuda a implementar estandares, internacionales.
Estar en un mercado internacional te lleva a otro nivel de estandares, estandares de gobierno
corporativo, e internacionalizar la compafiia., elevar los estandares corporativos

Y levantar dinero fresco.

15. Acciones comunes

¢Considera que el precio actual de las acciones de Cementos Pacasmayo es razonable?

El valor fundamental de la compafiia es mayor al precio de la accién actual. EI mercado subvalta
el valor de la compafiia.

16. Escision de fosfatos El Pacifico

Hasta el afio 2015 los EEFF de la compafia incluyeron los flujos de salida para las
actividades de exploracion del Proyecto de Fosfatos del Pacifico, con la escision de dicho
segmento de fosfatos, ;cdmo se veran afectados los EEFF y ratios de Cementos Pacasmayo
S.A.A? ;O estos flujos de salidas eran despreciables?

Se tomo la decision para concentrarse en el negocio cementero y no distraer esfuerzos en otras
lineas de productos.
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