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RESUMEN EJECUTIVO

La finalidad de la siguiente tesis consiste en valorizar razonablemente la empresa Corporacion Aceros
Arequipa S. A. con el objetivo de hallar el valor por accion al cierre de diciembre de 2023. La empresa,
que lidera el sector siderurgico en el mercado peruano con un plan asertivo de expansion en la region,
tiene un portafolio amplio de productos orientado continuamente hacia la mejora de sus procesos. Por
ejemplo, se construyd una nueva aceria en Ica, que le permitié incrementar su capacidad instalada de

850,000 a 1,250,000 toneladas por afio.

La empresa es el principal proveedor de acero en sectores tan importantes como los de construccion,
industrial y minero. Por consiguiente, se considera relevante valorizar la empresa y analizar la
incidencia que pueda tener en las inversiones de construccion e infraestructura dentro del ambito local.
Las fuentes que se utilizaron para el presente trabajo de investigacion fueron tomadas de las memorias
anuales de la empresa, de los estados financieros publicados y validados por dictdmenes de auditores
independientes, y, finalmente, de informes para inversionistas elaboradas por instituciones

especializadas.

Actualmente, Corporacion Aceros Arequipa tiene dos clases de acciones que se cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima (BVL): las acciones de inversion bajo el neménico CORAREI1 y las acciones comunes
bajo el nemdénico CORARECI. En el presente trabajo, se analizardn a mayor detalle las acciones de

inversion por ser las mas liquidas entre ambas.

La accion de inversion (CORAREIN) en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) cotizaba al 31 de diciembre
de 2023 en S/ 0.95 por accion. Optando por el método de flujos de caja libre descontados y tomando en
consideracion variables observadas como el precio del acero, la cantidad de toneladas vendidas, las
inversiones y un horizonte de tiempo de diez afios, se obtuvo como resultado del analisis el costo
promedio ponderado de capital (también conocido como WACC por sus siglas en inglés), estimado en
soles de 9.99 % y valores superiores a la cotizacion bursatil en un 61 % (valor de S/ 1.53 por accién).
Adicionalmente, y bajo la metodologia de multiplos comparables, también se observaron valores

superiores a su cotizacion bursatil en un 38.32 % (valor de S/ 1.31 por accion).

Por lo detallado anteriormente, se recomienda mantener o comprar la accion de Corporacion Aceros
Arequipa aprovechando los upsides descritos, lo cual refleja la consistencia, la solidez y el potencial
crecimiento de la empresa en sectores tan relevantes para el pais, como lo son el sector construccion,

industrial y minero.
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INTRODUCCION

Corporacion Aceros Arequipa, también denominada como CAASA, cotiza en la Bolsa de
Valores de Lima (BVL) tanto acciones de inversion bajo el nemoénico CORAREI1, como
acciones comunes bajo el neménico CORARECI, de las cuales las primeras son las mas
liquidas. Es la empresa mas representativa y lider del sector siderurgico en el pais, dedicandose

a la produccion distribucion y comercializacion de acero y productos derivados.

En la actualidad, la compaifiia cuenta con una segunda planta de aceria ubicada en Pisco, donde
la capacidad instalada es de 1,250,000 toneladas de acero liquido por afio. La instalacion se
orienta a competir manteniendo altos estandares de calidad y cumpliendo respetuosamente un
compromiso con el medio ambiente. Corporacion Aceros Arequipa €s una empresa que sirve
de modelo a muchas otras, y en ella se pueden identificar y rescatar estrategias de eficiencia,

mejoras productivas continuas, alianzas estratégicas y planes de expansion eficaces.



CAPITULO L. DESCRIPCION DE LA EMPRESA

Corporacion Aceros Arequipa S. A. (CAASA) es una empresa de capital peruano, dedicada a
la produccidn, distribucion y comercializacion de acero. Fue fundada en 1966 en la ciudad de
Arequipa con capital peruano, cuenta con mas de 50 afios de experiencia en el mercado peruano
y es el actor mas relevante en la industria siderargica del pais; ademas, trabaja con altos
estandares de calidad y un adecuado gobierno corporativo. Es una empresa lider en el ambito
local y uno de los principales agentes que impulsan el desarrollo del pais, puesto que brinda
materia prima utilizada en grandes proyectos en los sectores de construccién, mineria y
manufactura. Asimismo, genera valor a los accionistas y grupos de interés a largo plazo, bajo
un claro enfoque de un asertivo gobierno corporativo a fin de asegurar una gestion eficiente,

en la cual se busca competitividad, rentabilidad y transparencia.

La empresa tiene como mision brindar soluciones a sus clientes con los productos que ofrece,
utilizando innovacion tecnoldgica, la constante mejora y el desarrollo de sus trabajadores; de
esta manera, contribuye al crecimiento del pais y genera valor a sus accionistas. Por otro lado,
la vision de Corporacion Aceros Arequipa es ser lider del sector sidertirgico peruano, con una
creciente presencia y posicionamiento en el mercado internacional. Ademas, es pertinente
resaltar la constante preocupacion de la empresa por el cuidado del medio ambiente y el aporte
que pueda dar a la comunidad. Finalmente, los valores de la empresa son liderazgo, excelencia,
orientacion hacia el cliente, seguridad en el ambiente de trabajo, actitud proactiva y

responsabilidad.
1.1 Productos

La operacion de la compaiiia consiste en producir, distribuir y comercializar productos de acero
denominados largos y planos. El abanico de productos se conforma por barras de construccion
y alambron, barras, planchas y bobinas!. Tales productos se pueden clasificar de la siguiente

manecra:

e Entre los productos largos, se encuentran las barras de construccion, el alambron de
acero, los perfiles y las barras para molienda de minerales.
e Por el lado de productos planos, figuran las bobinas de hierro y acero, planchas de

hierro y acero, tubos, y calaminas.

La mayoria de estos productos seran utilizados en los sectores de construccion, mineria y

! Informacion obtenida de la Memoria Anual Integrada 2022 de la Corporacion Aceros Arequipa S. A. A. (CAASA, 2023).



manufactura.
1.2 Clientes

Las ventas de la empresa estan orientadas principalmente al sector construccion. El 83 % de
ingresos por ventas de la compaiiia proviene del mercado nacional; los clientes del exterior,
que representan un 17 % del total de las ventas, principalmente son de Bolivia y Estados
Unidos. Sus ventas respecto al consumidor final es directo; también es indirecto a través de sus
centros de distribucion en todo el pais. Corporacion Aceros Arequipa trabaja estrechamente
con robusta red de distribuidores a nivel nacional, lo que representa una de sus actuales

fortalezas?.
1.3 Areas geogrificas

A pesar de que la empresa fue creada en Arequipa, su presencia fuera del pais es
progresivamente mas relevante; con estas expansiones no solo se busca una mayor notoriedad
internacional, sino también reforzar el abastecimiento de acero en desuso o reciclada. Las
plantas industriales de la empresa se ubican en Pisco, departamento de Ica. Conformada por
dos plantas de aceria, actualmente la planta nimero dos se encuentra operativa y en
funcionamiento; en cambio, la planta nimero uno ha quedado temporalmente inactiva desde
febrero de 2022. La primera planta cuenta con una capacidad instalada de 850,000 toneladas
anuales, mientras que la segunda, con una capacidad instalada de 1,250,000 toneladas anuales

de productos terminados.

Asi también, Corporacion Aceros Arequipa cuenta con almacenes y una planta de tubos en el
Callao y en Cajamarquilla. Ademas, dispone de centros de distribucion estratégicos en Piura,
Trujillo y Arequipa; de esta manera, sostiene una logistica adecuada para abastecer el norte, el

centro y el sur del pais.

La empresa cuenta con subsidiarias con el objetivo de tomar decisiones sobre aquellas. En el
estado de Florida, Estados Unidos, se cuenta con Aceros America Corporation, con quien se
espera una mayor acumulacion y exportacion de chatarra en relacion con ejercicios anteriores.
Asimismo, en Colombia, se encuentra Aceros América S. A. S.; en 2023, en Ecuador, se
iniciaron operaciones con Aceros América S. A. S.; en Bolivia, existe participacion con Aceros

América S. R. L., que produce plantas de tubos y perfiles; finalmente, en Chile, se cuenta con

2 Informacion obtenida de los Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2022 y de 2021 junto con el dictamen
de los auditores independientes (Ernst & Young [EY], 2023).



Aceros América SPA, que exporta chatarra hacia Peru via maritima (CAASA, 2024).
1.4 Hechos de importancia

En 2016, se suspendio la aceria ubicada en Arequipa a causa de la intensa competencia con los
participantes de mercado que importaban acero. Luego, en 2018, la compafiia disefi6 un plan
de inversion de USD 180 millones, que debia ejecutarse durante los siguientes afios con la
finalidad de optimizar la planta de Pisco, cuya capacidad es de 1,250,000 toneladas por afio y

que entr6 en operacion en el tercer trimestre de 2020.

En febrero de 2021 Corporacion Aceros Arequipa adquirid la compaiiia Comfer S. A., la cual
se dedica a la produccion de clavos y alambres, incrementando su participacion en ese mercado
y volvio mas eficientes sus procesos. Después, en julio de 2021, también fueron adquiridos dos
patios de chatarra ubicados en Florida, Estados Unidos; esta adquisicion se llevo a cabo con el
objetivo estratégico de asegurar el abastecimiento de chatarra y tiene una relacion directa de
mayor necesidad de materia prima, por la mayor capacidad instalada de la nueva aceria. Con
la entrada de operaciones de la nueva aceria, en el mismo mes se amplié la capacidad de
produccion local de palanquilla, de modo que se produjo un decrecimiento considerable en su
importacion. La primera aceria de 850,000 toneladas métricas de capacidad estuvo operativa
hasta febrero de 2022 y ha quedado temporalmente inactiva hasta que el mercado amerite un
posible reinicio de operaciones. Desde febrero de 2022, el total de la produccion de palanquilla

se realiza a través de la nueva aceria.

Entre las inversiones importantes ejecutadas durante 2023, aparecen el nuevo tren de
laminacion, proyectado para 2024; el centro de distribucion de Lurin; y las mejoras en la planta

de clavos y alambres adquiridas.
1.5 Empresas relacionadas y accionistas

Corporacion Aceros Arequipa invierte en otras empresas que aporten a la cadena de valor,
como es el abastecimiento, los procesos de produccion, la comercializacion y los servicios.
Adicionalmente, mantiene inversiones en empresas que no forman parte de su objeto social. A

continuacion, en la Tabla 1, se presentan las inversiones de la compaiiia.



Tabla 1

Inversiones de la compaiiia

. . ;Forman parte de la P
6 o,
Nacionalidad cadena de valor? Empresa Participacion (%)
Peru Si Comercial del Acero S. A. C. 99.99 %
Peru Si Comfer S. A. 100.00 %
, . Corporacion Aceros Arequipa N
Pert Si de Iquitos S. A. C. 99.90%
Pera Si Acero Instalado S. A. C. 99.90 %
Pera Si Transportes Barcino 99.99 %
, . Tecnologias y Soluciones o
Pert Si Constructivas S. A. C. 9999 %
Estados Unidos Si Aceros América Corporation 100.00 %
Colombia Si Aceros América S. A. S. 100.00 %
Ecuador Si Aceros América A. A. S. A. S. 100.00 %
Bolivia Si Aceros América S. R. L. 99.99 %
Chile Si Aceros América SPA 100.00 %
, Inmobiliaria Comercial de o
Pert No Acero Cajamarquilla S. A. 33.65%
, Inmobiliaria Comercial de o
Pert No Acero Argentina S. A. 3365 %
, Compaifiia Eléctrica o
Pert No El Platanal (CELEPSA) 10.00%

Nota: Adaptado de “Memoria Anual Integrada 2023”, por Corporacion Aceros Arequipa, 2024. Elaboracion propia.

En referencia a la estructura accionaria, el capital social al 31 de diciembre de 2023 ascendia a
S/ 890,858,308 y estaba representado por 890,858,308 acciones comunes con un valor nominal
de S/ 1.00 (Ernst & Young, 2023). Las acciones de inversion ascienden a S/ 182,407,512
representadas por 182,417,512 acciones de S/ 1.00 de valor nominal (Ernst & Young, 2023).
A continuacion, en la Tabla 2, se aprecia la composicion de los accionistas de la Corporacion

Aceros Arequipa.
Tabla 2

Accionistas de la compaiiia

Nombre Participacion Pais
Renee Cilloniz Champin 15.94 % Pera
Olesa Investment Corp 10.96 % Bahamas
Ricardo Cilloniz Rey 8.53 % Peru
Andrea Cilloniz Rey 8.50 % Pera
Servicios de Asesoria S. A. 547 % Peru
José Antonio Baertl Montori 5.22 % Peru
Greenview Investment Inc. 4.30 % Panama
Otros inversionistas 41.08 % Peru

Nota: Adaptado de “Memoria Anual Integrada 2023”, por Corporacion Aceros Arequipa, 2024. Elaboracion propia.

1.6 Organigrama y puestos claves

En la composicion de puestos claves de la Corporacion Aceros Arequipa, figura su Directorio
Ejecutivo, integrado por 12 directores, los cuales se eligen de manera anual por la Junta General

de Accionistas. Asimismo, se encuentra la plana gerencial, que contiene 10 gerencias



encargadas del plan estratégico de la compafiia. En la tabla 3 se muestra como se integra el

Directorio.
Tabla 3

Miembros del directorio

Nombre

Tipo

Ricardo Cilloniz Champin
Fernando Enrique Carbajal Ferrand

Presidente del Directorio Ejecutivo
Vicepresidente independiente

No ejecutivo
No ejecutivo
No ejecutivo
No ejecutivo
Independiente
No ejecutivo
No ejecutivo
Independiente

Jorge Von Wedemeyer Knigge
Pedro Blay Hidalgo
Ricardo Bustamante Cilloniz
Renee Cilloniz Champin
Manuel Montori Burbank
Enrique Olazabal Bracesco
Pablo José Peschiera Alfaro
Giselle Ferrand Rubini
Jordan Aldo Ponce Gambirazio No ejecutivo
Andreas Von Wedemeyer Knigge No ejecutivo
Nota: Adaptado de “Memoria Anual Integrada 2023, por Corporacion Aceros Arequipa, 2024. Elaboracion propia.

Las gerencias de la empresa se distribuyen seglin se presenta en la Figura 1.

Figura 1

Organigrama de Corporacion Aceros Arequipa

DIRECTORIO
PRESIDENTE EJECUTIVO
| GERENTE DE AUDITORIAJ
GERENCIA GENERAL
GERENCIA GERENCIA GERENCIA GERENCIA GERENCIA CERENCIA GERENCIA GERENCIA GERENCIA GERENCIA
DE CADENA DE COMPRAS COMERCIAL CENTRAL DE DEGESTION | |\ e oncion DE DECONTROL | | pe provECTOS| | DEASUNTOS
DESUMINISTRO | | ESTRATEGICAS PRODUCCION HUMANA wEmANzAe || INFORMATICA E;m‘;ﬁ’g“ ¥ MINERIA LEGALES

Nota: Adaptado de “Memoria Anual Integrada 2023”, por Corporacion Aceros Arequipa, 2024. Elaboracion propia.

1.7 Analisis de la cadena de valor

La compaiiia adquiere acero en desuso para que sean preparadas para el proceso de fusion en
la planta de Aceria. Este proceso se realiza con altos estdndares de calidad, con los cuales se

busca eficiencia energética, disminuyendo el uso de nuevas materias primas y el ahorro de
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consumo de agua gracias a recirculacion. Estos procesos siempre estan orientados hacia la
innovacion constante con el objetivo de mantener el valor agregado de la empresa en el
mercado y donde se promueve el consumo responsable de los recursos (Corporaciéon Aceros
Arequipa, 2024). Asimismo, la compafiia cuenta con una logistica s6lida con respecto al
almacenamiento y a la gestion de los productos terminados, y una distribucion eficiente y
oportuna de aquellos a los clientes. Dispone de suficientes puntos de venta en todo el Pert
porque, en su cadena, también incorpora empresas relacionadas para la distribucion y evitar
terceros intermediarios que podrian opacar la imagen de la logistica externa de la empresa. La

descripcion de la cadena de valor se muestra a continuacion en la Figura 2.
Figura 2

Cadena de valor

1. MATERIA PRIMA
2.SIDERURGIA

Se adquiere la Materia =z
Prima 4_\ / Se utiliza tecnologia
de puntae
innovadora en la cual
se buscaun
CONSumo
responsable de los
recursos

5. RECICLADO

La empresa
practicauna
economia circular,
utiliza acero

AN\

ACEROS

AREQUIPA N 2: \
L —

3.MANUFACTURA

La empresa utiliza un
programa de
produccion y

fabricacidn con altos

estandares donde
hay un robustecido
control de calidad

reciclado que
permite disminuir
eluso de materias
primas virgenos

S—

4.Us0
Los sectores que
utilizan el acero
producido son los de @_/
construccion,
minero e inmobiliario

Nota: Adaptado de “Memoria Anual Integrada 2023, por Corporacion Aceros Arequipa, 2024. Elaboracion propia.

1.8 Accion en la Bolsa de Valores de Lima

Actualmente, Corporacion Aceros Arequipa cuenta con un capital social suscrito y pagado de
S/ 890,858,308 en acciones comunes con un valor nominal de S/ 1.00 y con acciones de
inversion por S/ 182,407,512; estas tltimas son las mas liquidas. La situacion pospandemia de
COVID-19 afect6 de manera transversal y a nivel mundial los mercados de capitales, situacion
que, evidentemente, afectd a la empresa. Paulatinamente, el precio de las acciones han ido
recuperandose. Por ultimo, el precio de la accioén se ve bastante afectado y dinamizado en

etapas de inversion. En la Figura 3, se puede revisar el historico del precio de la accion.



Figura 3

co del precio de la accion (CORAREII)
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Nota: Informacién obtenida de la Bolsa de Valores de Lima (BVL). Elaboracion propia.



CAPITULO II. ANALISIS DEL MACROAMBIENTE Y LA INDUSTRIA
2.1 Analisis PESTEL
2.1.1 Escenario politico

La inestabilidad politica y la corrupcion de altos funcionarios publicos son recurrentes en el
pais. Los constantes cuestionamientos al Gobierno de turno y la poca credibilidad en las
instituciones publicas generan intranquilidad en el sector privado. Ello se evidencia con un
retroceso de la inversion privada: en 2023, se presentd una contraccion de 7 %, el doble del

porcentaje reportado a finales de 2022, de 3.75 % (Instituto Peruano de Economia [IPE], 2023).
2.1.2 Escenario econ6mico

En relacion con este ambito, el pais se recupera de la fuerte crisis originada por el alza de
precios de la canasta basica del consumidor; la cosecha local, afectada por el fenomeno El
Nifio; y la falta de fertilizantes por una gestion ineficiente del Gobierno. Por otro lado, la
inflacion al cierre de 2023 ascendi6 a 3.1 %, lo cual implica una cifra mas baja con respecto a
lo que fue estimado en el tercer trimestre de 2023 (3.8 %). Esta cifra responde a la reversion
de efectos de choque en la oferta de precios de alimentos, segun datos proporcionados por el

Ministerio de Economia y Finanzas (Banco Central de Reserva del Pera [BCRP], 2023).

Para el sector construccion, el escenario mas relevante para Corporacion Aceros Arequipa, se
observo una caida del 10 % durante el periodo de enero a mayo de 2023 respecto al mismo
periodo de 2022. Sin embargo, en el primer semestre del 2023, se observo un dinamismo en el
sector inmobiliario; en efecto, la venta de departamentos se increment6 alrededor de 6 % en
Lima. Sobre el final de 2023, el sector construccién decrecié en un aproximado de 3 % con

respecto al afio anterior’.
2.1.3 Escenario social

Para la compafiia, es beneficioso el hecho de que las regiones en las cuales se desarrollan sus
operaciones, en especial el departamento de Ica, donde se localizan sus dos principales acerias,
no presentan conflictos sociales recurrentes, menos atn contra Corporacion Aceros Arequipa
en si. Sin embargo, a nivel nacional, existe un fuerte grupo de comunidades locales que estan
en contra de empresas mineras por factores socioambientales, lo cual debe considerarse frente

a un riesgo que podria extenderse a empresas del sector sidertrgico.

3 Informacion obtenida de la plataforma virtual Bloomberg en Linea, Latinoamérica.



2.1.4 Escenario tecnolégico

El sector siderurgico ha experimentado diversas transformaciones tecnologicas a lo largo de
estos ultimos anos. Entre las tendencias actuales, se encuentran la automatizacion robotica, la
exploracion en la fabricacion aditiva para la creacion de componentes complejos o raros de
encontrar y herramientas especializadas, y la investigacion de nuevos materiales para la
impresion 3D en la fabricacion de productos de acero. Asi también, el Big Data se vuelve
relevante para analizar grandes grupos de datos que proporcionen informacion valiosa en
cuanto a la calidad de los productos, dando paso a la analitica predictiva para posibles

problemas de produccion o el mantenimiento de las maquinas.
2.1.5 Escenario ecologico

Las iniciativas y las tendencias ecoldgicas del sector siderurgico se concentran actualmente en
mitigar la emision de didoxido de carbono y orientar la tecnologia hacia energias renovables
para ya no depender de combustibles fosiles. Asimismo, uno de los principios de la empresa es
la cultura de reciclaje y economia circular, que comprende la promocion de reciclaje de acero
y la produccion de acero a partir de chatarra, lo cual ayuda a reducir la dependencia de buscar
materia prima virgen. Ademads, actualmente, la obtencion de certificaciones ambientales y altos
estandares para demostrar el compromiso de las empresas del sector siderirgico son requisitos

indispensables para el Gobierno peruano®.
2.1.6 Escenario legal

La compaiiia tiene precedentes de denuncias ante Indecopi por practicas antidumping sobre las
importaciones de acero para el sector construccion de Brasil, México y China. Por otro lado,
Corporacion Aceros Arequipa sigue las normativas ambientales respetando las emisiones de
contaminantes atmosféricos y las normativas para garantizar un entorno de trabajo que brinde

salud y sea seguro para sus trabajadores.
2.2 Las cinco fuerzas de Porter

Después del analisis completo del mercado y competidores donde se desenvuelve Corporacion
Aceros Arequipa, se concluye que la mayor amenaza es la rivalidad entre los competidores.
Por otro lado, se observa que el poder de negociacion de la empresa tanto con proveedores

como con los clientes, al igual que la amenaza de posibles productos sustitutos como la barrera

4 Informacion del buscador del registro de certificaciones ambientales e instrumentos de gestion ambiental para pesca y
acuicultura (Ministerio de la Produccion [Produce], 2022).
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de entrada de nuevos competidores, es de bajo impacto. En la Figura 4, se presenta el analisis

correspondiente de las cinco fuerzas de Porter del sector siderurgico.
Figura 4

Cinco fuerzas de Porter del sector siderurgico

Poder de los proveedores Poder de los clientes

(Baja) (Baja)
« La principal Materia Prima « El sector siderdrgico en el
utilizada es la chatarra, La pais practicamente esta
EmMpresa cuenta c<on  una compuesto solo por 2
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resultar del acero.

Productos sustitutos
(Baja)

Amenaza de nuevos competidores
(Baja)
Nota: Elaboracion propia, 2023.

2.3 Matriz de Boston Consulting Group

La Matriz de Boston Consulting Group (BCG) es utilizada para el andlisis estratégico mediante
la cual se evaltia el rendimiento de un portafolio y las unidades de negocio de una empresa.
Fue desarrollada en la década de 1970 por Boston Consulting Group y se apoya en la premisa
de que las unidades de negocio se clasifican en cuatro categorias segiin dos variables: la
participacion en el mercado y la tasa de crecimiento de la misma. Sobre la base de la

participacion de ventas, se clasificaron los productos en tres grupos (ver Tabla 4).
Tabla 4

Distribucion de ventas por producto

Ventas en miles de soles 2023 Porcentaje
Barras de construccion y alambron 3,274,726 70.00 %
Planchas, bobinas y otros 982,418 21.00 %
Perfiles y barras lisas 421,036 9.00 %
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Total 4,678,180 100.00 %
Nota: Adaptado de “Memoria Anual Integrada 2023”, por Corporacion Aceros Arequipa, 2024. Elaboracion propia.

Sobre la base de la participacion de 2023, los productos fueron calificados de la siguiente

manera (ver Figura 5).
Figura 5

Matriz de Boston Consulting Group
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Nota: Elaboracion propia, 2023.

2.4 Precio, oferta y demanda del acero

Hasta 2018, el precio del acero tuvo una tendencia a la baja debido principalmente a una
sobreproduccion por parte de China. El pais asiatico produce unos 1,000 millones de toneladas
al afio, de las cuales consume la mitad y el remanente lo traslada al mercado internacional a un
precio muy por debajo de su valor real con la finalidad de no quedarse con stock en sus
inventarios. Mayormente, Latinoamérica importa la mercaderia china, lo cual afecta
considerablemente la sidertrgicas nacional. Sin embargo, en los ultimos afios, el precio
internacional ha presentado un crecimiento debido a las reformas de parte de la oferta, que
limitan el exceso de produccion a nivel mundial. Finalmente, la demanda interna de acero en
Pert tiene buenas perspectivas por la poca infraestructura con que cuenta el pais y el desarrollo

e impulso del Gobierno en proyectos futuros, que representan una gran oportunidad para el

12



sector en el mercado nacional. En la Figura 6, se presenta el precio del acero durante la década

2013-2023.
Figura 6

Precio del acero por tonelada métrica (en dolares)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
== %

Nota: Elaboracion propia, con informacion proporcionada por el portal Bloomberg.

2.5 Principales competidores

En el ambito que respecta a Perti, el competidor més destacado de Corporacion Aceros
Arequipa es Siderperu, que forma parte de Metalurgica Gerdau, empresa brasilefia que, desde
2006, al igual que Corporacion Aceros Arequipa, se desenvuelve en los sectores de
construccion y mineria. A nivel latinoamericano, las industrias buscan mantener la
competitividad pese a la competencia desleal, mayormente por parte de China. Una de ellas es
la empresa argentina Ternium, que cuenta con plantas que abarcan el proceso completo de
produccion y distribucion de acero en mas de 18 centros distribuidos en Argentina, Brasil,
Colombia, Estados Unidos, Guatemala y México (Ternium, 2023). Asimismo, tiene una
produccion cercana a 12 millones de toneladas de acero terminado por afio. Otro actor
importante de la region es la empresa matriz de Siderpert, Gerdau, una compafiia de capital
brasilefia con fuerte presencia en Latinoamérica y que puede llegar a tener una capacidad
productiva de 15 millones de toneladas por afio. Sus acciones estan listadas en la Bolsa de Sao

Paulo y en la de Nueva York.
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CAPITULO 1III. POSICIONAMIENTO COMPETITIVO Y
ORGANIZATIVOS Y SOCIALES

FACTORES

3.1 Analisis FODA

Esta herramienta es conocida y utilizada como una guia de planificacion estratégica que ayuda
en la identificacion y la fécil visualizacion de las fortalezas (F), oportunidades (O), debilidades
(D) y amenazas (A) de una empresa en un momento determinado. Este analisis proporciona
una vision completa de factores internos y de externalidades que pueden o no afectar el buen
gobierno de una empresa. Puede ser utilizado en diversos contextos, por lo cual es una
herramienta bastante versatil, que se aplica desde la planificacion empresarial hasta la toma de
decisiones, y permite mejorar el rendimiento en funcidn del entendimiento de factores internos

y externos que afectan a una entidad. En la Tabla 5, se presenta el analisis FODA de

Corporacion Aceros Arequipa.
Tabla §

Analisis FODA

Fortalezas

Debilidades

F1. Es la empresa es lider de su sector en el Perti.

F2. Corporacion Arequipa cuenta con tecnologia de vanguardia en
sus procesos de produccion.

F3. Certificaciones internacionales sobre el cumplimiento de
normas medioambientales.

F4. Gracias a las subsidiarias, la empresa cuenta con una red de
distribucion integral alrededor de todo el pais.

F5. Es una empresa socialmente responsable.

D1. La gestion de residuos puede ser un inconveniente si no
se gestiona de manera adecuada.

D2. Poca participacion en el mercado internacional.

D3. Alta dependencia de ingresos y ventas en una sola linea
de negocio (construccion).

D4. Alta dependencia de materia prima reciclada (chatarra)
de su filial en Florida, Estados Unidos.

Oportunidades

Amenazas

O1. Expansion a paises de Latinoamérica bajo la misma estructura
de negocio.

02. Diversificacion de productos y servicios con la compra de
empresas subsidiarias.

03. Con la segunda aceria, se cuenta con una capacidad de planta
muy superior en comparacion con la competencia.

0O4. Nuevos paises emergentes demandantes de acero, lo cual
favorece el desarrollo comercial de la compaiiia.

0O5. Investigacion y desarrollo de nuevos materiales y aleaciones
que puedan tener aplicacion en el sector construccion.

Al. La inestabilidad y la polarizacion politica en el pais
limitan la imagen de la empresa frente al inversionista
extranjero.

A2. Los cambios en las regulaciones ambientales podrian
significar un aumento de costos y requerir flujos adicionales
para cubrirlos.

A3. Precios dumping de metales importados para el

sector construccion de Brasil, México y China.

A4. Expectativas del precio del acero a la baja por exceso de
sobreproduccion con respecto a la demanda.

Nota: Elaboracion propia, 2023.

3.2 Propuesta de valor

Corporacion Aceros Arequipa enfoca su propuesta de valor en tener un portafolio de productos

bastante versatil dentro de su sector y, a nivel internacional, brindar productos de calidad que

generen confianza a sus clientes antiguos y fidelizacion en los nuevos.
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3.3 Factores organizativos y sociales
3.3.1 Gobierno corporativo

El gobierno corporativo es el uso de practicas, politicas y estructuras que facilitan la toma de
decisiones y gestion integral de la empresa. Es un vehiculo de uso que garantiza que la empresa
trabaje de manera eficaz. En el caso de Corporacion Aceros Arequipa, el gobierno corporativo
se cimenta en un fuerte compromiso hacia sus accionistas, que consta de creacion de valor,

trato equitativo, informacidn accesible, transparencia y rapidez en la atencion.

El gobierno corporativo de Corporacién Aceros Arequipa se enfoca en cinco directrices que
son de especial relevancia para los socios de negocio, los grupos de interés y los objetivos que
se propone la empresa. Estas cinco directrices son la Junta General de Accionistas, el derecho

de los mismos, el Directorio, el cumplimiento, y transparencia en la informacion.

El 6rgano que vela por la correcta ejecucion del gobierno corporativo de la empresa es el
Directorio, el cual actualmente estd compuesto por 12 integrantes. Es pertinente agregar que la
empresa presenta a la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) un reporte de

cumplimiento y ejecucion relacionado al gobierno corporativo (CAASA, 2024).
3.3.2 Responsabilidad social

Corporacion Aceros Arequipa se encuentra dentro del top 100 de empresas en el ranking Merco
Empresa, cuyo proposito es reconocer la responsabilidad ESG. Durante 2022, el Ministerio del
Ambiente le otorgd a Corporacion Aceros Arequipa el reconocimiento “Huella de Carbono
Pert” , el cual es el reconocimiento mas alto a empresas socialmente responsables, debido a la
iniciativa de un estudio con el objetivo de calcular las emisiones de gases de efecto invernadero

en el periodo 2021 (CAASA, 2024).

En 2023, el Estado peruano destac6 a Corporacion Aceros Arequipa en obtener la segunda
estrella consecutiva de reconocimiento “Huella de Carbono Pert”. Asimismo, la empresa tiene
constantes iniciativas para seguir reduciendo la huella de carbono, como, por ejemplo, emplear

gas natural en reemplazo del petroleo diésel.

Por otro lado, la compaiiia tiene como pilar el compromiso con la sociedad, que no solo consiste
en proveer acero de calidad, sino también en dinamizar y tratar de promover la economia de
las zonas donde opera. Se mantiene una estrecha relacion con las comunidades locales y se
fomentan los proyectos sociales, que derivan en el desarrollo de la educacion, el disefio de

programas de salud preventivos, y al cuidado del medio ambiente.
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Por el lado de desarrollo educativo, se han presentado iniciativas como Beca UTEC, que
consiste en otorgar becas universitarias integrales a estudiantes con rendimiento sobresaliente
cuya inversion es de USD 19,387 anuales. Asimismo, se han firmado convenios con la UGEL
de Pisco; en efecto, se ha pactado una alianza con SENATI, que consiste en capacitar a docentes
en manejo de Excel. Asi, en 2022, Corporacion Aceros Arequipa capacitdé a cerca de 60

docentes de la provincia de Pisco.

En prevencion de salud, la empresa realiza campafias médicas anuales en la provincia de Pisco.
Asimismo, dono una planta de oxigeno medicinal al distrito de Lurin. Con respecto al medio
ambiente, junto a la Autoridad Local del Agua (ALA), la empresa participa en diferentes
programas de sensibilizacion desde 2012 promoviendo el uso adecuado de los recursos
hidricos, por ejemplo, mediante la limpieza de las playas. Finalmente, durante 2023, la empresa

no ha tenido ningtin reporte sobre conflicto social.
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CAPITULO IV. ANALISIS FINANCIERO

En el siguiente apartado, se analizaran los ratios mas relevantes de rentabilidad, liquidez y
gestion de la Corporacion Aceros Arequipa en el periodo 2016-2023, que permitiran una

lectura a manera de conclusion del estado de situacion financiera y el estado de resultados.
4.1 Estado de situacion financiera

Al cierre de 2023, los activos de la empresa ascendian a S/ 6,318 millones. Los activos
corrientes representaban el 43.04 % del total de activos; a su vez, estos tuvieron un
decrecimiento con respecto a 2022 en gran parte por una disminucién relevante en inventarios
(32.60 %). Una cuenta relevante que presenta un aumento de 74.00 % en comparacion con
2022 es el rubro de otras cuentas por cobrar, lo cual responde a un incremento de crédito fiscal
por adquisiciones de bienes y servicios. Este impuesto general a las ventas sera utilizado y

aplicado en los siguientes periodos.

Los activos no corrientes representan el 56.96 % del total de activos; la cuenta mas relevante
es la de propiedades, planta y equipo, que representa el 51.18 % y estd valorizada en S/ 3,233
millones al cierre de diciembre de 2023. Otra cuenta importante es la de inventarios, que

constituye el 22.69 % del total de activos (ver Figura 7).
Figura 7

Activos de CAASA 2023

OTROS ACTIVOS NO FINANCIEROS
INVENTARIOS

PROPIEDADES , PLANTA'Y EQUIPO NETO
CUENTAS POR COBRAR

OTROS ACTIVOS

EFECTIVOS Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

0.00% 10.00% 20.00% 30.00% 40.00% 50.00% 60.00%

Nota: Adaptado de “Corporacion Aceros Arequipa S. A.y Subsidiarias. Estados financieros consolidados al 31 de
diciembre de 2023 y de 2022 junto con el dictamen de los auditores independientes”, por Ernst & Young, 2023.
Elaboracion propia.

Al cierre de 2023, los pasivos de la empresa representaban el 56.67 % del total de pasivo y
patrimonio. Ademas, mostraron un decrecimiento de 12.01 % con respecto a 2022. Entre los

pasivos corrientes mas relevantes, se encuentran los otros pasivos financieros, que representan
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el 66.23 % de todo el pasivo corriente. En cuanto a los pasivos no corrientes, la cuenta mas
relevante es la partida de los otros pasivos financieros a largo plazo, que representa el 83.46%
de todo el pasivo no corriente. Por otro lado, las cuentas mas importantes del patrimonio son
los resultados acumulados, que abarcan el 46.99 % del total del patrimonio de la empresa,

seguidos por el capital emitido, que comprende el 32.54 %.

En una perspectiva completa del pasivo y patrimonio de la empresa, la partida mas relevante
se expresa en los otros pasivos financieros, lo cual representa 41.60 % sumando corto y largo
plazo (ver Figura 8). Esta partida, que asciende a un total de S/ 2,628 millones, implica
obligaciones por arrendamientos financieros y arrendamientos operativos por derecho de uso

por S/ 768 millones, pagarés por S/ 1,122 millones y préstamos de bancos por S/ 738 millones.
Figura 8

Pasivos y patrimonio de CAASA (2023)

RES. ACUMULADOS
OTRAS RESERVAS DE CAPITAL
CAPITAL EMITIDO
ACCIONES DE INVERSION
PASIVOS POR IMPUESTOS..
OTROS PASIVOS FINANCIEROS

CXP COMERCIALES

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Nota: Adaptado de “Corporacion Aceros Arequipa S. A. y Subsidiarias. Estados financieros consolidados al 31 de diciembre
de 2023 y de 2022 junto con el dictamen de los auditores independientes”, por Ernst & Young, 2023. Elaboracion propia.

4.2 Estado de resultados

Los ingresos de Corporacion Aceros Arequipa ascienden a S/ 4,678 millones al cierre del
ejercicio 2023, es decir, una contraccion de 12.44 % respecto de 2022 (S/ 5,342 millones), por
motivo de una menor demanda en los mercados internacionales. La venta al exterior al cierre
de 2023 mostr6 un decrecimiento de 52.97 % con respecto a 2022. La utilidad bruta del 2023

representa el 10.67 % de las ventas.

Por otro lado, el costo de ventas represento el 89.33 % del total de las ventas, que comprende
en gran parte la adquisicion de materia prima, compra de mercaderias, productos en proceso y

productos terminados.
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La utilidad operativa por 2023 significa el 5.05 % de las ventas. Los gastos operativos y ventas
representan el 5.60 % del total de las ventas. El alquiler de locales comerciales, el servicio de

publicidad y el servicios de marketing son los més relevantes de este rubro.

Los gastos financieros representaron el 3.83 % de las ventas y estan compuestos por intereses
por préstamos como la partida mas relevante (S/ 132 millones), seguidos por intereses por
arrendamiento financiero (S/ 43 millones). La utilidad neta representd el 1.44 % de las ventas
de 2023, es decir, S/ 67 millones. En 2023, la empresa report6 ganancias por accion de S/ 0.062,
lo que resulta de dividir la utilidad de S/ 67 millones entre el promedio ponderado de acciones

de cerca de S/ 1,078 millones. La concentracion de costos y gastos se muestra en la Figura 9.
Figura 9

Concentracion de costos y gastos — CAASA (2023)

GASTOS POR IMPUESTO A LAS GANANCIAS
COSTOS FINANCIEROS

OTROS GASTOS OPERATIVOS

GASTOS DE VENTAS

COSTO DE VENTAS

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Nota: Adaptado de “Corporacion Aceros Arequipa S. A. y Subsidiarias. Estados financieros consolidados al 31 de diciembre
de 2023 y de 2022 junto con el dictamen de los auditores independientes”, por Ernst & Young, 2023. Elaboracion propia.

4.3 Ratios de liquidez

Para el siguiente andlisis, se ha revisado los informes auditados de los ultimos afios de la
empresa, del cierre del ejercicio 2017 al cierre de diciembre de 2023. Segun la informacion
analizada, Corporacion Aceros Arequipa ha presentado una ratio de liquidez decreciente: sin
embargo, la lectura de los indicadores de liquidez es mayor a 1, lo cual indica que Corporacion
Aceros Arequipa es lo suficientemente liquida para afrontar y solventar sus obligaciones a corto
plazo. Su competidor en el ambito local, Siderpert, a partir de la cancelacion de su deuda de
largo plazo por més de USD 102 millones, muestra eficiencia en su gestion activos/pasivos,

obteniendo mejores indicadores en este extremo (ver Figura 10).
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Figura 10

Ratios de liquidez

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

m Siderperu  m Aceros Arequipa
Nota: Elaboracion propia, con informacion obtenida de los estados financieros auditados de CAASA y Siderperi durante el

periodo  2017-2023. Los estados financieros auditados de ambas compaiiias estan  disponibles en
https://www.smv.gob.pe/SIMV/Frm_InformacionFinanciera?data=A70181B60967D74090DCD93C4920AA1D769614EC12

La liquidez corriente promedio de los ltimos 10 afios de Corporacién Aceros Arequipa se
ubica en razon de 1.75 (ver Figura 11). Ello constituye un indicador de que, en promedio, la
compafiia ha tenido la capacidad de coberturar sus pasivos corrientes con sus activos corrientes

al menos hasta 1.5 veces en la ultima década.
Figura 11

Ratios de liquidez de CAASA

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

«=@==| iquidez Corriente = ==®@==Prueba Acida
Nota: Elaboracion propia, con informacion obtenida de los estados financieros auditados de CAASA durante el periodo 2014-

2023. Los estados financieros auditados de CAASA estan disponibles en
https://www.smv.gob.pe/SIMV/Frm_InformacionFinanciera?data=A70181B60967D74090DCD93C4920AA1D769614EC12

Por el lado de la prueba 4cida, el ratio se encuentra por debajo de 1, lo que demuestra que la
empresa no esta en la capacidad de cubrir sus deudas al corto plazo excluyendo los inventarios;

entonces, es considerable la relevancia de esta partida en el activo circulante. Tal situacion es
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compartida con Siderpert, su mas cercano competidor dentro del &mbito local (ver Figura 12).
Por consiguiente, ambas empresas deben gestionar adecuadamente el control de sus activos

realizables y la conversion a efectivo.
Figura 12

Prueba acida

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

m Siderperu  m Aceros Arequipa
Nota: Elaboracion propia, con informacion obtenida de los estados financieros auditados de CAASA y Siderper durante el

periodo  2017-2023. Los estados financieros auditados de ambas compaiiias estan  disponibles en
https://www.smv.gob.pe/SIMV/Frm_InformacionFinanciera?data=A70181B60967D74090DCD93C4920AA1D769614EC12

4.4 Ratios de apalancamiento

El ratio de apalancamiento se ha ido incrementando desde el cierre del ejercicio 2016 al cierre
del ejercicio 2023, hasta alcanzar un nivel de endeudamiento 1.31 (ver Figura 13). La cifra se
alinea con las directrices internas de la empresa, que establecen que, por ratio de
apalancamiento, la empresa no debe superar o ser mayor a 1.6 con el fin de garantizar el pago

total y oportuno de las obligaciones (Ernst & Young, 2023).
Figura 13

Ratio de apalancamiento

Ratios de Apalancamiento

T—¢—goo0 ¢ "%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

e=@==Apalancamiento
Nota: Elaboracion propia, con informacion obtenida de los estados financieros auditados de CAASA durante el periodo 2014-

2023. Los estados financieros auditados de CAASA estan disponibles en
https://www.smv.gob.pe/SIMV/Frm_InformacionFinanciera?data=A70181B60967D74090DCD93C4920AA1D769614EC12
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4.5 Ratios de rentabilidad

Respecto de la lectura de ratios de rentabilidad, durante el ejercicio 2023, el ROA y el ROE de
ambas empresas comparables mostraron un decrecimiento en comparacion con el cierre de
2022 (ver Figuras 14 y 15). Ello se explica principalmente por menores precios del acero en el
mercado local y en el mercado extranjero, como Bolivia y Colombia, lo cual afect6 el sector
sidertrgico durante el ultimo afio analizado. Ademas, en los ultimos afos, estos indicadores
colocaron a Corporaciéon Aceros Arequipa por debajo de la empresa comparable local,
Siderperu, porque esta Ultima no ha invertido la misma magnitud de capital o ha realizado

inversion de vanguardia en activos que si ha realizado Aceros Arequipa en su operacion.
Figura 14

ROE de Siderperu y Aceros Arequipa

Pepegmapeem | 5

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

u Siderperu 10.7% 9.1% 6.3% 10.0% 29.9% 22.2% 11.3%

Aceros Arequipa 6.9% 10.5% 9.3% 8.2% 26.8% 8.9% 2.5%
m Siderperu Aceros Arequipa

Nota: Elaboracion propia, con informacion obtenida de los estados financieros auditados de CAASA y Siderpera durante el
periodo  2017-2023. Los estados financieros auditados de ambas compailias estdn  disponibles en
https://www.smv.gob.pe/SIMV/Frm_InformacionFinanciera?data=A70181B60967D74090DCD93C4920AA1D769614EC12

Figura 15

ROA de Siderperu y Aceros Arequipa

1.2%
.4.1% .5.5% .4.8% .4.0% 3.6% .1.1%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
» Siderperu 8.8% 7.2% 4.9% 7.2% 15.6% 9.9% 6.8%
Aceros Arequipa 4.1% 5.5% 4.8% 4.0% 11.2% 3.6% 1.1%

m Siderperu Aceros Arequipa
Nota: Elaboracion propia, con informacion obtenida de los estados financieros auditados de CAASA y Siderpert durante el

periodo  2017-2023. Los estados financieros auditados de ambas compailias estdn  disponibles en
https://www.smv.gob.pe/SIMV/Frm_InformacionFinanciera?data=A70181B60967D74090DCD93C4920AA1D769614EC12
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Al cierre de 2023, el margen EBITDA de Corporacion Aceros Arequipa se encontraba
ligeramente por encima de su comparable local Siderperu como resultado de una mejor gestion
y eficiencia de sus gastos operacionales. Pero dicho margen EBITDA fue inferior al ejercicio
anterior, debido a la externalidad, tal como la tendencia decreciente de precios internacionales,
que se relaciona poco con los resultados de la empresa en muchos afios previos (ver Figura 16).
En ellos, los esfuerzos se dirigieron a optimizar una gestion adecuada del OPEX, buscando

continuamente obtener nuevas tecnologias, lo que se refleja en sus inversiones.

Figura 16
Margen EBITDA
2.1%
4.5% 2.9% . 08%
1 12.4% : 1 mm | B
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
m Siderperu 13.0% 12.1% 8.6% 13.7% 17.4% 13.5% 8.4%
Aceros Arequipa 12.4% 14.5% 12.9% 13.8% 22.1% 12.5% 9.8%
m Siderperu Aceros Arequipa

Nota: Elaboracion propia, con informacion obtenida de los estados financieros auditados de CAASA y Siderperti durante el
periodo  2017-2023. Los estados financieros auditados de ambas compailias estdn  disponibles en
https://www.smv.gob.pe/SIMV/Frm_InformacionFinanciera?data=A70181B60967D74090DCD93C4920AA1D769614EC12

4.6 Caracteristicas del CAPEX

Respecto de las inversiones de Corporacion Aceros Arequipa, el CAPEX se enfoca en el activo
fijo y en la ampliacion de la capacidad instalada en las plantas de acerias. En la Tabla 6, se
muestra la evaluacion de la empresa para el periodo 2018-2023 con detalle en cada rubro de

inversion.
Tabla 6

Inversion en CAPEX (en miles de soles)

Rubro 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Terrenos 36,229 38,197 38,978 57,586 15,726 3,651
Edificios y otras construcciones 3,571 4,867 5,563 250,501 65,383 91,281
Magquinaria y equipo 46,987 23,000 24,892 216,465 155,356 76,184
Equipos diversos 29,658 29,525 12,031 2,131 2,588 5,305
Unidades de transporte 2,467 164 221 3,907 24,811 876
Muebles y enseres 160 623 - 282 53 388
Obras en curso 85,485 402,824 308,275 57,961 229,835 297,278
TOTAL 204,557 499,200 389,960 588,833 493,752 474,963
Nota: Elaboracion propia, con informacion obtenida de los estados financieros auditados de CAASA durante el periodo 2014-
2023. Los estados financieros auditados de CAASA estan disponibles en

https://www.smv.gob.pe/SIMV/Frm_InformacionFinanciera?data=A70181B60967D74090DCD93C4920AA1D769614EC12
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Las inversiones corresponden principalmente a obras en curso relacionadas a los proyectos de
construccion e implementacion del tren laminador N.° 3 por S/ 167,590,000, planta de tubos
por S/ 9,042,000, centro de distribucion de Lurin por S/ 57,556,000, planta de recuperacion de
no ferrosos por S/ 18,180,000, planta de alambre y clavo S/ 57,612,000, repotenciamiento de
hornos rotatorios S/ 40,148,000, planta de tubos en Bolivia por S/ 12,785,000, entre otros
proyectos que se realizan en la planta de Pisco, segun los estados financieros auditados (Ernst

& Young, 2023).
4.7 Analisis de financiamiento

El financiamiento mas importante de la compaiia es la construccion y la implementacion de la
nueva planta de aceria en Pisco, financiada a través de arrendamiento financiero con el Banco
de Crédito del Peru (BCP) por un importe de USD 243 millones (Ernst & Young, 2023).
Principalmente, la compafia se financia a través de pagarés, arrendamientos financieros y
préstamos de mediano y largo plazo. La tasa implicita de los tltimos cinco afos tuvo una media
de 5.29 %; sin embargo, se observa una fuerte caida en 2021, debido a que la deuda se
increment6 considerablemente por la adquisicion agresiva de subsidiarias por parte de la

compaiiia (ver Tabla 7).
Tabla 7

Cdlculo de tasa implicita

Cilculo de tasa implicita 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Tasa implicita 4.66 % 4.81 % 3.76 % 1.54 % 6.67 % 9.66 %
Gastos financieros 35,634 41,343 32,309 27,114 142,945 178,980
Deuda financiera 765,253 859,678 859,260 1,756,156 2,143,224 1,852,874
TOTAL 800,887 901,021 891,569 1,783,270 2,286,169 2,031,854

Nota: Elaboracion propia, con informacion obtenida de los estados financieros auditados de CAASA durante el periodo 2018-
2023. Los estados financieros auditados de CAASA estan disponibles en

https://www.smv.gob.pe/SIMV/Frm_InformacionFinanciera?data=A70181B60967D74090DCD93C4920AA1D769614EC12

4.8 Politica de dividendos

La politica de dividendos de la compaiia se basa en aplicar a las utilidades en efectivo hasta
un 40 %. Asimismo, el directorio tiene la facultad de autorizar dos adelantos de dividendos

durante el afio en curso bajo los siguientes escenarios:

e Por un monto que equivale hasta el 10 % de las utilidades de libre disposicion
proyectado al cierre del afio en curso, siempre que esté respaldado con la emision de

estados financieros al 30 de junio de cada ejercicio.
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e Por un monto que equivale hasta el 24 % de utilidades de libre disposicion proyectado
para el cierre del afio en curso, siempre que esté respaldado con la emision de los

estados financieros al 30 de setiembre de cada ejercicio.

Por ultimo, es pertinente mencionar que excepcionalmente se podra aprobar un dividendo
adicional si asi lo determina el directorio de turno y aprobada por la junta de accionistas

(Corporacion Aceros Arequipa, 2024).
4.9 Diagnostico financiero

En todos los afos revisados, Corporacion Aceros Arequipa es una empresa que siempre ha
generado utilidades y ha pagado dividendos hasta en dos ocasiones por afio a sus accionistas,
con excepcion de la época del surgimiento de la pandemia COVID-19 y el afo 2021; cuando
se obtuvo un efecto en las lecturas financieras por la apertura de mercados pospandemia, los
margenes EBITDA superaron constantemente el 12 %. Asimismo, en 2023 y 2022, los ingresos
marcaron un hito en los ltimos 10 afios de la empresa (S/ 4,678 millones y S/ 5,342 millones,
respectivamente), al ser los més altos de su historia. En 2022, las ventas se incrementaron en
un 3.02 % con respecto al afio anterior, lo cual es un indicador de la adecuada gestion y
estrategia de la empresa, a pesar de que dependen practicamente del precio del acero y del

volumen de toneladas vendidas.

Los niveles de liquidez de la empresa se mantienen por encima de 1, lo cual es un indicador

saludable frente a sus obligaciones a corto plazo y se presenta como una empresa solvente.

Aunque la empresa, al igual que las empresas competidoras del sector, no pueden intervenir
casi en absoluto en la fluctuacion de precios de mercado, se considera que la compaiiia se
encuentra financieramente estable, redituable para sus accionistas, con so6lidos niveles de
liquidez, solvencia y buena gestion de sus gastos operacionales. Solamente se sugiere una
mejor gestion y manejo de su activo realizable, puesto que representa materialidad dentro de

sus cuentas de activos totales.
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CAPITULO V. ANALISIS DE RIESGOS Y ESTIMACION DE LA TASA DE
DESCUENTO

5.1 Identificacion de riesgos

La empresa contempla una importante obligacion financiera, asi como pasivos por pago a
proveedores y empresas relacionadas. Por tal motivo, Corporacion Aceros Arequipa tiene
exposicion al riesgo de mercado, liquidez y capital. La gerencia responsable de gestionar y
mitigar los detallados riesgos es la Gerencia de Finanzas, donde la tarea principal es anticiparse

y gestionar eficientemente cada uno de estos riesgos.
5.1.1 Riesgo de mercado

El riesgo de mercado implica la posibilidad de afrontar pérdidas financieras debido a las
fluctuaciones en los precios de mercado, las tasas de interés, los tipos de cambio u otros factores
relacionados con los mercados financieros. Este riesgo afecta a los inversores y a las empresas

que participan en actividades comerciales y financieras.

¢ Riesgo de tipo de cambio: este riesgo se manifiesta en las partidas de cuentas por
pagar en dolares que mantiene la empresa. Corporacion Aceros Arequipa no maneja
instrumentos financieros de cobertura por este tipo de riesgo. La Gerencia Financiera
es la responsable de identificar, medir, controlar e informar la exposicion al riesgo
cambiario global de la compaiia y sus subsidiarias, y monitorea este riesgo a traveés

del andlisis constante de variables macroeconomicas del pais (Ernst & Young, 2023).

e Riesgo de tasa de interés: al 31 de diciembre de 2023 y 2022, Corporacion Aceros
Arequipa contemplaba préstamos financieros en los cuales se observaba una mixtura
entre tasa fija y variable. Sin embargo, los flujos de operaciones no estan supeditados
a las detalladas tasas; por tanto y al respecto, la gerencia opina que la compaiia no

presenta mayor riesgo.

e Riesgo del precio: con respecto a este riesgo, la empresa si se encuentra supeditada al
precio del acero y sus fluctuaciones en el mercado. Este riesgo es mitigado con una
supervision constante y activa de los costos asociados a las ventas. Asimismo, la
empresa realiza inversiones en tecnologia con la finalidad de mantener los costos a

niveles competitivos.
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5.1.2 Riesgo de liquidez

Este riesgo referido a la probabilidad de que la empresa no pueda asumir sus obligaciones
financieras a corto plazo por la falta de efectivo o activos liquidos disponibles. Aquella
posibilidad es controlada manteniendo un alineamiento entre los vencimientos de activos y
pasivos, obteniendo lineas de crédito o preservando excedentes de liquidez que permitan a
Corporacion Aceros Arequipa el desarrollo de sus actividades de manera normal y organica.
Sobre este riesgo, la Gerencia de Corporacion Aceros Arequipa busca disponer de suficientes
recursos y contar con una diversificada fuente de crédito que le permita afrontar sus egresos y

obligaciones.
5.1.3 Riesgo de capital

Este riesgo es relacionado con la estructura y la disponibilidad de capital que la empresa utiliza
para financiar su operatividad a fin de generar retornos a sus accionistas, beneficiarios o a otros
grupos de interés. Corporacion Aceros Arequipa controla su capital sobre la base del ratio de
endeudamiento, que se calcula dividiendo la deuda neta (total de endeudamiento menos el
efectivo y equivalente de efectivo) entre el capital total (Ernst & Young, 2023). Durante los
ultimos afios, no se realizaron cambios en las politicas ni los procesos relacionados con la

gestion de capital. En la Tabla 8, se muestra el calculo del ratio de apalancamiento.
Tabla 8

Cdlculo del ratio de apalancamiento

2023 2022
(en miles de soles)

Obligaciones financieras 2,628,190 3,040,034
Cuentas por pagar 715,221 797,195
(-) Efectivo y equivalente de efectivo -626,550 -632,422
Deuda neta 2,716,861 3,204,807
Patrimonio neto 2,737,471 2,729,559
Capital total y deuda neta 5,454,332 5,934,366
indice de apalancamiento 50% 54%

Nota: Adaptado de “Corporacion Aceros Arequipa S. A.y Subsidiarias. Estados financieros consolidados al 31 de diciembre
de 2023 y de 2022 junto con el dictamen de los auditores independientes”, por Ernst & Young (2023). Elaboracion propia.

Para la matriz de riesgo se utilizd un método binario que involucra probabilidad de ocurrencia
y severidad del riesgo. Para la primera, se contemplo la frecuencia logica con que podria
presentarse el evento. Para la segunda, se determinaron y codificaron los riesgos presentados
segun lo que implicaria en parametros de costo, tiempo y dificultad técnica para solucionarlo
por parte de la compaiiia, por lo que se clasificaria en bajo (0), medio (1), alto (2) y extremo

(3), tal como se presenta en la Figura 17.
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Figura 17

Codificacion del riesgo

BAJO MEDIO ALTO
0 - ACEPTABLE 1-NO CRiTIco 2 - GENERALMENTE
INACEPTABLE

Nota: Elaboracion propia, 2023.

Sobre la base de la codificacion expuesta en la Figura 17, se clasifico el impacto por cada riesgo
identificado y detallado por Corporacion Aceros Arequipa (ver Tabla 9).

Tabla 9

Clasificacion del impacto de riesgo

Categoria Riesgo N.° Nivel de severidad
Tipo de cambio R1 1
Mercado Tasa de interés R2 0
Precio R3 3
Liquidez Crédito y efectivo R4 0
Capital Gestion de capital R5 0

Nota: Elaboracion propia, 2023.

Finalmente, se asigna cada riesgo y su nivel de severidad a un mapa de calor de riesgos (ver

Figura 18).

28



Figura 18

Mapa de calor
SEYERIDAD
ACEPTABLE | TOLERABLE | INDESEABLE | INTOLERABLE
FOCO O HIHGOH LOS EFECTDS 5E IHFAGCTD GRATE PODRIA RESULTAR
EFECGTD ZIEHTEH, AL EH DESASTRE
FROBABILIDAD EH EL ETEHTD FERD HO CRiTIGD CURSD DE ACCIOH
AL RESULTADD T RESULTADD
IMPROBABLE MEDIO MEDIO ALTO
EL RIES&D ES FOCO FPROBAEBLE
CUE OCURRIRS
POSIBLE ALTO o
ES FROEABLE ZUE EL RIES&D H"J
DCURRIR
PROBADGLE MEDIO ALTO ALTO
EL RIES&E0 OCURRIRE

Nota: Elaboracion propia, 2023.

5.2 Estimacion de la tasa de descuento
5.2.1 Tasa libre de riesgo (Rf)

Se tomara la tasa del bono del tesoro estadounidense de largo plazo (T-Bond) a 10 afios, debido
a que se asume que el gobierno nacional estadounidense no tiene riesgo de default ni
reinversion. Por otro lado, no se considera el T-Bond de 30 afios debido a que este bono tiene
la caracteristica de ser menos liquido y es poco tranzado en el mercado. Se tom¢ el criterio de
utilizar la tasa mas actualizada puesto que seria la tasa de mercado si se decidiera adquirir uno

de estos bonos. Tomando el dato mas actualizado, de la fecha 01.01.2024, seria de 3.88 %.
5.2.2 Prima de riesgo (ERP)

La prima por riesgo de mercado es de 4.60 % calculada al 1 de enero de 2024. La metodologia
empleada es la del método implicito. La fuente empleada es la de la pagina de Damodaran. Hay
que acotar que se ha optado por el método implicito sobre el método historico, pues no se
espera que la prima de riesgo revierta a la prima de riesgo histérica a causa de que queda

entendido que no necesariamente se comportard como en el pasado.
5.2.3 Estimacion del factor beta

La beta se determind mediante la metodologia Bottom Up de mercados emergentes. Asi, se
tomo el dato promedio, pues se asume que un promedio suavizado es mejor que un dato

individualizado. Entonces, el beta del sector acero es 1.01.
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En 2023, la mayoria de la deuda de Corporacion Aceros Arequipa se componia de pagarés por

aproximadamente S/ 1,122 millones y préstamos por S/ 738 millones, que se resumen mas

adelante en la Tabla 10. Por otro lado, la empresa tiene una deuda por arrendamientos

financieros y operativos que asciende a la suma de S/ 768 millones (ver Tabla 10)

El procedimiento fue suponer que las deudas son un bono bullet con madurez promedio de las

deudas de la empresa; para el ejercicio, se tomo la tasa actual de mercado, 7.95 %, porcentaje

establecido por la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS) como tasa para corporativos a

plazos mayores a 360 dias.

Tabla 10
Deuda de largo plazo
Saldp . .. Fecha Dias hasta Promedio
Deuda (en miles Porcentaje Vencimiento ..
actual vencimiento ponderado
de soles)
BCP - Arrendamiento financiero 453,323 17 % 31/12/2028  31/12/2023 1,827.00 315
BCP- Arrendamiento financiero 236,360 9% 31/12/2028 31/12/2023 1,827.00 164
BCP- Arrendamiento financiero 22,981 1% 31/12/2025  31/12/2023 731.00 6
Leaseback 989 0% 31/12/2027 31/12/2023 1,461.00 1
Arrendamientos operativos 54,460 2% 31/12/2026  31/12/2023 1,096.00 23
Banco BCI Peru S. A. — Pagarés 48,000 2 % 31/12/2024  31/12/2023 366.00 7
BBVA — Pagarés 455,374 17 % 31/12/2024  31/12/2023 366.00 63
Scotiabank — Pagarés 77,973 3% 31/12/2024  31/12/2023 366.00 11
BCP - Pagarés 341,982 13 % 31/12/2024  31/12/2023 366.00 48
BCP Miami — Pagarés 18,370 1% 31/12/2024  31/12/2023 366.00 3
Banco de Crédito de Bolivia — Pagarés 43,162 2% 31/12/2024  31/12/2023 366.00 6
Banco Bisa SA — Pagarés 137,085 5% 31/12/2024  31/12/2023 366.00 19
BLADEX 59,037 2% 31/12/2024  31/12/2023 366.00 8
BANK OF CHINA PERU S. A. 23,000 1% 31/12/2024  31/12/2023 366.00 3
Interbank — Préstamos 53,879 2% 31/12/2029  31/12/2023 2,192.00 45
Interbank — Préstamos 181,145 7% 31/12/2031  31/12/2023 2,922.00 201
BCP — Préstamos 231,606 9 % 31/12/2031 31/12/2023 2,922.00 257
BCP — Préstamos 156 0% 31/12/2024  31/12/2023 366.00 0
Banco Santander S. A. — Préstamos 32,382 1% 31/12/2029  31/12/2023 2,192.00 27
Banco de Crédito de Bolivia — Préstamos 9,668 0% 31/12/2026  31/12/2023 1,096.00 4
Banco Mercantil Santa Cruz S.A. — Préstamos 73,193 3% 31/12/2032  31/12/2023 3,288.00 92
BCP Miami — Préstamos 74,065 3% 31/12/2027 31/12/2023 1,461.00 41
Valor en libros de la deuda 2,628,190 100% 1,344
3.68

Nota: Adaptado de “Corporacion Aceros Arequipa S. A. y Subsidiarias. Estados financieros consolidados al 31 de diciembre

de 2023 y de 2022 junto con el dictamen de los auditores independientes”, por Ernst & Young (2023). Elaboracion propia.

De esta manera, la deuda en libros de la empresa queda expresada en valor actual de mercado

con un total de S/ 2,536 millones de soles (ver Tabla 11).
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Tabla 11

Estimacion del valor de mercado de la deuda (en miles de soles)

Principal (valor en libros de la deuda) 2,628,190
Cupo6n (gastos financieros 2023) -178,980
Duracién promedio (afios) 3.68
Tasa anual (31 de diciembre de 2023) 7.95%
VA anualidades (valor actual de los cupones) 552,803
VA deuda (valor actual de la deuda) 1,982,848
Valor de mercado de la deuda 2,535,651
Deuda total (S/ 000) 2,535,651
Tipo de cambio 31.12.23 3.713
Deuda total ($ 000) 682,912

Nota: Elaboracion propia, 2023.

Con la capitalizacion bursatil de la accion al 31 de diciembre de 2023 (ver Tabla 12), se
procedid a calcular el ratio D/E del mercado (150.24 %) y luego se reapalanco la beta, la cual

sera utilizada para el calculo del costo de capital.
Tabla 12

Capitalizacion bursatil

Valor de mercado del equity
Valor de mercado de la deuda

Capitalizacion bursatil al: 31/12/2023
Tipo de acciones Cantidad Ultima cotizacién (PEN) Cap. bursatil (PEN)  Cap. Bursatil
(USD)
Comunes 890,858,308 1.70 1,514,459,124 407,880,184
Inversion 182,407,512 0.95 173,287,136 46,670,384
1,073,265,820 1,687,746,260 454,550,568

Nota: Elaboracion propia, con base en los estados financieros auditados consolidados de Corporacion Aceros Arequipa 2023
(Ernst & Young, 2023), Marketscreener.com y las cotizaciones de Corporacion Aceros Arequipa.

En la Tabla 13, se expresa el calculo del Ratio D/E con las variables halladas anteriormente

tanto para la deuda como para la capitalizacion bursatil.
Tabla 13

Ratio D/E

Market cap (Intraday) (valor de mercado del equity) 454,551

(en miles de ddlares)

Valor de mercado de la deuda (en miles de ddlares) 682,912

Deuda total (en miles) 682,912

D/E 150.24%
Nota: Adaptado de “Corporacion Aceros Arequipa S. A. y Subsidiarias. Estados financieros consolidados al 31 de diciembre
de 2023 y de 2022 junto con el dictamen de los auditores independientes”, por Ernst & Young (2023). Elaboracion propia.

Finalmente, se calcul6 el beta apalancado utilizando la férmula de Hamada (ver Tabla 14).
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Tabla 14

Beta apalancado

Beta desapalancado 1.01
Deuda a patrimonio 150.24 %
Tasa de impuesto a la renta 295 %
Beta apalancado 2.08
Tasa libre de riesgo 3.88 %
Retorno del mercado 4.60 %
Prima de riesgo del mercado 0.72 %
Beta apalancado 2.08

Nota: Elaboracion propia, 2023.

5.2.4 Costo de capital

El costo del patrimonio fue estimado utilizando el capital asset pricing model (CAPM), modelo
versatil a adaptarse a mercados emergentes como el del Pera. Se procedio, por lo tanto, a
calcular el costo de capital, incluyendo en este Gltimo topico el riesgo pais para Perti, obtenido

de la pagina de Damodaran Country and Equity Risk Premium (ver Tabla 15).
Tabla 15

Costo de capital

Beta desapalancado 1.01

Deuda a patrimonio 150.24 %
Tasa de impuesto a la renta 29.5 %
Beta apalancado 2.08

Tasa libre de riesgo 3.88 %
Retorno del mercado 4.60 %
Prima de riesgo del mercado 0.72 %
Beta apalancado 2.08

Prima de riesgo pais 2.34 %
Costo de capital (USD) - Ke (CAPM) 15.77 %

Nota: Elaboracion propia, con base en informacion obtenida en el portal web de Aswath Damodaran — NYU Stern.
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

5.2.5 Estimacion del WACC

Segtn Indacochea Céceda (2022), el costo promedio ponderado del capital (WACC, del inglés
weighted average cost of capital) constituye el costo de capital calculado a partir de la
combinacion de los recursos de los accionistas, es decir, propios, y de los recursos de los
acreedores, es decir, de los terceros. E1l WACC expresa el costo de tomar capital adicional en
la magnitud en la que se utilizan las fuentes de financiamiento. Se obtiene a través de la
multiplicacion del costo de capital de cada componente por su peso proporcional dentro de la

estructura de capital de la empresa, a través de la siguiente formula:
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WACC = Ke * (E/(E+D)) + Kd * (D/(E+D)) * (1—1t)
Donde:

Kd: costo de la deuda expresado a valor de mercado
Ke: costo del capital correspondiente de la empresa
Tc: tasa impositiva

D: valor de mercado de la deuda

E: valor de mercado del capital de la empresa; V: D+E

Con los datos obtenidos, se calculd la tasa WACC de la empresa, que resultdo en 9.99 %,
incluyendo el efecto de la inflacién estimada para el cierre del ejercicio 2024 por parte del

Banco Central de Reserva de Peru (ver Tabla 16).

Tabla 16

WACC de la empresa
WACC
Costo de capital 15.77 %
D/E 150.24 %
Tasa imponible 29.50 %
Costo de la deuda 7.95 %
WACC (USD nominal) 9.67 %
Inflacion PEN largo plazo 2.30 %
Inflacion USD largo plazo 2.00 %
WACC (PEN nominal) 9.99 %

Nota: Adaptado de “Reporte de Inflacion Diciembre 2023. Panorama actual y proyecciones macroeconéomicas 2023-2025”,
por Banco Central de Reserva del Pera (BCRP), 2023. https:/www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Reporte-
Inflacion/2023/diciembre/reporte-de-inflacion-diciembre-2023.pdf
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CAPITULO VI. VALORIZACION
6.1 Flujo de caja descontado

Existe una amplia gama de metodologias para valorar la accion de una empresa, ya sea listada
o no. Las mas reconocidas por los analistas son el método de flujo de caja descontado, el
método de multiplos, el método de dividendos descontados, entre otros. En el presente trabajo,
para poder valorar la accidon de inversion (CORAREI1) de Corporacidon Aceros Arequipa al 31

de diciembre de 2023 se utilizé el método de flujo de caja descontado.
6.1.1 Justificacion del método

En concreto, la metodologia de flujo de caja descontado (FCD) se fundamenta en una premisa
sencilla: una empresa tiene valor por lo que es capaz de generar, por sus propios medios, a sus
inversionistas o accionistas. Se siguid el modelo de FCD porque gravita en el valor intrinseco
de la empresa, supeditado a los flujos de caja futuros; ello permite una valorizacion basada en
fundamentos econdémicos. Asimismo, al utilizar una tasa de descuento, el flujo de caja

descontado incorpora una medida de riesgo que reflejan los flujos futuros.

Finalmente, para establecer la proyeccion de flujos de caja y el célculo del valor presente, la
eleccion de esta opcion precisé un analisis profundo en cada aspecto financiero de Corporacion
Aceros Arequipa, lo que, en consecuencia, permitié obtener una comprension bastante solida

de su funcionamiento, su operacion y sus proyecciones a futuro.
6.1.2 Metodologia utilizada

Se procedio a realizar la proyeccion de los flujos de caja tomando un horizonte de diez afios
del periodo 2024-2033; los flujos resultantes fueron descontados utilizando la tasa WACC,
cuyo calculo fue detallado en el Capitulo V. Luego, se sum¢ el efectivo y se procedio a restar
el valor de la deuda calculada; obteniendo de esta manera el valor patrimonial, que fue
finalmente dividido entre el nimero de acciones, determinando el valor por accion (ver Tabla

17).
Tabla 17

Valor por accion

Valor terminal

Tasa de descuento 9.99 %
Crecimiento g 3.1%
VP Flujos 2024p-2033p 1,742,752

Valor patrimonial

VP terminal 2,253,082

(+) Cash 626,550
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(-) Deuda -2,535,651

Valor terminal

Valor patrimonial 2,086,733

Acciones en circulacion comun 890,858

Acciones en circulacion inversion 182,408

Acciodn inversion teorico 1.53
Accioén comun tedrico 2.03
Precio de accion de inversion (CORAREID) 0.95
Precio de accion comin (CORARECI) 1.7
Sobre/Subvaluaciénl 61 %
Sobre/Subvaluacion2 19 %
Recomendacion COMPRAR - MANTENER

Nota: Elaboracion propia, 2023.

6.2 Supuestos de proyeccion

6.2.1 Moneda

Acorde con los informes auditados consolidados, se tomd como moneda funcional el sol.
6.2.2 Numero de aiios de proyeccion

Para los anos de proyeccion, puesto que la operacion de Corporacion Aceros Arequipa esta
muy supeditada al sector construccion, se tomo6 como base el ciclo econdmico de este sector,
que, al igual que otros ciclos econdmicos, se compone esencialmente de cuatro etapas:
expansion, auge, contraccion y recesion. Pese a que no existe una duracion fija, el ciclo tipico

suele durar 10 afos.

6.2.3 Estados financieros

Se utilizaron los estados financieros presentados en los informes auditados consolidados.
6.2.4 Ventas

Para la proyeccion de ingresos, se considerd como driver del volumen de ventas el PBI de
construccion anual en millones de soles desde 2013 hasta 2023, tomando para el modelo
informacion trimestral y un total de 39 observaciones; siendo mas confiable el resultado de la
regresion. Por otro lado, el volumen fue estimado con base en proyecciones del PBI del sector
construccion, que se detalla en el Marco Macroeconomico Multianual 2024-2027, emitido por

el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF, 2023).

La bondad de ajuste del modelo da un resultado de 94.7 %, lo cual es bastante aceptable.
Ademas, al observar las variables tanto de forma independiente como de forma conjunta (Prob,
y F-Prob), son menores al 5 %, lo cual rechazaria la hipotesis nula de que la variable no es

significativa para explicar el ingreso por ventas. Por tanto, se concluye que, en efecto, la
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variable mas relevante para modelar las ventas es el PBI construccion de Pert. Por el lado de
los precios, se considerd la variacion porcentual esperada de la proyeccion de precio de acero

emitida por grandes firmas (ver Tabla 18).
Tabla 18

Regresion

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacid 0.973948887
Coeficiente de determin: 0.948576434
R#2 ajustado 0.947186608
Error tipico 0.11568653
Observaciones 39

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad uma de cuadrodo:dio de los cua F Valor critico de F
Regresion 1 9.1343455923 5.134345923 682.5144743 1.91544€-25
Residuos 37 0.455184808 0.013383373
Total 38 9.629530731
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% 'nferior 95.0%:uperior 95.0%
Var % Variable Y 0.010736329 0.018831853 0.570115344 0.572045379 -0.027420631 0.048893288 -0.02742063 0.048893288
Var % Variable X1 1.228729101 0.047032733 26.12497798 1.91544E-25 1.133431733 1.324026469 1.133431733 1.324026469

Nota: Elaboracion propia, 2023.

Como se detalld, para la proyeccion se consideran los inputs del Marco Macroeconomico
Multianual 2024-2027 (MEF, 2023), tal como se observa en la Tabla 19.
Tabla 19

PBI del sector Construccion 2024-2027

Sector PBI del sector Construccion
2024 3.00 %
2025 3.30%
2026 3.40 %
2027 3.50 %

Nota: Adaptado de “Marco Macroecondmico Multianual 2024-2027”, por Ministerio de Economia y Finanzas, 2023.
https://www.gob.pe/institucion/mef/campa%C3%B1as/36277-marco-macroeconomico-multianual-2024-2027

6.2.5 Costo de ventas

Contemplando la eficiencia en produccién, la estabilidad de gastos de personal, los gastos de
fabricacion, los costos y los fletes, se tom6 en cuenta el promedio de los Gltimos dos afios, lo

cual es la mejor lectura para pronosticar los futuros periodos.
6.2.6 Gasto

Promedio historico y estable de los tltimos seis afios
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6.2.7 CAPEX

Para pronosticar las inversiones correspondientes, se consideraron los siguientes proyectos de

inversion:

e Nuevo tren laminador N.°3 por S/ 167,590,000

e Planta de tubos por S/ 9,042,000

e Centro de distribucion ubicado en Lurin por S/ 57,556,000

e Planta de recuperacion de material ferroso por S/ 18,180,000
e Planta de alambre y clavo por S/ 57,612,000

e Mejoramiento de hornos rotatorios por S/ 40,148,000

¢ Planta de tubos instalado en Bolivia por S/ 12,785,000

6.2.8 Politica de dividendos

Se considera la politica manejada por la empresa y el histérico de pago de dividendos

observados en los ultimos anos.
6.2.9 Tasa de crecimiento perpetuo

Se tomd como tasa el pronostico de crecimiento de la economia peruana, tomado del Marco

Macroeconomico Multianual 2024-2027 (MEF, 2023), que es de 3.1 %.
6.2.10 Rotacion de cuentas por cobrar

Se consider6 el promedio estable de los furnover en los tres tltimos afios. Estos factores se

utilizan como denominador a la venta de cada afio proyectado.
6.2.11 Rotacion de cuentas por pagar

Se considero el promedio estable de los furnover durante los tres Gltimos afios. Estos factores
se utilizaron como denominador a la compra de materia prima, mercaderias y suministros

diversos de cada afio proyectado.
6.2.12 Rotacion de inventarios

Se consider6 el promedio estable de los furnover en los tres ltimos afios; estos factores se

utilizaron como denominador de los costos de ventas de cada afio proyectado.
6.2.13 Capital de trabajo

Se calculé mediante la variacion anual del resultado entre cuentas por cobrar e inventario y

cuentas por pagar.
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6.2.14 Tasa impositiva

Se utiliz6 la tasa impositiva actual de 29.5 % al cierre de 2023, dado que no hubo variacién por

la administracion tributaria en los ultimos tres afnos.

6.3 Proyeccion de flujo de caja

Sobre la base de los supuestos detallados en el apartado anterior, se determind la proyeccion

de flujo de caja para los afios 2024-2033 (ver Tabla 20).
Tabla 20

Proyeccion de flujo de caja

2024p 2025p 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p 2031p 2032p 2033p

EBIT 710,967 571,661 257,949 548,615 519,978 529,658 520,178 520,275 515,582 513,282
EBIT x (1-7) 501,232 403,021 181,854 386,774 366,584 373,409 366,725 366,794 363,485 361,864
+ Depreciacion 151,737 158,206 163,957 167,369 170,783 174,199 177,616 181,034 184,454 187,876
+Amortizacion 314 336 336 336 336 336 336 336 336 336

- CAPEX -507,685  -488,229  -434,421 -158,998 -159,069 -159,141 -159,213 -159,285 -159,357 -159,429
- Var. capital de trabajo 95,170 44,915 124,223 -29,016 -473 -473 -473 -474 -474 -474

Flujo de caja de la firma 240,768 118,249 35,949 366,466 378,161 388,329 384,990 388,406 388,445 390,173

Nota: Elaboracion propia, 2023.

6.4 Calculo del valor patrimonial

La proyeccion para el horizonte propuesto de 10 afios, entre el 2024 y 2033, brinda como
resultado que la empresa tiene un valor presente de S/ 1,743 millones y un valor patrimonial

de S/ 2,086 millones (Tabla 21).
Tabla 21

Valor patrimonial

Valor patrimonial

VP Terminal 2,253,082
(+) Cash 626,550

(-) Deuda -2,535,651
Valor patrimonial 2,086,733

Nota: Elaboracion propia, 2023.

6.5 Prima por derechos politicos

Con relacion a este topico, se busco la relacion existente entre las acciones comunes
(CORARECI) y las de inversion (CORAREII). Con tal fin, se analizaron datos historicos de

los dos tipos de acciones en la Bolsa de Valores de Lima, tomando por ambas solo los dias de
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transaccion en el mercado peruano. Mediante la muestra, que incluy6 jornadas desde enero de
2019 hasta diciembre de 2023, se obtuvo una relacion entre ambas en la cual el resultado de la

prima promedio es de 1.329 (ver Figura 19).

Figura 19
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Nota: Elaboracion propia, con informacion obtenida de la Bolsa de Valores de Lima (BVL).
6.6 Resultado de valorizacion por método de flujo de caja descontado

Finalmente para hallar el valor de la accion de inversion de Corporacion Aceros Arequipa
(CORAREI!), se tomaron el valor del patrimonio y la prima por derechos politicos,

previamente explicados, para obtener el siguiente resultado (ver Tabla 22).
Tabla 22

Resultado de la valorizacion de la accion

Valor
Numero de acciones comunes 890,858
Numero de acciones de inversion 182,408
Prima por derechos politicos 1.329
Precio de accion comun 2.03
Precio de accion de inversion 1.53
Valor patrimonial 2,086,733

Nota: Elaboracion propia, 2023.

Al cierre de diciembre de 2023, la accién de inversion de Corporacion Aceros Arequipa

(CORAREI1) cotizaba en la Bolsa de Valores de Lima en S/ 0.95. En otras palabras, segtn el
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analisis expuesto, se puede concluir que la accidn se encuentra subvaluada en un — 38 % sobre
su valor teorico. Por consiguiente, siguiendo la metodologia de valorizacion de flujo de caja
descontado, se recomienda comprar la accion para aprovechar un upside de 61 % en el valor

de la accion.
6.7 Método de multiplos de empresas comparables

El método de multiplos permite realizar un calculo rapido y sencillo de comprender, puesto
que se utilizan pocos supuestos y no es necesario recabar tanta informacion como en el método

de flujo de caja descontado.
6.8 Justificacion del método

Mediante este método de valorizacion de empresas, se procede a comparar variables o
parametros de otra u otras empresas parecidas o semejantes. El cociente o la resultante de este
método determina el valor de una empresa. En el numerador, se podrian asignar multiplos del
valor patrimonial o capital mas deuda (enterprise value); por el lado del denominador, se podria
tomar un indicador estratégico propio del sector donde se desempefia la empresa, tales como

las utilidades o las ventas.
6.9 Seleccion de empresas comparables

Elegir las empresas comparables es la arista mas relevante de este método. Se eligen y se
localizan las empresas comparables que corresponden a un mismo sector y que mantienen
caracteristicas muy parecidas al modelo de la empresa a valorar, en este caso Corporacion
Aceros Arequipa. Se recomienda tomar en consideracion los siguientes puntos relevantes al

momento de elegir las empresas comparables (Badenes & Santos, 1999):

e Cotizar en la Bolsa de Valores

e Tener la misma actividad que la empresa objetivo.

e Tener un mismo portafolio de lineas de negocio o productos.

e Ser del mismo pais o, en su defecto, de la misma regién operando en una misma zona
geografica.

e Contar con un equipo de direccidon o gobierno corporativo similar.

e Mantener una posicion competitiva equivalente.

e Poseer una estructura y un volumen de gastos de investigacion y desarrollo (I+D)

similares.
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6.10 Seleccion del multiplo

La seleccion del maltiplo es una accion relevante. En efecto, la eleccion adecuada del multiplo

o variable de comparacion es esencial para la generacion de valor de una empresa. Para el

presente trabajo, se optd por elegir el enterprise value/EBITDA, mediante el cual se obtuvo el

siguiente resultado en las empresas comparables elegidas (ver Tabla 23).

Tabla 23

Cdlculo de EV/EBITDA comparable

Empresa Pais EV/EBITDA

Empresa Siderurgica Peru S. A. A. Peru 3.62
Ternium Argentina S. A. Argentina 11.09
Grupo SIMEC México 7.70
Mediana 7.70

Nota: Informacion obtenida de la plataforma Bloomberg. Elaboracion propia, 2023.

6.11 Resultado de valorizacion por método de multiplos

Se tomo6 en consideracion la mediana en los multiplos de EV/EBITDA de las empresas

comparables, debido a que esta medida estadistica representa un valor central de una muestra

de observaciones, eliminando el efecto de valores extremos, ya sean altos o bajos. A través de

este procedimiento, se calculd que el valor de la accion de inversion de Corporacion Aceros

Arequipa bajo (CORAREI1), bajo la metodologia de multiplos comparables es de S/ 1.31 por

accion, presentando un upside de 38.32 % de la cotizacion al cierre de diciembre de 2023 (ver

Tabla 24).
Tabla 24

Meétodo de multiplos comparables

Muiltiplo comparable Tipo
EV/EBITDA Mediana
Componentes Miles de soles
EV/EBITDA Comparables 7.70
EBITDA CAASA 2023 481,168
Enterprise value 3,704,994
(+) Cash 626,550
(-) Deuda -2,535,651
Valor patrimonial 1,795,892
Proporcion historica de las acciones comunes 1.329
y las acciones de inversion
Acciones (000) 1,366,688
Precio de accion de inversion (CORAREI1) 0.95
Valor de accion de inversion 1.31
Sobre/Subvaluacionl 38.32%
Recomendacion COMPRAR - MANTENER

Nota: Elaboracion propia, 2023.
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6.12 Valor en libros

Segun los informes auditados consolidados de Corporacion Aceros Arequipa, el capital social
estd representado por 890,858,308 acciones comunes y 182,407,512 acciones de inversion,
obteniendo un total de 1,073,265,820 acciones con un valor nominal por accion de S/ 1. En

otras palabras, con lo hallado se estaria calculando por encima del valor contable.
6.13 Conclusiones finales y recomendacion

Segun las metodologias previamente detalladas y aplicadas, se halld que el valor de la accion
de inversion de Corporacion Aceros Arequipa (CORAREIL) es mayor al cotizado y tranzado

en la Bolsa de Valores de Lima al cierre del ejercicio 2023 (ver Figura 20).
Figura 20

Valor de la accion CORAREII segun metodologia

Cotizado en BVL En libros Multiplos EV/EBITDA

Nota: Elaboracion propia, 2023.

El andlisis indico que el valor fundamental de la accion se encuentra apreciada con respecto al
precio cotizado de la accidén, motivo por el cual se recomienda comprar o mantener la accién

CORAREII.
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ANEXO 1: MODELO CANVAS

Nota: Adaptado de “Corporacion Aceros Arequipa S. A. y Subsidiarias. Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2023 y de 2022 junto con el dictamen de los auditores
independientes”, por Ernst & Young (2023). Elaboracion propia.
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ANEXO 2: ESTADOS FINANCIEROS
Estado de resultados 2018 -2023

Durante el periodo 2018-2023, se obtuvo un incremento de ventas netas de S/ 2,789 millones
a S/ 4,678 millones como respuesta a la apertura de nuevos productos ofertados y adentrados
en el mercado nacional. También se aprecia que tanto la utilidad operativa como la neta
presento una tendencia decreciente por motivos externos, especificamente las fluctuaciones de
los precios del acero en el mercado. Ello no afecta la capacidad que muestra la empresa de

innovar y volver mas eficientes sus costos de produccion a través del uso asertivo de tecnologia.

Estado de resultados 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(en miles de soles)

Ventas netas 2,789,681 3,129,144 2,837,623 5,186,266 5,342,681 4,678,180
Costo de ventas -2,334,296 | -2,633,855 | -2,291,279 -3,891,322 | -4,560,159 | -4,178,872
Utilidad bruta 455,385 495,289 546,344 1,294,944 782,522 499,308
Gasto de ventas -89,959 -113,820 -127,649 -178,511 -152,197 -163,317
Gasto de administracion -85,814 -77,317 -93,336 -180,510 -122,364 -98,679
Otros ingresos operativos 73,344 66,018 9,170 187,712 56,003 36,881
Otros gastos operativos -58,452 -88.,875 -48,913 -100,382 -56,270 -38,004
Utilidad operativa 294,504 281,295 285,616 1,023,253 507,694 236,189
Ingresos financieros 8,378 12,537 8,255 9,643 19,954 31,796
Gastos financieros -35,634 -41,343 -32,309 -27,114 -142,945 -178,980
Diferencia en cambio -4,211 1,022 -5,337 -8,380 -25,682 12,705
Otros ingresos (gastos) de las

subsidiarias, negocios conjuntos y 9,869 4,953 2,306 6,854 -4,701 1,203
asociadas

Utilidad antes de impuestos 272,906 258,464 258,531 1,004,256 354,320 102,913
Impuesto a la renta -61,156 -59,473 -74,511 -291,884 -111,957 -35,635
Utilidad neta del aiio 211,750 198,991 184,020 712,372 242,363 67,278

Nota: Elaboracion propia, con informacion obtenida de los estados financieros auditados de CAASA durante el periodo 2018-

2023. Los estados

financieros

auditados

de CAASA

estan

disponibles en

https://www.smv.gob.pe/SIMV/Frm_InformacionFinanciera?data=A70181B60967D74090DCD93C4920AA1D769614EC12

Estado de situacion financiera 2018 -2023

Una de las partidas mas relevantes del estado de situacion financiera es la de propiedades,
planta y equipo, la cual responde a las inversiones de la nueva aceria de Pisco, el nuevo tren
laminador y la adquisicion de subsidiarias por parte de la compaiiia. Los pasivos financieros

compuestos por arrendamientos financieros, operativos, pagarés y préstamos de bancos son lo

mas representativo por el lado del pasivo, tanto a corto y largo plazo.

Estado de situacion financiera (en miles de soles) 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Efectivo y equivalente de efectivo 244,765 445,501 700,462 644,541 632,422 626,550
Cuentas por cobrar comerciales 432,417 481,260 475,430 596,440 515,516 424,590
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 24,041 28,364 29,726 39,483 31,308 780
Otras cuentas por cobrar 50,032 51,597 9,364 52,606 68,748 119,620
Inventarios 1,211,560 | 931,970 870,411 1,990,122 | 2,127,431 | 1,433,910
Activos por impuestos a las ganancias
Gastos pagados por anticipados 6,069 7,243 5,738 9,963 12,994 11,310
Activos disponibles para la venta 63,161 10,597 - 93,991 102,675
Total activo corriente 2,032,045 | 1,956,532 | 2,091,131 | 3,333,155 | 3,482,410 | 2,719,435
Inversiones en subsidiarias, negocios conjuntos y asociadas 107,822 112,796 114,323 119,485 95,617 94,240
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Otras cuentas por cobrar 13,664 18,889 23,325 30,478 11,650 11,803
Anticipos entregados
Propiedades, planta y equipo 1,531,291 | 1,903,804 | 2,160,395 | 2,632,002 | 2,955,109 | 3,233,431
Derechos de uso y otros neto 27,651 30,869 30,121 20,629 55,512 49,850
Activos intangibles distintos de la plusvalia 91,188 79,557 59,281 88,390 76,967 74,003
Otros activos no financieros 37,465 36,024 35,641 35,270 34,922 34,576
Propiedad de inversion 25,597 45,974 73,579 73,113 81,015
Activos por impuestos a las ganancias diferido 8,005 115 - 7,624 13,892 19,928
Total activo no corriente 1,817,086 | 2,207,651 | 2,469,060 | 3,007,457 | 3,316,782 | 3,598,846
Total Activo 3,849,131 | 4,164,183 | 4,560,191 | 6,340,612 | 6,799,192 | 6,318,281
Otros pasivos financieros 737,062 550,591 317,051 1,389,691 | 1,887,346 | 1,384,612
Cuentas por pagar comerciales 437,177 531,581 789,334 579,466 537,702 599,040
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 17,523 18,578 27,473 82,082 30,956 12,322
Otras cuentas por pagar 99,650 98,958 123,024 177,144 169,218 94,785
Pasivos por impuestos a las ganancias 10,692 18,702 40,471 27,862 - -
Total pasivo corriente 1,302,104 | 1,218,410 | 1,297,353 | 2,256,245 | 2,625,222 | 2,090,759
Otros pasivos financieros 348,403 668,811 901,758 1,101,311 | 1,152,688 | 1,243,578
Cuentas por pagar comerciales 8,417 6,754 6,891 114,289 59,319 9,074
Pasivos por impuestos diferidos 182,475 133,139 107,427 215,526 232,405 237,399
Total pasivo no corriente 539,295 808,704 | 1,016,076 | 1,431,126 | 1,444,412 | 1,490,051
Total Pasivo 1,841,399 | 2,027,114 | 2,313,429 | 3,687,371 | 4,069,634 | 3,580,810
Capital emitido 890,858 890,858 890,858 890,858 890,858 890,858
Acciones de inversion 190,052 190,052 182,408 182,408 182,408 182,408
Acciones propias en cartera -7,644 -7,644 - - - -
Reserva legal 165,074 178,261 178,293 178,449 178,449 178,742
Resultados acumulados 548,910 667,530 779,176 | 1,184,619 | 1,262,841 | 1,286,468
Resultados no realizados 220,482 218,012 216,027 216,907 215,002 198,995
Total Patrimonio 2,007,732 | 2,137,069 | 2,246,762 | 2,653,241 | 2,729,558 | 2,737,471
155,488 129,337 109,693 406,479 76,317 7,913

Total Pasivo y Patrimonio 3,849,131 | 4,164,183 | 4,560,191 | 6,340,612 | 6,799,192 | 6,318,281

Nota: Elaboracion propia, con informacion obtenida de los estados financieros auditados de CAASA durante el periodo 2018-

2023. Los estados financieros auditados de CAASA estan disponibles en

https://www.smv.gob.pe/SIMV/Frm_InformacionFinanciera?data=A70181B60967D74090DCD93C4920AA1D769614EC12

Analisis vertical y horizontal

ANALISIS VERTICAL ANALISIS HORIZONTAL
ESTADO DE 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2018 2019 2020 2021 2022 2023
RESULTADOS

Ventas netas 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% 18% 12% -9% 83% 3% | -12%
Costo de ventas -84% | -84% | -81% | -75% | -85% | -89% 16% 13% | -13% 70% 17% -8%
Utilidad bruta 16% | 16% | 19% | 25% | 15% | 11% 32% 9% 10% | 137% | -40% | -36%
Gasto de ventas -3% -4% -4% -3% -3% -3% 4% 27% 12% 40% | -15% 7%
Gasto de administracion -3% 2% -3% -3% -2% 2% 13% | -10% 21% 93% | -32% | -19%
Otros ingresos operativos 3% 2% 0% 4% 1% 1% | 112% | -10% | -86% | 1947% | -70% | -34%
Otros gastos operativos -2% -3% -2% -2% -1% -1% 51% 52% | -45% 105% | -44% | -32%
Utilidad operativa 11% 9% | 10% | 20% | 10% 5% 64% -4% 2% | 258% | -50% | -53%
Ingresos financieros 0% 0% 0% 0% 0% 1% 83% 50% | -34% 17% | 107% 59%
Gastos financieros -1% -1% -1% -1% -3% -4% 8% 16% | -22% -16% | 427% 25%
Diferencia en cambio 0% 0% 0% 0% 0% 0% | -328% | -124% | -622% 57% | 206% | -149%
Otros ingresos (gastos) 0% 0% 0% 0% 0% 0% | -32% | -50% | -53% 197% | -169% | -126%
de las subsidiarias, negocios
conjuntos y asociadas
Utilidad antes de 10% 8% 9% | 19% 7% 2% 63% 5% 0% | 288% | -65% | -71%
impuestos
Impuesto a la renta -2% -2% -3% -6% -2% -1% 55% -3% 25% | 292% | -62% | -68%
Utilidad neta del afio 8% 6% 6% | 14% 5% 1% 66% -6% 8% | 287% | -66% | -72%

Nota: Elaboracion propia, con informacion obtenida de los estados financieros auditados de CAASA durante el periodo 2018-
disponibles
https://www.smv.gob.pe/SIMV/Frm_InformacionFinanciera?data=A70181B60967D74090DCD93C4920AA1D769614EC12

2023. Los estados

financieros

auditados

de

CAASA

estan

en
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ANALISIS VERTICAL ANALISIS HORIZONTAL
E“a‘:_l‘;:fl:i'et;‘:c“’“ 2018 | 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 | 2020 2021 2022 2023
gﬁfﬁ‘;‘) y equivalente de 6% 11% 15% 10% 9% 10% 27% 82% | 57% -8% 2% 1%
C(;‘r‘;:rt;saﬂzr cobrar 11% 12% 10% 9% 8% 7% 59% 11% 1% 25% -14% | -18%
Cuentas por cobrar a 1% 1% 1% 1% 0% 0% 3% 18% 5% 33% 21% | -98%
entidades relacionadas
Otras cuentas por cobrar 1% 1% 0% 1% 1% 2% 150% 3% -82% 462% 31% 74%
Inventarios 31% 22% 19% 31% 31% 23% 73% 23% 1% 129% 7% -33%
lf:g;’l?:ni‘i’;s‘mpues“’s a 0% 0% 0% 0% 0% 0%
ai;iﬁ%iggfados por 0% 0% 0% 0% 0% 0% 85% 19% | -21% 74% 30% -13%
1:‘?;’:’: disponibles para 2% 0% 0% 0% 1% 2% -16% 83% | -100% 9%
Total activo corriente 53% 47% 46% 53% 51% 43% 42% -4% 7% 59% 4% -22%
0% 0% 0% 0% 0%
Inversiones en
subsidiarias, negocios 3% 3% 3% 2% 1% 1% -38% 5% 1% 5% -20% -1%
conjuntos y asociadas
Otras cuentas por cobrar 0% 0% 1% 0% 0% 0% 1% 38% 23% 31% -62% 1%
Anticipos entregados 0% 0% 0% 0% 0% 0%
:; L"ilgfdades* plantay 40% 46% 47% 42% 43% 51% 8% 24% 13% 22% 12% 9%
Igf;“h“ de uso y otros 1% 1% 1% 0% 1% 1% 12% 2% -32% 169% | -10%
Activos intangibles 2% 2% 1% 1% 1% 1% 108% 13% | -25% 49% -13% -4%
distintos de la plusvalia
ggﬁggﬁgg“ no 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 4% | % 1% A% | -1%
Propiedad de Inversion 0% 1% 1% 1% 1% 1% 80% 60% -1% 11%
Activos por impuestos a 0% 0% 0% 0% 0% 0% 25% 99% | -100% 82% | 43%
las ganancias diferido
Total activo no corriente 47% 53% 54% 47% 49% 57% 7% 21% 12% 22% 10% 9%
0% 0% 0% 0% 0%
Total Activo 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% 23% 8% 10% 39% 7% 7%
Otros pasivos financieros 19% 13% 7% 22% 28% 22% 149% -25% -42% 338% 36% -27%
Cf)“meggilg: pagar 11% 13% 17% 9% 8% 9% 25% 22% 48% 27% 1% 11%
Cuentas por pagar a 0% 0% 1% 1% 0% 0% 34% 6% 48% 199% 62% | -60%
entidades relacionadas
Otras cuentas por pagar 3% 2% 3% 3% 2% 2% 105% -1% 24% 44% -4% -44%
IZ:ZJS:HPC‘;;;“‘P”G“"S a 0% 0% 1% 0% 0% 0% 18% 75% | 116% 31% | -100%
Total pasivo corriente 34% 29% 28% 36% 39% 33% 82% -6% 6% 74% 16% -20%
p
0% 0% 0% 0% 0% 0%
Otros pasivos financieros 9% 16% 20% 17% 17% 20% -5% 92% 35% 22% 5% 8%
Cf)“meggil{’;‘;r pagar 0% 0% 0% 2% 1% 0% 38159% | -20% 2% 1559% | -48% | -85%
d};?esr‘iv(f(fspor impuestos 5% 3% 2% 3% 3% 4% -4% 27% | -19% 101% 8% 2%
CTO‘r’:"i‘:lﬁis‘“’ no 14% 19% 22% 23% 21% 24% 3% 50% | 26% 41% 1% 3%
0% 0% 0% 0% 0% 0%
Total Pasivo 48% 49% 51% 58% 60% 57% 45% 10% 14% 59% 10% | -12%
0% 0% 0% 0% 0% 0%
Capital emitido 23% 21% 20% 14% 13% 14% 5% 0% 0% 0% 0% 0%
Acciones de inversion 5% 5% 4% 3% 3% 3% -5% 0% -4% 0% 0% 0%
Ci:t‘;‘r‘;nes propras en 0% 0% 0% 0% 0% 0% -89% 0% | -100%
Reserva legal 4% 4% 4% 3% 3% 3% 8% 8% 0% 0% 0% 0%
Resultados acumulados 14% 16% 17% 19% 19% 20% 36% 22% 17% 52% 7% 2%
Resultados no realizados 6% 5% 5% 3% 3% 3% -2% -1% -1% 0% -1% -7%
Total Patrimoni 52% 51% 49% 42% 40% 43% 8% 6% 5% 18% 3% 0%
4% 3% 2% 6% 1% 0% 285% 17% | -15% 271% 81% | -90%
l}; ‘:tri'rlnl())‘;‘fl‘(:’ oy 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% 23% 8% 10% 39% 7% 1%
Nota: Elaboracion propia, con informacion obtenida de los estados financieros auditados de CAASA durante el periodo 2018-
2023. Los estados financieros auditados de CAASA estan disponibles en

https://www.smv.gob.pe/SIMV/Frm_InformacionFinanciera?data=A70181B60967D74090DCD93C4920AA1D769614EC12
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ANEXO 3: INDICADORES FINANCIEROS

Ratios financieros 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ratios de liquidez
Liquidez 1.6 1.6 1.6 1.5 1.3 1.3
Prueba acida 0.6 0.8 0.9 0.6 0.5 0.6
Ratios de solvencia
Pasivo sobre patrimonio 91.7% 94.9% | 103.0% | 139.0% | 149.1% | 130.8%
Deuda sobre activo 28.2% 29.3% | 26.7% | 393% | 44.7% | 41.6%
Patrimonio sobre total de activos 52.2% 513% | 493% | 41.8% | 40.1% | 43.3%
Total pasivo sobre total activos 47.8% 48.7% | 50.7% | 58.2% | 59.9% | 56.7%
Ratios rendimiento operativo
Margen bruto 16.3% 158% | 193% | 25.0% 14.6% | 10.7%
Margen operativo 10.6% 9.0% 10.1% 19.7% 9.5% 5.0%
Margen antes de impuestos 9.8% 8.3% 9.1% 19.4% 6.6% 2.2%
Margen utilidad neta 7.6% 6.4% 6.5% 13.7% 4.5% 1.4%
Margen Ebitda 14.5% 12.9% | 13.8% | 22.1% 12.5% 9.8%
Ratios de utilizacién de activos 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Rotacion de las cuentas por cobrar 45 53 61 37 37 36
Rotacion de inventarios 147 146 142 132 163 153
Rotacion de cuentas por pagar 61 66 104 63 44 49
Ratio Dupont
Margen de ventas (1) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0
Rotacion de activos (2) 0.7 0.8 0.6 0.8 0.8 0.7
Apalancamiento (3) 1.9 1.9 2.0 24 2.5 2.3
Ecuacion Dupont: (1)*(2)*(3) 10.5% 9.3% 8.2% 26.8% 8.9% 2.5%

2018 2019 2020 2021 2022 2023

ROE 10.5% 9.3% 8.2% 26.8% 8.9% 2.5%
ROA 5.5% 4.8% 4.0% 11.2% 3.6% 1.1%
Margen utilidad neta 7.6% 6.4% 6.5% 13.7% 4.5% 1.4%

Nota: Elaboracion propia, con informacion obtenida de los estados financieros auditados consolidados de CAASA durante el
consolidados

periodo

2018-2023. Los estados financieros
https://www.smv.gob.pe/SIMV/Frm_InformacionFinanciera?data=A70181B60967D74090DCD93C4920AA1D769614EC12

auditados

de

CAASA

estan  disponibles

en
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ANEXO 4: BETA UTILIZADA
1. Beta de regresion

Para el presente trabajo no se considerd el beta de regresion dado que depende de muchas
variables como la frecuencia y el periodo de tiempo. Ello afecta el resultado en la medida que
el factor beta cambiard significativamente sobre la base del periodo de tiempo tomado. Si para
el presente ejercicio se toma la beta calculada con observaciones de cinco afios, sera muy
diferente con observaciones tomadas por el periodo de un afio porque la relacion lineal que
puede existir entre la accion y el mercado fluctuara considerablemente debido a los cambios

de mercado.
2. Beta Bloomberg: 0.59

Se tomo6 la beta de la empresa Corporacion Aceros Arequipa de la plataforma financiera
integral denominada Bloomberg, que recoge datos de mercado en tiempo real, informacion de

empresas, noticias y herramientas de investigacion de diferentes agencias y analistas.

13) Corporate Info

19 www.acerosarequipa.com
Callao, Lima, PE

Empls 1,596 (09/30/11)

15 Management | MGMT »
16) Ricardo Cilloniz Champin

17 Fernando Carbajal Ferrand
18) Tulio Alejandro Silgado Con...

12M Tot Ret -8.89%
Beta vs SPBLPGPT 0.59

Nota: Tomado de la plataforma Bloomberg.

3. Beta Damodaran: 1.01

Sobre la base de una muestra de 536 empresas del sector Steel de mercados emergentes, se
optod por tomar la beta promedio de los ultimos cuatro afios (2020-2024), porque se asume que

un promedio suavizado es mejor que un dato individualizado. Asi, el resultado fue 1.01.

Average Beta over time

Unlevered Standard
Industry | Number D/E Effective | Unlevered | Cash/Firm beta HiLo .. Average
Name of firms Beta Ratio Tax rate beta value corrected Risk devtatlfm 2020 | 2021 | 2022 | 2023 (2020-24)
of equity
Sfor cash
Steel 536 1.22 | 46.84% 13.64% 0.91 10.63% 1.01 0.3167 32.09% 0.77 1.1 1.09 1.07 1.01

Nota: Elaboracién propia con informacion obtenida de la pagina web de A. Damodaran.

4. Bottom-up beta: 1.00

Para el bottom-up beta, se tomo la beta de empresas comparables del sector, haciendo un

alcance y una visualizacion de lo que significa el riesgo promedio del negocio en el mercado.
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Las betas tomadas de la plataforma Bloomberg fueron desapalancadas y, luego, reapalancadas

con el D/E a medida de mercado de Corporacion Aceros Arequipa con la formula de Hamada®.

Em presas Tlp‘.) de Neménico Pais Sector Beta . Tas.a. Beta Deuda (%) Ca!ntz:)l
similares activo apalancado | impositiva | desapalancado propio (%)
Gerdau SA - PREF | Accion GGBR4 Brasil Steel 0.80 25.0% 0.45 50.75% 49.25%
Grupo Simec SA | Accién | SIMECB | México Mans‘iflt“re 0.25 30.0% 0.20 27.44% 72.56%
. . NUE US | Estados o o o
Nucor Corporation | Accién EQUITY | Unidos Steel 1.28 27.0% 0.81 44.19% 55.81%
Promedio 0.49
Apalancamiento
de beta promedio
Beta desapalz}ncado 0.49
(promedio)
Deuda % 60.04%

Capital propio % 39.96%
Tasa impositiva % | 29.50%

Beta apalancado
CAASA

Nota: Elaboracion propia con informacion obtenida de la plataforma Bloomberg.

1.00

5 La formula de Hamada es una herramienta financiera utilizada para ajustar el beta de una empresa segiin su estructura de
capital, especificamente tomando en cuenta el efecto de la deuda. Fue desarrollada por el economista Robert Hamada y es
especialmente 1til en el contexto del Modelo de Valoracion de Activos Financieros (CAPM).
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ANEXO 5: ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Valor de la Accién (S/)

Beta Bloomberg 0.59
Beta Damodaran 1.01
Bottom-Up Beta 1.00

Valor Patrimonio (S/ Millones)

Beta Bloomberg 0.59
Beta Damodaran 1.01
Bottom-Up Beta 1.00

Nota: Elaboracion propia, 2023.

Crecimi de la Perpetuidad (g)
WACC 1.60% 2.10% 2.60% 3.10% 3.60% 4.10% 4.60%
8.40% 1.89 2.05 2.24 2.47 2.74 3.07 3.49
1.30 1.41 1.53 1.66 1.83 2.02
9.97% 131 1.42 1.54 1.68 1.84 2.03
Crecimi de la Perpetuidad (g)
WACC 1.60% 2.10% 2.60% 3.10% 3.60% 4.10% 4.60%
8.40% 2,586 2,806 3,064 3,371 3,742 4,199 4,777
1,782 1,924 2,087 2,275 2,495 2,756
9.97% 1,795 1,938 2,102 2,292 2,514 2,777

El analisis de sensibilidad revela que la beta tiene un impacto directo en la tasa WACC vy, en

consecuencia, en el valor de la accidon analizada. Este analisis permite observar que tanto el

WACC como la beta son variables determinantes y criticas en la determinacion del valor de la

accion CORAREI1 de Corporacion Aceros Arequipa. Los cambios en estas variables hacen

fluctuar directamente el modelo de valoracion, motivo por el cual resalta la importancia de

estimarlas con la mayor precision posible.
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ANEXO 6: PROYECCION DEL PBI Y PRECIO DEL ACERO

Proyeccion del crecimiento del PBI por sectores 2024-2027

Peso base Promedio

Sector Afio 2007 2024 2025 2026 2027 2024-2027
Agropecuario 6.0 3.0 3.7 3.7 3.7 3.5
Pesca 0.7 20.4 10.9 6.6 3.6 10.4
Mineria e hidrocarburos 14.4 3.9 2.5 1.6 1.5 2.4
Manufactura 16.5 3.1 3.2 3.1 33 3.2
Electricidad y agua 1.7 3.0 3.1 32 3.3 32
Construccion 5.1 3.0 33 3.4 3.5 3.3
Comercio 10.2 2.5 2.6 2.8 3.0 2.7
Servicios 37.1 3.0 3.2 34 3.5 33
PBI 100.0 3.0 3.1 3.2 33 3.1
PBI primario 25.2 4.3 3.3 2.6 24 3.1
PBI no primario 66.5 2.7 3.0 3.3 3.5 3.1

Nota: Adaptado de “Marco Macroeconémico Multianual 2024-2027”, por Ministerio de Economia y Finanzas, 2023.
https://www.gob.pe/institucion/mef/campa%C3%B1as/36277-marco-macroeconomico-multianual-2024-2027

Proyeccion del precio de acero segin grandes firmas 2024 — 2027

Firma 2024 2025 2026 2027
INTESA SANPAOLO SPA 870 820 810 800
CAPITAL ECONOMICS LTD 900 930
BANK OF AMERICA MERRIL LYNCH 937 882
MACQUARIE GROUP LTD 860 833 770 798
BARCLAYS PLC 935 914
BRADESCO BBI SA 735 694 685 689.46
JP MORGAN CHASE & CO 906 800 700
WOLFE RESEARCH 801 800

Nota: Elaboracién propia, con informacion obtenida del portal Bloomberg.
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ANEXO 7: CICLO DE VIDA DE LA EMPRESA

Segun Miller y Friesen (1984), las empresas presentan las fases de nacimiento, crecimiento,
madurez, renovacion y declive. Las actuales caracteristicas de Corporacion Aceros Arequipa,
las cuales son (i) la ampliacion del portafolio de sus productos derivados del acero, (ii) la
estrategia de expansion en Latinoamérica mediante la adquisicion de diferentes empresas en la
region, (iii) la innovacion tecnoldgica constante en maquinaria y en sus plantas de produccion,
(iv) el incremento considerable de ventas en los ultimos 10 afios y (v) contar con multiples

accionistas. Por tanto, se puede determinar que la empresa se encuentra en una etapa de

crecimiento.
.Renwacién
> .ACE.:IOS
AREQUIPA - . o
(@] madurez
<T . Declive
> . Crecimiento
@
=
<

. Nacimiento
CReCiENTo | ENVEECNIENTONIS

Nota: Elaboracion propia, con base en Miller y Friesen (1984).
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ANEXO 8: OFERTA Y DEMANDA DEL ACERO
Oferta del acero

El pais con mayor participacion en la produccion y la exportacion de acero a nivel mundial
indiscutiblemente es China. El Gobierno chino incentivéd la construccion a gran escala de
plantas siderurgicas y refinerias a través de subsidios, facilidades crediticias y politicas que
promueven la expansion industrial. Desde 2019 hasta el cierre de 2023, el pais asiatico
representd mas del 50 % de la manufactura total. Durante 2023, China aport6 1,019 millones
de toneladas de acero al mundo. Asi, se convirtio en el actor mas relevante e influyente en la

industria siderurgica.

Lamentablemente, esta gran capacidad productiva de China, sumada a los bajos costos de
produccion, en gran parte debido a los subsidios gubernamentales ya explicados, permiten a
las empresas chinas ofrecer precios muy reducidos en comparacion con sus competidores. Ello
genera una sobreoferta en el mercado mundial que provoca un efecto de reduccion de precios

a nivel global.

Produccion del acero
2023
(en miles de toneladas)
= China
= India
Japon
Estados Unidos

= Rusia

= Corea del Sur

= Otros

Nota: Elaboracién propia, con informacion obtenida de World Steel Association.
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Producciéon del acero
2019
(en miles de toneladas)
= China
= India
= Japon
Estados Unidos

= Rusia

=

= Corea del Sur

= Otros

Nota: Elaboracion propia, con informacion obtenida de World Steel Association.

Demanda del acero

Los sectores con mayor demanda del acero prevalecen en el sector construccion e

infraestructura de los paises tanto desarrollados como emergentes. Asi también, se observa un

incremento relevante en el sector de equipos mecanicos y el sector automotriz. Durante 2023,
los paises con mayor demanda en toneladas de acero fueron Estados Unidos (50 millones de

toneladas), seguido de Alemania (25.7 millones de toneladas), Francia (13.8 millones de

toneladas), Reino Unido (11.9 millones de toneladas) y Canada (11.6 millones de toneladas).

Uso de acero por sector 2023

3%

2%

1 Edificacion e Infraestructura = Otros transportes Accesorios domésticos
Sector Automotriz Equipo mecanico Productos metalicos

M Equipo eléctrico

Nota: Elaboracién propia, con informacion obtenida de World Steel Association.
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ANEXO 9: MATRIZ PEYEA

A través de la matriz de posicion estratégica y evaluacion de la accion (PEYEA), se determind

que la compafia sigue una estrategia agresiva mediante la adquisicién empresas que suman a

la cadena de valor, de modo que se consolida su posicion en el mercado.

MATRIZ PEYEA
FUERZA FINANCIERA
CONSERVADOR AGRESIVA
<
< | -
> at [+'4
E 2
E a
2
s | <
8 6 5 -4 3 2 1 1 2 3 4 5 6 -l
w
5 [a)
= N
2 o
w w
> -
(T
DEFENSIVA COMPETITIVA

ESTABILIDAD EN EL AMBIENTE

Nota: Elaboracion Propia, 2024.

[ O R

[ O R S

POSICION ESTRATEGICA INTERNA

POSICION ESTRATEGICA INTERNA

FUERZA FINANCIERA (FF) | (1 peor, 6 mayor) ESTABILIDAD EN EL AMBIENTE (EA) | (-1 mejor , -6 lo peor) X |Y
Apalancamiento 6 1 Cambios tecnologicos -4 1428
Liquidez 5 2 Variabilidad de precios -5 00
Utilidad 3 3 Variabilidad en la demanda -3
Eficiencia de costos 6 4 Sobreproduccion del acero -5
Inversion en subsidiarias 6 5 Barreras de entrada -2
TOTAL 5.2 TOTAL -3.8

POSICION ESTRATEGICA INTERNA

POSICION ESTRATEGICA INTERNA

VENTAJA COMPETITIVA (VC) | (-1 mejor , -6 lo peor)

FUERZA DE LA INDUSTRIA (FI) | (1 peor, 6 mayor)

Participacion del mercado en Perti -1 1 Oportunidad de crecimiento 4
Calidad del producto -1 2 Tecnologia disponible 4
Empresa preocupada socialmente -1 3 Accesos a nuevas tecnologias 4
Conocimiento del negocio -1 4 Accesos a nueva maquinaria 4
Conocimiento tecnologico -1 5 Expansion en la region 3
TOTAL -1 TOTAL 3.8

Nota: Elaboracion propia, 2023.
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ANEXO 10: EMPLEO LOCAL

Corporacion Aceros Arequipa mantiene como estrategia contratar en su gran mayoria personal

de la provincia de Pisco, donde se localizan sus plantas de aceria, con la finalidad de beneficiar

las comunidades aledafias y generar una convivencia de armonia entre la empresa y la region

donde opera. Una parte muy significativa del persona la componen el personal operativo y

técnico, en su mayoria son de género masculino. Sin embargo, se decidi6é cambiar tal situacion

para los proximos afios con el objetivo de equiparar la contratacion tanto de hombres como de

mujeres. Al cierre de 2023, el total de colaboradores de la compatfiia era de 1,050 personas, de

las cuales 114 eran mujeres, nimero que representa un incremento de 12.87 % con respecto al

ejercicio 2022 (101 mujeres).

Colaboradores por region (2023)

Regién Hombres Mujeres Total
Lima 203 91 294
Callao 22 4 26
Pisco 701 19 720
Arequipa 10 - 10

936 114 1,050

Nota: Elaboracion propia, 2023.
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ANEXO 11: EVOLUTIVO DE VENTAS Y MARGEN EBITDA

Las ventas netas del ejercicio 2023 cerraron en S/ 4,678 millones, lo cual significa una

reduccion del 12.44 % respecto del ejercicio 2022, y se explica por menores volumenes y

precios en el mercado local y en el extranjero, como Bolivia y Estados Unidos. Asimismo, el

EBITDA de 2023 fue inferior a 2022, explicado esencialmente por los altos costos de materia

prima, la mayor concentracion de ventas en mercados donde el margen del producto es menor

y la tendencia a la baja de precios internacionales. Pese a que las ventas de 2023 decrecieron

con respecto a 2022 y 2021, no dejaron de representar un incremento sumamente considerable

en comparacion con el obtenido durante los ejercicios prepandemia de COVID-19.

Evolutivo de Ventas 2014 - 2023

6 000

5000

4000

3000

2000

1000

25.0%
20.0%

15.0%

10.0%
I I 5.0%
0.0%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

B VVentas (en MM de soles) 2403 2288 2055 2365 2790 3129 2838 5186 5343 4678
e EBITDA

Nota: Elaboracion propia, 2023.

6 000
5000
4000
3000
2 000
1000

8.7% 10.8% 13.6% 12.4% 14.5% 13.2% 14.2% 22.3% 12.7% 10.3%

mmmm Ventas (en MM de soles) e EB|ITDA

ANEXO 12: PROYECCION DE VENTAS

Proyeccién de ventas (en MM de soles)

5186 5343

3129 28

4678 4385 4716

Ly

3748 3857 3859 3861 3862 3864 3866 3868

e e e et et e

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

Nota: Elaboracion propia, 2023.
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2 000

1000

ANEXO 13: EVOLUTIVO DE CAPEX Y PRODUCCION

Evolutivo de Capex y ventas
(Expresado en millones de soles)

5186 2343
4678

3129
2790

2403 2 365
2288 2 055

1946 2065 2166 2151

587
343 210 499 390 494 475

g8 149 204 gy 33 93 84
_—/\ /\/\

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

——CAPEX (S/ MM) Ventas (S/ MM)

Nota: Elaboracion propia, con informacion obtenida de los estados financieros auditados consolidados de CAASA durante el
periodo 2018-2023. Los estados financieros auditados consolidados de CAASA estan disponibles en
https://www.smv.gob.pe/SIMV/Frm_InformacionFinanciera?data=A70181B60967D74090DCD93C4920AA1D769614EC12
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Deuda financiera

ANEXO 14: CRONOGRAMA DE PAGO DE LA DEUDA

Tipo de Tasa de. interés o Moneda Tmporte 2023
iy Banco promedio anual Vencimiento de ..
obligacion o . original S/(000)
(%) origen
Arrendamientos Banco de Crédito del Perd S.A. 5.23 20252028  USD 137,506 453323
Financieros
Arrendamientos Banco de Crédito del Perd S.A. 6.5 20252028  PEN 311,147 236360
Financieros
Arrendamientos Banco de Crédito del Perti S.A. 8.6 2025 PEN 28,113 22,981
Financieros
Arrendamientos g, 0 de Internacional del Pert S.AA. 3.9 2023 USD 1,197 -
Financieros
Arrendamientos Scotiabank Pert S.A.A. 5.7 2023 PEN - -
Financieros
Arrendamientos Renting S.A.C. 1.25 2022 USD 307 -
Financieros
Operacion Scotiabank Perti S.A.A. 445 2027 PEN 1,388 989
Leaseback
Arrendanpentos Pasivos por arrendamientos de activos Entre 4.96 y 5.75 2023-2024 PEN 45913
Operativos por derecho de uso
Arrendarglentos Pasivos por arrendamientos de activos Entre 5.16 y 5.82 2026 USD 8.547
Operativos por derecho de uso
768,113
Pagarés Banco ICB Perti Bank 5.36 2023 USD 10,000 -
Pagarés Banco BCI Pera S.A. 7.27 2024 PEN 48,000 48,000
Pagarés BBVA Banco Continental S.A. 6.75 2024 PEN 351,000 351,000
Pagarés BBVA Banco Continental S.A. Entre 2.73 y 6.16 2024 USD 24,500 90,968
Pagarés BBVA Banco Continental S.A. 17.3 2024 COP 138,000,000 13,406
Pagarés Scotiabank Perti S.A.A. Entre 6.44 y 8.54 2023 PEN 199,100 -
Pagarés Scotiabank Peru S.A.A. Entre 6.13 y 6.15 2024 USD 21,000 77,973
. Banco Internacional del
Pagarés Perti SA A - Interbank 0.97 2023 PEN 155,300 -
. Banco Internacional del
Pagarés Perti SA A - Interbank 1.1 2023 PEN 25,000 -
Pagarés Banco de Crédito del Pera S.A. Entre 4.15y 7.3 2024 PEN 290,000 290,000
Pagarés Banco de Crédito del Pera S.A. Entre 5.83 y 6.35 2024 USD 14,000 51,982
Pagarés BCP Miami Entre 5.97 y 6.81 2024 USD 4,950 18,370
Pagarés Banco de Crédito de Bolivia Entre 6.00 y 7.50 2024 BOB 80,909 43,162
Pagarés Banco Bisa S.A. Entre 5.90 y 6.10 2024 BOB 69,000 36,811
Pagarés Banco ITAU Entre 11.19y 12.42 2024 CLP 23,889,500 100,274
Pagarés Bladex 7.19 2024 USD 2,600 9,654
Pagarés Bladex 7.01 2024 USD 13,300 49,383
Pagarés Bank of China Pert S.A. 7.25 2024 PEN 23,000 23,000
Pagarés Banco ITAU BBA S.A. - Nassau Bra ~ Entre 2.65y 3.15 2023 USD 40,000 -
1,203,983
Préstamos Banco de Crédito del Perta S.A. 3.65 2023 USD 18,720 -
i Banco Internacional
Préstamos del Perti SA A, - Interbank 6.75 2029 PEN 68,501 53,879
i Banco Internacional
Préstamos del Perti SA A, - Interbank 7.15 2031 USD 49,000 181,145
Préstamos Banco de Crédito del Perta S.A. 10.04 2031 PEN 235,513 231,606
Préstamos Banco de Crédito del Perta S.A. 5.84 2023 PEN 3,667 -
Préstamos Banco de Crédito del Perta S.A. 7.09 2024 PEN 3,147 156
Préstamos Banco de Crédito del Perta S.A. 5.86 2023 PEN 1,171 -
Préstamos Banco Santander Pert 6.75 2029 PEN 41,100 32,382
Préstamos Banco de Crédito de Bolivia 542 2026 BOB 41,820 9,668
Préstamos Banco Mercantil Santa Cruz S.A. 5.49-5.75 2032 BOB 137,200 73,193
Préstamos Banco de Crédito del Pert S.A. 4.65 2024 PEN 15,972 -
Préstamos Banco de Crédito del Perta S.A. 0.98 2023 PEN 1,087 -
Préstamos BCP Miami 3.95 2027 USD 22,400 74,065
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656,094

Total 2,628,190

-) Menos. Porcion 11384612
Corriente

Porcion no corriente 1,243,578

Nota: Elaboracion propia, con base en los estados financieros auditados de CAASA 2023 (Ernst & Young, 2024).
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ANEXO 15: ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS 2024 — 2033

Estado de Resultados

(Expresado en miles de soles)

ESTADO DE 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2023/20
RESULTADOS S/ (000) 21
Ventas netas 4,384,743 4,215,591 3,747,766 3,857,040 3,858,821 3,860,602 3,862,385 3,864,168 3,865,952 3,867,737 -3.4%
Costo de ventas -3,412,044 -3,390,642 -3,267,978 -3,073,645 -3,103,508 -3,095,053 -3,105,759 -3,106,888 -3,112,809 -3,116,337 2.4%
Utilidad bruta 972,699 824,949 479,788 783,394 755,313 765,550 756,625 757,280 753,143 751,401 -27.2%
Gasto de ventas -154,213 -149,552 -128,926 -139,198 -139,611 -140,024 -140,438 -140,852 -141,266 -141,680 -2.9%
Gasto de administracion -124,143 -119,718 -107,122 -110,204 -110,354 -110,504 -110,653 -110,803 -110,953 -111,103 -18.2%
Otros ingresos operativos 76,865 73,900 65,699 67,614 67,645 67,677 67,708 67,739 67,770 67,802 -41.9%
Otros gastos operativos -76,443 -73,494 -65,338 -67,243 -67,275 -67,306 -67,337 -67,368 -67,399 -67,430 -27.7%
Utilidad operativa 694,764 556,083 244,101 534,363 505,719 515,393 505,905 505,997 501,297 498,990 -38.7%
Ingresos financieros 16,304 15,675 13,935 14,342 14,348 14,355 14,361 14,368 14,375 14,381 48.8%
Gastos financieros -142,728 -137,222 -121,994 -125,551 -125,609 -69,242 -69,274 -69,306 -69,338 -69,370 87.6%
Diferencia en cambio -4,948 -4,757 -4,229 -4,352 -4,354 -4,356 -4,358 -4,360 -4,362 -4,365 -214.9%
Otros ingresos (gastos) de 4,847 4,660 4,143 4,263 4,265 4,267 4,269 4271 4273 4,275 -44.0%
las subsidiarias, negocios
conjuntos y asociadas
Utilidad antes de 568,239 434,439 135,956 423,064 394,369 460,416 450,904 450,969 446,244 443,912 -53.2%
impuestos
Impuesto a la renta -160,555 -122,750 -38,414 -119,536 -111,428 -130,090 -127,402 -127,421 -126,085 -125,427 -50.4%
Utilidad neta del aiio 407,684 311,689 97,542 303,528 282,941 330,326 323,502 323,549 320,158 318,485 -54.5%

Nota: Elaboracion propia, 2023.




Estado de Situacion Financiera

(Expresado en miles de soles)

Estado de situacién financiera (en miles
de soles) 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

Efectivo y equivalente de efectivo 554,292 484,767 422,887 359,102 332,143 361,674 391,089 638,226 1,033,119 1,501,382
Cuentas por cobrar comerciales 435,267 418476 372,036 382,883 383,060 383,237 383,414 383,591 383,768 383,945
Cuentas por cobrar a entidades ) ) ) ) ) - - - - )
relacionadas

Otras cuentas por cobrar 99,841 99,841 99,841 99,841 99,841 99,841 99,841 99,841 99,841 99,841
Inventarios 1,453,915 1,444,796 1,392,527 1,309,719 1,322,444 1,318,841 1,323,404 1,323,885 1,326,407 1,327,911
Activos por impuestos a las ganancias 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Gastos pagados por anticipados 11,422 11,909 11,547 11,626 11,694 11,622 11,647 11,655 11,641 11,648
Activos disponibles para la venta 98,333 98,333 98,333 98,333 98,333 98,333 98,333 98,333 98,333 98,333
Total activo corriente 2,653,071 2,558,120 2,397,170 2,261,504 2,247,515 2,273,548 2,307,727 2,555,529 2,953,109 3,423,059
lnv‘erswnes en spbmdlarlas, negocios 94.929 94.929 94,699 94,852 94,827 94,793 94,824 94,814 94,810 94,816
conjuntos y asociadas

Otras cuentas por cobrar 11,727 11,727 11,752 11,735 11,738 11,742 11,738 11,739 11,740 11,739
Anticipos entregados - - - - - - - - - -
Propiedades, planta y equipo 3,558,617 3,858,993 4,098,111 4,062,087 4,022,163 3,977,350 3,929,385 3,878,274 3,823,862 3,766,439
Derechos de uso y otros neto 52,681 52,681 51,737 52,366 52,262 52,122 52,250 52,211 52,194 52,218
p?S:LZ?izlntanglbles distintos de la 79787 76.919 76.903 77.869 77230 77,334 77,478 77,348 77,387 77.404
Otros activos no financieros 34,923 34,807 34,769 34,833 34,803 34,801 34,812 34,805 34,806 34,808
Propiedad de inversion 75,902 76,677 77,865 76,815 77,119 77,266 77,066 77,150 77,161 77,126
d/i\fc;rll'\(/ic;s por impuestos a las ganancias 13.815 15,878 16,540 15411 15,943 15,965 15,773 15,894 15,877 15,848
Total activo no corriente 3,922,379 4,222,609 4,462,375 4,425,969 4,386,084 4,341,372 4,293,327 4,242,236 4,187,837 4,130,398
Total Activo 6,575,449 6,780,730 6,859,545 6,687,473 6,633,599 6,614,920 6,601,053 6,797,765 7,140,946 7,553,457
Otros pasivos financieros 1,337,545 1,369,608 1,487,216 1,193,667 1,158,494 1,125,721 915,840 874,965 967,766 1,131,541
Cuentas por pagar comerciales 535,350 514,697 457,579 505,172 505,405 505,638 505,872 506,105 506,339 506,573
Cuentas por pagar a entidades ) ) ) ) ) - - - - )
relacionadas

Otras cuentas por pagar 106,198 114,573 121,834 129,497 137,276 145,070 152,884 160,722 168,588 176,490
Pasivos por impuestos a las ganancias - - - - - - - - -
Total pasivo corriente 1,979,093 1,998,878 2,066,629 1,828,336 1,801,175 1,776,429 1,574,596 1,541,792 1,642,693 1,814,604
Otros pasivos financieros 1,243,578 1,152,688 1,101,311 901,758 668,811 422,408 364,851 348,403 348,403 348,403
Cuentas por pagar comerciales 9,074 9,074 9,074 9,074 9,074 9,074 9,074 9,074 9,074 9,074
Pasivos por impuestos diferidos 228,443 232,749 232,864 231,352 232,322 232,179 231,951 232,1251 232,094 232,065




Total pasivo no corriente 1,481,095 | 1,394,511 | 1,343,249 | 1,142,184 | 910,207 663,661 605,876 589,628 589,571 589,542
Total Pasivo 3,460,188 | 3,393,390 | 3,409,878 | 2,970,520 | 2,711,381 | 2,440,090 | 2,180,472 | 2,131,420 | 2,232,263 | 2,404,146
Capital emitido 890,858 890,858 890,858 890,858 890,858 890,858 890,858 890,858 890,858 890,858
Acciones de inversion 182,408 182,408 182,408 182,408 182,408 182,408 182,408 182,408 182,408 182,408
Acciones propias en cartera

Reserva legal 178,742 178,742 178,742 178,742 178,742 178,742 178,742 178,742 178,742 178,742
Resultados acumulados 1,652,952 | 1,925,030 | 1,987,357 | 2,254,644 | 2,459,908 | 2,712,521 | 2,958,273 | 3,204,036 | 3,446,374 | 3,687,002
Resultados no realizados 210,301 210,301 210,301 210,301 210,301 210,301 210,301 210,301 210,301 210,301
Total Patrimonio 3,115,261 | 3,387,340 | 3,449,667 | 3,716,954 | 3,922,217 | 4,174,830 | 4,420,582 | 4,666,346 | 4,908,683 | 5,149,311
Total Pasivo y Patrimonio 6,575,450 | 6,780,729 | 6,859,545 | 6,687,473 | 6,633,598 | 6,614,920 | 6,601,054 | 6,797,766 | 7,140,947 | 7,553,457

Nota: Elaboracion propia, 2023.

Estado de Flujo de Efectivo

(Expresado en miles de soles)

Estado de Flujo de Efectivo

(en miles de soles) 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Actividades de Operaciéon
Cobranza por ventas de bienes 4,365,805 4,197,383 3,731,579 3,840,380 3,842,153 3,843,927 3,845,702 3,847,478 3,849,254 3,851,032
Pago a proveedores de bienes y servicios -3,079,556 | -2,960,755 | -2,632,185 | -2,708,932 | -2,710,183 | -2,711,434 | -2,712,686 | -2,713,938 | -2,715,191 | -2,716,445
i’:cgi(;;ei: remuneraciones y beneficios 242,423 233,071 -207.206 213247 213346 -213,444 -213,543 -213,641 -213,740 213.839
Pagos por impuestos a las ganancias -38,299 -36,821 -32,735 -33,690 -33,705 -33,721 -33,736 -33,752 -33,768 -33,783
Pagos otros tributos -28,286 -27,195 24,177 -24,882 -24,893 -24,905 -24.916 -24,928 -24,939 -24,951
aOcttric\ylsi(;:ﬁ)ros en efectivo relativos a la 38,080 36,611 32,548 33.497 33512 33,528 33,543 33,559 33,574 33.590
Efe'ct'lvo neto provem?lte de las 1,015,320 976,152 867,824 893,127 893,539 893,952 894,364 894,777 895,191 895,604
actividades de operacion
Actividades de inversion
Dividendos recibidos 2,511 2,414 2,146 2,209 2,210 2,211 2,212 2,213 2,214 2,215
}(ljc;zlrl(;p;z)or venta de inmuebles, maquinaria 1019 980 371 396 397 897 897 898 898 399
Intereses recibidos 29,802 28,652 25472 26,215 26,227 26,239 26,251 26,263 26,276 26,288
Compra de subsidiaria - - - - - - - - - -




S(;):irg)oras de inmuebles, maquinaria y 445206 428,031 -380.530 391,625 313396 -313,540 -313,685 -231,582 -231,689 231,796
Compra de intangibles -2,942 -2,829 -2,515 -2,588 -2,589 -2,590 -2,592 -2,593 -2,594 -2,595
Aporte de capital subsidiaria - - - - - - - - - -
Efe‘ct‘lvo neto ll‘tllllad‘()’ en las 414,817 398,814 -354,556 -364,893 286,651 -286,784 -286,916 -204,801 -204,895 204,990
actividades de inversion

Actividades de financiamiento

Aumento de obligaciones financieras 3,766,076 3,620,790 3,218,973 3,312,829 3,314,358 3,315,889 3,317,420 2,273,953 1,135,806 570,345
Pago de obligaciones financieras -4,254,870 | -4,090,728 | -3,636,759 | -3,742,796 | -3,744,524 | -3,746,253 | -3,747,983 | -2,569,086 | -1,283,220 -644,369
Pago de intereses -142,768 -137,315 -122,147 -125,809 -126,003 -69,559 -69,721 -69,921 -70,167 -70,470
Dividendos pagados a accionistas -41,200 -39,610 -35,215 -36,241 -77,677 -77,713 -77,749 -77,785 -77,821 -77,857
Efectivo 1‘1e‘t0 (utilizado en) Proyemente 672,762 -646,863 575,148 592,018 633,847 -577,637 -578,034 -442,839 -295,402 222351
de las actividades de financiamiento

Dlsmlnu010n neta del‘ efectivo y 72,258 169,525 61,880 63784 26,959 29,531 29,414 247,138 394,893 468263
equivalentes de efectivo

Saldo inicial subsidiaria

Sald(_) de! e_ff?ctlvo y~equlva1ente de 626,550 554,202 484,767 422,887 359,102 332,143 361,674 391,089 638,226 1,033,119
efectivo inicio del afio

Saldo del efectivo y equivalentes de 361,674 391,089 638,226 1,033,119

efectivo al final del afio 554,292 484,767 422,887 359,102 332,143 1,501,382
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