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RESUMEN EJECUTIVO

El objetivo de este trabajo de investigacion ha sido realizar la valorizaciéon de UNACEM Corp.
S.A.Ay Subsidiarias (Grupo UNACEM). Esto se ha llevado a cabo obteniendo primeramente el
valor empresa de UNACEM Pera S.A. (en adelante UNACEM Per() a través de la metodologia
de flujo de caja descontado y posterior a ello, se ha sumado el valor las subsidiarias las cuales se
realizaron por dos metodologias: i) método de comparables (para UNACEM Ecuador y Skanon
Investments); y ii) a valor libros para las demés subsidiarias tomado de los estados financieros
auditados consolidados; esto debido a que no se cuenta con informacion contable detallada y estas

empresas no cotizan en la bolsa de valores.

El Grupo UNACEM cuenta con 16 subsidiarias de las cuales UNACEM Per0 representa el 64%
del margen EBITDA del grupo, siendo la empresa cementera mas grande del pais con una
participacion de mercado de aproximadamente 47%, con ventas mayores de S/ 2, 834 Millones y
con un @mbito de influencia estratégicamente ubicada en la parte central del pais donde se incluyen
la mayor cantidad de cartera de proyectos a construir. A su vez, UNACEM Ecuador y Skanon
Investments representan en conjunto el 18% del margen EBITDA de todo el Grupo UNACEM.

En base a lo expuesto, se consideraron diferentes supuestos de proyeccion para las principales
variables. Se realizd la proyeccion de las ventas de UNACEM Peru considerando su alta
correlacidn histérica con el PBI construccion y sustentado a su vez en la cartera de proyectos por
realizar en el pais en base a Plan Nacional de Infraestructura y su priorizacion. Respecto a los
costos de ventas estos se consideraron con proyecciones diferenciadas en los casos de energia y
combustible dada su representatividad. Dado que, al cierre del 2022, la capacidad instalada de
UNACEM Peru es del 80% y considerando el crecimiento proyectado se considerd una ampliacion
de inversion en capex que permita ampliar la capacidad de sus plantas con el debido analisis de

sus costos asociados.

Finalmente, luego de la obtencién del valor empresa de UNACEM Per( y sumado los valores
estimados de UNACEM Ecuador, Skanon Investments y las demés subsidiarias mediante los

métodos ya descritos se obtuvo el valor intrinseco de la accion de UNACEM Corp. y Subsidiarias



de S/ 3.50 con un upside de 94% sobre el valor de mercado de la accion de S/ 1.80 para el cierre
del 2022. Este valor obtenido en la valorizacién realizada es consistente con la metodologia de
multiplos comparables (rango entre 3.10 y 4.60 soles) y otras metodologias en las cuales en todas
se considera que la accion de UNACEM Corp. y Subsidiarias se encuentra subvaluada.

Es por ello, que nuestra recomendacidn es comprar o mantener dicha accion puesto que la empresa
mantiene una oportunidad de crecimiento debido a la brecha de infraestructura por cubrir en el
pais, su posicionamiento y liderazgo dentro del sector a lo largo de los afios y porque mantiene

niveles de endeudamiento saludables.
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INTRODUCCION

El Grupo UNACEM esté conformado por 17 empresas subsidiaras que tienen participacion en los
sectores de: cemento, concreto, energia y servicios; las cuales se encuentran presentes en Perd,

Ecuador, Estados Unidos, Chile y Colombia.

Entre las empresas mas representativas del Grupo UNACEM estan: UNACEM Pert S.A. (en
adelante UNACEM Pert), UNACEM Ecuador y Skanon Investments. UNACEM Peru se dedica
principalmente a la produccion y comercializacion de clinker y cemento representando
aproximadamente el 64% de margen EBITDA del Grupo con una participacién de mercado en el
pais del 47%; a su vez, UNACEM Ecuador representa el 9% del margen EBITDA del Grupo con
una participacion de mercado del 24%, y finalmente Skanon Investments representa el 9% del
margen EBITDA del Grupot.

En base a lo antes sefialado, UNACEM Peru impacta de manera significativa en los resultados del
Grupo por lo que es muy importante su posicionamiento y desempefio en el desarrollo del negocio.
UNACEM Peru es el lider en participacion de mercado en Peru seguido por Cementos Pacasmayo
(23%) y Yura (21%). UNACEM Peru ha alcanzado un nivel de ventas de 2,834 millones de soles
con un margen EBITDA de 36%, una utilidad neta de 421 millones de soles y un margen neto del
15% al cierre del afio 2022. Para el desarrollo de su actividad la empresa cuenta con los siguientes
recursos estratégicos: 2 plantas de produccién en Atocongo (Lima) y Condorcocha (Junin); vy el
apoyo de su subsidiaria CELEPSA la cual le provee energia eléctrica a través de sus centrales

hidroeléctricas (Carpapata I, Il, I1, el Platanal y Marafion).

El Grupo UNACEM tiene 1,818,127, 611 acciones en circulacion, cuya cotizacion es de S/ 1.80
por accion, al cierre del 2022. En los ultimos 5 afios el valor de la accion no ha superado los S/
3.0. Entre sus principales accionistas se encuentra Inversiones JRPR S.A. (26.6%), Nuevas
Inversiones S.A. (25.3%), AFP’s (25.9%) y otros (22.2%); en donde las dos primeras son

gestionadas por los hermanos Rizo Patron.

! Apoyo & Asociados-UNACEM Corp S.A.A. y Subsidiarias-Mayo 2023
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Por ultimo, hay que mencionar que el cemento es una de las piezas claves en el desarrollo del pais
impactando directamente en el sector construccion que a su vez impacta en muchos otros sectores
de nuestra economia. Por ello, nos motivo a analizar a la principal empresa de este sector en el
mercado peruano como lo es UNACEM, quien es lider en el Peru, dada su buena gestion en todos
estos afios y animos por crecer, expandirse y optimizar resultados es que ha expandido su negocio
de manera importante con subsidiarias en el exterior, a comparacion de sus principales
competidores como Pacasmayo que no cuenta con subsidiarias fuera del pais 'y Yura que, si bien
cuenta con una, esta es de menor tamafio. Esta forma de crecimiento va ligado a su proposito de
“Unidos crecemos para construir un mundo sostenible 'y las subsidiarias son importantes porque
tienen presencia en su pais de origen, extraen de manera responsable la materia prima y se cuenta
con informacion financiera de algunas de ellas lo que genera un desafio para el anélisis y

valoracién de la misma.
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CAPITULO I. DESCRIPCION DEL NEGOCIO

1.1. Descripcion y lineas de negocio

La empresa Union Andina de Cementos S.A.A (UNACEM S.A.A) fue constituida en diciembre
de 1967 manteniendo como actividad principal la produccién y comercializacion, para venta local
y exportacion, de todo tipo de cemento, clinker y adoquines de concreto.

A partir del 1 de enero del 2022, el Grupo Rizo Patron hizo una reorganizacion simple, que
consistio en separar la actividad del holding de inversiones, a cargo de UNACEM Corp S.A.A
(antes UNACEM S.A.A), del negocio cementero (UNACEM PerG S.A.). En ese sentido, la
actividad principal del holding se centrara en: 1) invertir en empresas dedicadas a la fabricacion,
comercializacién y venta de clinker, cemento, y otros materiales de construccion, asi como en
empresas del sector eléctrico (en el pais y en el extranjero). 2) desarrollar toda clase de propiedad
intelectual y tecnologias referentes a tales actividades; y 3) desarrollar todas las actividades,
negocios y operaciones destinadas al control y/o gestion de sus subsidiarias y a la administracion

de sus inversiones.

Para el desarrollo de la presente valorizacion de UNACEM Corp. S.A.A y Subsidiarias (Grupo
UNACEM) se realizara principalmente el analisis de la empresa UNACEM Per( que es la que

tiene mayor incidencia e impacto en el grupo.

La unidad de negocio UNACEM Per( es la nueva empresa especializada en la produccion y
comercializacion de clinker y cemento. Por otro lado, UNACEM Ecuador produce cemento a
través de su planta en Otavalo y explota canteras a través de su subsidiaria Canteras y Voladuras
S.A., CANTYVOL S.A. A su vez, Skanon Investment produce cemento a través de la planta de
Drake Cement y tiene su operacion integrada con unidades de negocio de concreto premezclado y

agregados.

La empresa cuenta con dos plantas de produccion: Atocongo en la provincia de Lima y la de
Condorcocha en el departamento de Junin. Para el afio 2022 las operaciones de la planta Atocongo
y Condorcocha obtuvieron resultados operativos muy significativos logrando una produccion de



6.3 millones de toneladas de clinker y una produccion de 6.7 millones de toneladas de cemento?,

que representaron aproximadamente el 47% de los despachos nacionales al cierre del 20223

El mercado local de cementeras estd compuesto por tres grupos empresariales, distribuidos
geograficamente. En la region centro por: el grupo Rizo Patron (en los departamentos de Lima y
Junin) y Caliza Cementos Inca; en la region norte: el grupo Hochschild; y en la regién sur:
Cementos Yura representado por el Grupo Gloria. Las principales diferencias entre el desempefio
de estas empresas depende basicamente de su estructura de costos, la cual esta en funcion al costo

de la energia, combustibles, materias primas y transporte.

Grafico 1: Mercado de cemento

Loreto

@ Grupo Pacasmayo
@ Union Andina de Cementos
Yura
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Fuente: Reporte sobre el mercado de adquisicion de cemento mediante procesos de contratacion publica — Indecopi 2022

2 Fuente: Memoria Anual UNACEM 2022
3 Fuente: Apoyo & Asociados UNACEM Corp. S.A.A. y Subsidiarias-Mayo 23



UNACEM opera en la region central del pais, zona caracterizada por ser la mas competitiva por

concentrar el mayor porcentaje de poblacion y de proyectos de inversion.
Al cierre del 2022, UNACEM Per( tiene una participacion de mercado (pdm) de 47%?*:
Los porcentajes de participacion de cada una de las lineas de produccion son las siguientes:

e Cemento (93.7% de los ingresos)®.
e Clinker (3.5% de los ingresos)

e Bloques, adoquines y pavimentos de concreto (2.8% de los ingresos)
1.2. Productos y canales de distribucion

El cemento se comercializa de dos formas: cemento embolsado (69%) y cemento a granel (31%).
Dentro de la categoria de cemento tiene un amplio portafolio de marcas como: Cemento Andino,

Cemento Sol y Cemento Apu. Cada una se diferencia en precio, aplicacion y mercado objetivo.

- Cemento Andino Tipo I: recomendado para estructuras sélidas y acabados finos.

- Cemento Andino Tipo HS: usado para obras civiles y estructuras sélidas que requieran
resistencia contra el agua/agua salada.

- Cemento Sol: usos generales.

- Cemento Apu: usos generales, linea low cost.

- Cemento Andino Tipo V: usado para trabajos con exposicién a agua salada y humedad.

- Cemento Andino Tipo MR: recomendado para proyectos de mineria y relacionados.

4 Fuente: Apoyo y Asociados, UNACEM Corp S.A.A y Subsidiarias
> EEFF UNACEM Per(i 2022.



Grafico 2: Cemento Embolsado
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Fuente: Memoria anual UNACEM 2022

Los productos embolsados son vendidos a traves de dos canales de distribucion: el canal ferretero
tradicional (Red de Ferreterias Progresol y ferreterias locales) y el canal moderno (grandes
almacenes ferreteros y de autoservicio). El 91.2% del cemento embolsado se destina al canal
tradicional, sostenido por la demanda de autoconstruccion y el restante 8.8% del consumo

corresponde a la demanda de las empresas constructoras, la industria y el canal moderno.®

Cemento a granel se comercializa principalmente a: mineras, hidroeléctricas, petroleras, entre
otras. El 58.6% estuvo destinado a empresas concreteras y el 32.5% a las empresas mineras e

industriales.

La Red Progresol cuenta con 1,095 puntos de venta que abastecen a mas de 7,200 tiendas

independientes a nivel nacional.’

1.3. Proceso productivo

Los insumos principales para la elaboracion del cemento son la piedra caliza, el yeso y la puzolana.

Las canteras de Atocongo y Pucara (ubicadas en Lima) abastecen a la planta de Atocongo de cal

Y Yeso.

6 Fuente: Memoria Anual UNACEM 2022.
7 Fuente: Memoria Anual UNACEM 2022.



Las canteras de Cerro Palo, Venturosa y Calipa (ubicadas en Condorcocha) abastecen a la planta

de Condorcocha de cal, yeso y puzolana, respectivamente.

Otro insumo importante es la produccion es la energia eléctrica, la cual la provee CELEPSA
(subsidiaria de UNACEM Corp.) a través de: i) la Central Hidroeléctrica Carpapata I, Carpapata
Il 'y Carpapata Ill, las que se encuentran en el predio de la planta de cemento de Condorcocha
(Tarma —Junin), captando las aguas del rio Tarma, generando un total de 18.8MW, ii) la Central
Hidroeléctrica El Platanal (220MW, rio Cafiete) también subsidiaria de UNACEM vy iii) la Central
Hidroeléctrica Marafion (18.4MW, Huanuco).

Esta energia eléctrica generada es suficiente para satisfacer la produccion, en caso sea necesario

se adquiriria energia a través de otras fuentes.

UNACEM cuenta con mas de 65 afios de produccién de cemento de alta calidad, para su obtencion

se cuenta con el siguiente proceso productivo®:

1. Extraccion: se extrae la caliza de la cantera, con una adecuada planificacion a base de
controles estadisticos y muestreos de campo que permite obtener una explotacidn

controlada y eficaz.

2. Reduccidn: es la segunda etapa del proceso en la cual se busca reducir el tamafio de la
caliza, para lo cual pasa por una chancadora primaria para luego pasar por la chancadora
secundaria, reduciendo la caliza a un maximo de 75mm, posteriormente se traslada la
caliza para su molienda para su Gltima reduccién y ajuste en su composicion quimica, asi
se obtiene el crudo el cual es llevado a los silos de homogenizacion para uniformizar su

calidad.

3. Obtencion del clinker: en esta etapa se obtiene el clinker a través de un proceso de
calcinacion (a 1,450 °C), el crudo pasa por el precalentador tras ello ingresa a los hornos

en la cual tiene lugar su principal transformacion y concluye en el enfriador.

8 Fuente: Memoria Anual UNACEM 2021.



4. Molienda del cemento: luego de salir del enfriador el clinker es transportado a la cancha
de almacenamiento de donde es alimentado a las prensas de rodillo o a los molinos de
bolas dosificandose yeso y demas adiciones dependiendo del cemento que se va a fabricar,
una vez terminado la fabricacion del cemento éste es trasladado a los silos de

almacenamiento.

5. Envasado y despacho: en esta Gltima etapa, el producto se coloca en bolsas de 42.5 kilos,
en big bag o a granel con el uso de méquinas rotativas automaticas y manuales, después
se descarga el producto a los camiones o bodegas de ferrocarril, el cemento a granel se
despacha en camiones, bobonas o big bag de 1.5 toneladas de acuerdo con lo requerido

por el cliente.

1.4. Anélisis de capacidad de planta

En el 2022, tanto las plantas de Atocongo y Condorcocha lograron un ratio combinado de
utilizacion de 94% en Clinker (2021: 93%) y de 81% en cemento (2021: 75%).°

En la Tabla 1, se puede apreciar las capacidades de produccién por tipo de producto e indicando

su porcentaje de utilizacion y su comparacién con Cementos Pacasmayo.

Tabla 1: Capacidad de produccion:

UNACEM Cementos Pacasmayo
Plantas Productoras Atocongo Condorcocha La Libertad Piura
Ubicacion Lima Junin La Libertad Piura
Capacidad de Prod. De Clinker |[4.8MMTM [1.9MM TM 15MMTM 1.0MMTM
Capacidad de Prod. De Cemento |{5.5MM TM (2.8 MM TM 29MMTM 1.6 MM TM
Utilizacion en 2022 (cemento) | 84% 73% 61.4% 84.4%
Vida util Aprox 30 afios | Aprox 150 afios

Fuente: Memoria Anual 2022 UNACEM Per( y Pacasmayo.

9 Fuente: Memoria Anual UNACEM 2022.




1.5. Accionistas

Unacem Corp S.A/A. (antes UNACEM S.A.A.) fue constituida en diciembre de 1967.
Actualmente es la holding de inversiones del Grupo Unacem y se dedica a realizar inversiones en
empresas dedicadas a la produccion y comercializacion de todo tipo de cemento, concreto, clinker
y otros materiales de construccion en el pais y en el extranjero, asi como desarrollar toda clase de
propiedad intelectual y tecnologias relacionadas a tales actividades.

A partir del 01/01/2022 se hizo efectiva la reorganizacion simple, que consistio, entre otros, en
separar la actividad de holding de inversiones, a cargo de UNACEM Corp S.A.A. (antes
UNACEM S.A.A. que cambié la denominacion en Jun-22), del negocio cementero (UNACEM
Pert S.A)).

El capital social de UNACEM Corp S.A.A. al cierre de diciembre 2022 corresponde a 1, 818, 127,

611 acciones comunes con un nominal de S/ 1 por accion.

Tabla 2: Accionariado

Nombre Participacion
Inversiones JRPR S.A. 26.59%
Nuevas Inversiones S.A 25.25%
AFP’s 25.89%
Otros 22.27%

Fuente: Memoria Anual UNACEM 2022

Entre las empresas Inversiones JRPR S.A 'y Nuevas Inversiones S.A cuentan con el 51.8% y éstas
son empresas gestionadas por los hermanos Rizo Patrdon. Inversiones JRPR SA tiene el control de

dirigir las politicas financieras y operativas de la Compaiiia.

La compafiia cuenta con un directorio conformado por 11 participantes de los cuales tres son
directores independientes, lo que demuestra las buenas practicas de gobierno corporativo de la

empresa.



Tabla 3: Directores y Gerencias principales

Nombre Cargo

Ricardo César Rizo Patrén de la Piedra Presidente del Directorio
Alfredo Joaquin Gastafieda Alayza Viceg:re:(i:(tjg:};e del
Marcelo Rizo Patrén de la Piedra Director

Maria Elena Rizo Patrdn de la Piedra Director

Martin Ramos Rizo Patron Director

Jaime Fernando Sotomayor Bernos Director

Carlos Alfonso Ugas Delgado Director

Diego Miguel de la Piedra Mineti Director

Elmer Rafael Cuba Bustinza Director Ind.

José Antonio Damian Payet Puccio Director Ind.
Jorge Ramirez del Villar Lopez de Romafia Director Ind.
Eduardo Sanchez Verdejo Gerente General
Francisco Barla Costa Gerente Adm. y Finanzas

Fuente: Memoria Anual UNACEM 2022

1.6. Grupo econdmico y subsidiarias

El Grupo UNACEM esté presente a la fecha en 5 paises: Peru, Ecuador, Chile, Colombia y EE.
UU.; cuya estrategia ha sido contar con un portafolio diversificado en los negocios de cemento,

concreto, energia y servicios.



Graéfico 3: Estructura Anterior del Grupo UNACEM

Grupo Controlador Accionistas Minoritarios

UNACEM SAA

90.00% 93.38% 51.00% | 100% 95.23%

Unicony UNACEM

Concremax

Celepsa
: Ecuador

Fuente: Elaboracion propia en base a EEFF UNACEM Corp. S.A.A'y Subsidiarias y Reporte Integrado 2022 Grupo UNACEM

Gréfico 4: Estructura Nueva del Grupo UNACEM

Grupo Controlador Accionistas Minoritarios
| |
UMNACEM CORP S.A.A.
(antes UNACEM 5.A.A)
90.00% 53.36% 51.00% 99.99%| 100% 95.23%

v
Cel Unicon y UMNACEM UNACEM
lepsa Concremax Perd Ecuador

Fuente: Elaboracién propia en base a EEFF UNACEM Corp. S.A.A 'y Subsidiarias y Reporte Integrado 2022 Grupo UNACEM




Grafico 5: Grupo UNACEM
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Fuente: Memoria Anual UNACEM 2021

En el 2022 las ventas de UNACEM Corp. y subsidiarias (Grupo UNACEM) ascendieron a S/ 5,979
MM (+18.0% vs. 2021), explicado principalmente por: i) un mayor volumen de despachos y
aumentos en los precios promedio de venta del cemento en Per( y ii) un mejor desempefio de las
unidades de negocio en Ecuador y Estados Unidos. Ademas, a nivel consolidado UNACEM Corp.
obtuvo un EBITDA (no incluye otros ingresos ni egresos) de S/ 1,582 MM y un margen EBITDA
de 26.5% (S/ 1,548 MM y 30.6%, respectivamente, en el 2021).

UNACEM Perd, principal subsidiaria de UNACEM Corp. representd el 47% de los ingresos y
alrededor del 64% de EBITDA del Grupo. Las otras empresas mas representativas del Grupo son:
UNACEM Ecuador y Skanon Investment, ambas con un aporte de aproximadamente el 9% del
EBITDA del Grupo cada una.
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Grafico 6: Capacidad Instalada Grupo UNACEM

Capacidad Instalada Grupo UNACEM
{miles de Th)

2018 2019 2020 2021 2022
Planta Atocongo
Clinker 4 B00 4. 800 4.800 4 800 4 800
Cemento 5,500 5.500 5.500 5,500 5,500
Planta Condorcocha
Clinker 1,900 1,200 1.900 1,900 1,900
Cemento 2,800 2,800 2.800 2,800 2,800
Unacem Ecuador
Clinker 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000
Cemento 1,500 1,600 1.4600 1,600 1,500
Drake Cement
Clinker &00 &00 400 600 &00
Cemento &00 730 730 730 730
Unacem Chile
Clinker . . - = =
Cemento - - - 300 &00
Total Perd
Clinker 6,700 6,700 6,700 &,700 &, 700
Cemento 8,300 8.300 8.300 8,300 8,300
Total Grupo UMACEM
Clinker 8,300 8.300 8.300 8,300 8,300
Cemento 10,400 10,630 10630 10,930 11,230

Fuente: Apoyo & Asociados — UNACEM Corp. y Subsidiarias - Mayo 2023

Entre las principales subsidiarias del Grupo tenemos:

Con presencia nacional:

Union de Concreteras SA (“Unicon”) y Concremax SA forman la linea de negocio de
concreto de UNACEM. Unicon, enfocada a obras civiles de gran envergadura y
megaproyectos, provee diversos tipos de concreto, premezclados, prefabricados y servicios

especificos para cada tipo de proyecto; vy, esta presente también en Ecuador y Chile.
Concremax ofrece servicios similares pero enfocados en proyectos pequefios y medianos.

CELEPSA: Celepsa opera la central hidroeléctrica El Platanal desde marzo 2010, quien
brinda el servicio de energiaa UNACEM Perd.

PREANSA SAC: Prefabricados Andinos Perti SAC es una subsidiaria del grupo dedicada
a la venta de productos de concreto prefabricados industriales. Preansa inicid operaciones
en Perl en el 2007 y también esta presente en Chile (2014) y Colombia (2016).
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Con presencia internacional:

- UNACEM Ecuador: en el 2014 se ingres6 al mercado ecuatoriano a través de la compra de

la planta Otavalo a Lafarge. En Ecuador, son el segundo productor mas grande.

-  SKANON INVESTMENTS: holding subsidiario de UNACEM quien aglomera los
negocios de cemento y agregados de UNACEM en Arizona y Nevada (EEUU) a través de
Drake Cement (“Drake”).

En el Grafico 7 se muestra el detalle del valor del patrimonio de las subsidiarias del Grupo
UNACEM.

Gréfico 7: Subsidiarias Grupo UNACEM

En miles de Soles

Patrimonio Neto al

Entidad Subsidiaria Actividad Y% part directa

31712122

Perii Unacem Peru SA Produccion yventa de cemento 99.99% 2,351,568
Per(/ Ecuador  |Inversiones Imbabura SA y Subsidiarias Produccién yventa de cemento 100.00% 1,631,609
Estados Unidos  |Skanon Investments, Inc y Subsidiarias Produccién yventa de cemento y concreto 95.84% 1,082,052
Pert Compania Eléctrica El Platanal SA y Subsidiarias Venta de energia y potencia 90.00% 824,323
Per(i / Chile Inversiones en Concreto y Afines SA y subsidiarias Venta de concreto y premezclado 93.38% 418,054
Chile Unacem Chile SAy subsidiarias Produccién yventa de cemento y concreto 99.69% 99,472
Peri Inversiones Nacionales y Multinacionales Andinas SA - INM{Negocio Inmobiliario 99.77% 93,234
Chile Prefabricados Andinos SA - PREANSA Chile Produccion yventa de prefabricados de concreto 50.00% 13,265
Per/ Colombia |Prefabricados Andinos Perd SAC y subsidiarias Produccién yventa de prefabricados de concreto 50.00% 4,913
Peru ARPL Tecnologia Industrial SA - ARPL Servicios de asesoria y asistencia tecnoldgica 100.00% 49,769
Pert Generacion Eléctrica de Atocongo SA - GEA Servicios de operacion de planta térmica 99.85% 1,399
Peril Minera Adelaida SA - MINERA Extraccion de minerales metaliferos no ferrosos 100.00% 26,828
Peru Vigilancia Andina SA - VASA Servicios de vigilancia 55.50% 7,766
Perd Deposito Aduanero Conchan SA - DECOSA Servicios de almacenaje 99.99% 1,130
Peru Digicem SA (antes Transportes Lurin SA) - DIGICEM Servicios informaticos 99.99% 107
Perl Naviera Conchan SA - NAVIERA Servicios 100% -

6,605,489

Fuente: Estados Financieros Consolidados UNACEM Corp. S.A.A. y Subsidiarias.
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1.7. Cadena de Valor

La cadena de valor es el conjunto de actividades que tiene una empresa para poder crear valor para

el cliente final y rentabilidad. Estas actividades se dividen en dos categorias: primarias y

actividades de apoyo. Este modelo grafico permite identificar estrategias para obtener un mayor

margen y una ventaja competitiva frente a sus competidores (Porter, 1985).

En el caso de UNACEM Peru las principales actividades primarias son las siguientes: i) extraccion

de piedra caliza; ii) proceso productivo de obtencién de cemento y clinker, iii) envasado y

despacho, iv) comercializacidn; v) servicio post venta. Por el lado de las actividades de apoyo no

estan relacionadas directamente a la produccion y venta del cemento, estas actividades estan

relacionadas a la infraestructura de la empresa, la gestion humana, el desarrollo tecnologico y las

adquisiciones. EI modelo grafico de lo antes sefialado se encuentra a continuacion.

Gréfico 8: Cadena de Valor UNACEM Peru

Canteras de Atocongo y Pucard, abastecen a la planta de
Atocongo de cal y yeso.

Red de ferreterias Progresol.

Tecnologico

Gestian.

Cuentan con sistemas de captacién de particulas y Planta de Tratamiento de Aguas Residuales.

Infraestructura| Canteras de Cerro Palo, Venturosa y Calipa, abastecen a la Faja transportadora IAlmacenes ferreteros.
planta de Condorcocha de cal, yeso y puzolana, Ferreterias.
respectivamente.

Gestid proceso de seleccion de personal se encuentra normado y auditado, y es a través de un modelo de gestion por competencias.

estion o . )
H Capacitaciones continuas, convenios con SENATI.

umana . ) . . " . "

Cuentan con un Sistema de Gestién de Seguridad y Salud en el Trabajo, fomentando la cultura "Cero Accidentes”.
Uso de tecnologia moderna y eficiente, de manera de ser sostenibles en sus operaciones a través del Sistema Integrado de -
Desarrollo Servicio Postventa a

través de medios digitales.

Adquisiciones

Energia eléctrica, gas natural, diesel

Extraccién de la piedra caliza
de la cantera

Proceso de chancado primario
y secundario, molienda y
homogenizacién. Obtencidn
del clinker a través de un
proceso de calcinacion y
enfriamiento , con lo cual se
obtiene el cemento.

Envasado y despacho

Comercializacién del cemento
embolsado y a granel.

Servicios post venta.
Capacitaciones continuas a
personal de autoconstruccion
maestros de obras civiles, etc)|

Logistica de entrada

Operaciones

Logistica de salida

Mercadotecnia y ventas

Servicio

Fuente: Elaboracion propia
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1.8. Cotizacioén de la accién

UNACEM Corp. al cierre de diciembre 2022 logré una capitalizacion bursatil de S/. 3,273 MM
(S/1.8 soles por accidn), teniendo un nivel de presencia bursatil de 60.6% de acuerdo con la Bolsa

de Valores de Lima al cierre del periodo de analisis.

Gréfico 9: Precio de la accion UNACEM Corp. y Volumen Negociado en miles de acciones
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacién BVL, 2022.

En los Gltimos diez afios el valor de la accion de UNACEM Corp. ha venido decreciendo de manera
intermitente. En este horizonte de evaluacion se tuvo un pico de S/ 4.2 por accion en mayo del
2013 y desde este momento hasta el inicio del 2016 la accidn tuvo una tendencia netamente
decreciente. A partir del 2016 a la fecha el valor de la accion ha tenido momentos de recupero,

pero no pudiendo superar la barrera de S/ 3.0 por accién y su tendencia promedio es decreciente.

Segun informacion en la BVL, UNACEMCL (ticker de la accion de UNACEM Corp.) tiene un
indice de liquidez de 8.23 y ocupa el puesto 10 en el ranking de liquidez.
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Segun los datos obtenidos de los movimientos de precio de la accion de UNACEM Corp. esta se

ha encontrado en promedio alrededor del S/ 1.50 y S/ 2.64 durante todo el afio 2022.

Se puede visualizar que la tendencia del precio de la accion de UNACEM Corp. ha sido decreciente
desde el inicio del 2018 hasta llegar a un valor minimo de S/ 1.15 a abril del 2020 por efectos de
la pandemia. A su vez, posterior a ello se observa una recuperacion con fluctuaciones en el periodo
de abril 2020 a enero 2022 en la cual la accion logra alcanzar un valor de S/ 2.48. Finalmente,
durante el 2022 la accion ha descendido cerrando el ejercicio en S/ 1.8.

Grafico 10: Evolucion mensual del precio de la accion UNACEM Corp. (2018 a 2022)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién BVL, 2022.

Se puede visualizar en el Grafico 11 que el comportamiento de la variacion porcentual del precio
de la accién de UNACEM Corp. vs la variacién porcentual del indice de la bolsa tienen similar
comportamiento en la mayoria del tiempo. Es decir, cuando hay una tendencia positiva en la
variacion de la bolsa, este comportamiento también es replicado por la acciéon de UNACEM Corp,
y cual la tendencia de la variacion de la bolsa es negativa, UNACEM Corp. se comporta de la

misma manera en la mayoria de los casos. Es importante sefialar que la variabilidad de la
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rentabilidad de la accion de UNACEM Corp. es mayor a la que muestra el indice de la bolsa de

valores. Entonces, esto indicaria beta apalancado seria mayor que 1.

Gréfico 11: Variacion porcentual mensual de la accion UNACEM Corp vs el Indice General
de la Bolsa (2018 a 2022)
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Elaboracion Propia en base a data de la BVL.

En base a lo mostrado en el Grafico 12 se aprecia que existe en general una correlacion entre el
comportamiento de los rendimientos de la accion de UNACEM Corp. y la variacion porcentual
del PBI Construccion. Sin embargo, estos tienen fluctuaciones y reversiones en espacios de tiempo
durante el periodo de analisis. Las acciones de UNACEM Corp. se mueven en base a las
expectativas de los inversionistas y estas no siempre estan alineadas y en la misma temporalidad
del comportamiento que pueda tener la variacién del PBI Construccion. A su vez, es importante
sefialar que el volumen de transacciones y liquidez de la bolsa de valores de Lima es menor a otras
bolsas de mayor envergadura por lo cual no necesariamente reflejan el valor real de la empresa.
Se observa un comportamiento diferenciado: afios de pandemia versus afios post efectos de
pandemia. La variacion porcentual precio de la accion es mayor que variacion porcentual del PBI

construccion en afios post pandemia.
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Grafico 12: Variacion porcentual mensual de la accion UNACEM Corp. vs variacion
porcentual del PBI Construccion (2018 a 2022)
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Elaboracion Propia en base a data de la BVL y data del BCRP.

Respecto a la variacion porcentual de la accion de UNACEM Corp. y la variacion porcentual de
la accidn de Pacasmayo, se puede apreciar que en los ultimos 3 afios (del 2020 al 2022 inclusive)
los rendimientos de ambas acciones han ido generalmente en la misma direccién. Sin embargo, se
aprecia una mayor volatilidad de los rendimientos de UNACEM Corp. frente a los de Pacasmayo
principalmente en los valores extremos. Esto se puede deber a que el mercado percibe un mayor
riesgo en la accion de UNACEM Corp. frente a la de Pacasmayo por su participacion de mercado
y por su influencia geografica puesto que se encuentra enfocado en la zona central y abarca el
departamento de Lima que es donde es mas visible el desarrollo de proyecto y/o impactos de
diversa indole (ver Grafico 13).

En base al grafico obtenido se concluiria que el beta de UNACEM seria mayor que el de

Pacasmayo, lo que podria ser explicado debido a la volatilidad observada.
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Gréfico 13: Variacion porcentual mensual de la accion UNACEM Corp. vs variacion

porcentual de la accion de Pacasmayo (2018 a 2022)
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Elaboracion Propia en base a data de la BVL.

1.9. Gobierno corporativo

UNACEM Corp. S.A.A., al adoptar voluntariamente el Codigo de Buen Gobierno Corporativo,
desarrolla su gestion en el marco de los Principios de Buen Gobierno Corporativo, a traves de
buenas practicas empresariales que le permitan garantizar el buen desempefio de la compafiia, y

crear valor para sus grupos de interés.

La manera de garantizar este cumplimiento es a través de La Junta General de Accionistas (JGA),
el Directorio y La Gerencia, el Comité de Auditoria y Transparencia de la informacion. El
Directorio es el ente maximo de la administracion de la empresa, la cual promueve una cultura de
gestién integral de riesgos, aprueba el apetito de riesgo y revisa periédicamente la estrategia de
gestidn de riesgos. Esta compuesta por 11 miembros elegidos por la JGA por 2 afios y actualmente

lo componen personas de distintas especialidades, competencias, prestigio, ética, etc.

10 Fyente: Memoria Anual UNACEM 2022
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Adicionalmente, cuenta con comités de gestion para la toma de decisiones de UNACEM Corp.
como Comité de Auditoria, Riesgos y Cumplimiento, Comité de Etica y Buena Conducta, Comité
Comercial, Comité de Estrategia y Sostenibilidad; y, Comité de Nombramientos y

Compensaciones.

Dentro de las préacticas de transparencia, publican al cierre del ejercicio su memoria anual, y los
estados financieros son auditados por empresas de auditoria externa; a su vez, informan a través

de su portal web los hechos de importancia y otros que consideren relevantes.

Tabla 4: Encuesta Anual de Cumplimiento de buenas practicas del codigo de buen gobierno

corporativo

Pilares Total Cumble No Cumple / %
) Evaluaciones S No Precisa  Cumplimiento
PILAR 1
. 14 13 1 93%
Derecho de los Accionistas ?
PILARII
0,
Tunta General de Accionistas 15 14 ! 93%
PILAR IIT
0,
El Directorio y la Alta Gerencia 40 36 4 0%
. PILAR W. . 13 12 1 92%
Riesgo y Cumplimiento
PILARV
0,
Transparencia de la Informacion 6 3 ! 83%
TOTAL 88 80 8 91%

Fuente: SMV — Encuesta Gobierno Corporativo UNACEM.

Se concluye que la empresa tiene buenas practicas de gobierno corporativo las cuales se reflejan

en la encuesta anual de gobierno corporativo donde un cumplimiento por encima del 90%.
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1.10. Responsabilidad Social Empresarial

Su gestion de responsabilidad social promueve la articulacion del Estado — Comunidad con el

objetivo de contribuir al desarrollo local y de las comunidades sostenibles.

Tienen catalogado el propdsito “Unidos crecemos para construir un mundo sostenible”, lo cual
refleja la optimizacion de su generacién de valor, seguridad y salud, disminucion de la Huella

Ambiental, la generacion de valor social y el desarrollo de talento.

Por el lado de los trabajadores, cuentan con el programa corporativo de seguridad Vida Primero,
cuyo objetivo es velar por la vida e integridad de los trabajadores; en el eje climético, apuntan a la
reduccion de emisiones de CO2 en sus procesos. El Grupo UNACEM pertenece al Global Cement
and Concrete Association y como UNACEM Peru estan trabajando para alcanzar la neutralidad de
carbono al 2050. Respecto al consumo de energia, tanto la caldrica como la eléctrica, se esta

trabajando para mejorar las eficiencias?.

De igual manera, tienen compromiso desde el 2015 en medir la huella hidrica en sus dos plantas
(Atocongo y Condorcocha) y establecer metas de reduccion en el corto, el mediano y el largo

plazo.'?

11 Memoria Anual UNACEM 2022.
12 https://asociacionunacem.org/proyectos-e-iniciativas/responsabilidad-social/
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CAPITULO I1: ANALISIS DEL MACROENTORNO, INDUSTRIA Y ESTRATEGIA DE

LA EMPRESA

2.1. Andlisis macroeconémico:

2.1.1. Analisis de la economia mundial

Segun el reporte de inflacion del Banco Central de Reserva del Peri (BCRP 2023a), la economia

mundial tiene una proyeccion de crecimiento de 2.4% para el 2023, recuperadndose asi de un

estancamiento en el inicio del afio 2022. Esta recuperacién se manifiesta principalmente debido a

la mejora parcial de los choques de oferta que han venido afectando a la economia mundial desde

el 2021 debido a las restricciones en la cadena de suministros globales. Otro factor importante de

la mejora en la proyeccion de crecimiento es el levantamiento de las restricciones sanitarias debido

a la pandemia global que han marcado la recuperacion de la economia China con una proyeccion

de crecimiento de 5.2% para el 2023. La proyeccion de crecimiento para el Peru para el 2023 es

de 2.6% muy alineado al crecimiento mundial proyectado.

Gréafico 14: Crecimiento PBI Mundial

CRECIMIENTO MUNDIAL

(Variaciones porcentuales anuales)

PPP*

2022**

2023

2024

Rl Dic. RI Mar. Rl Dic. RI Mar.
Economias desarrolladas 42,2 2,6 0,6 0,7 1.4 14
De las cuales
1. Estados Unidos 15,9 21 0,6 08 1,2 1,2
2. Eurozona 12,0 3,5 0,0 0,4 13 1.3
3. Japon 39 1.4 1.2 12 12 1.1
4. Reino Unido 23 4,1 -0,5 -0,8 0,7 0,7
5. Canada 1.4 35 11 1,0 1,9 1.6
6. Otros 6,8 24 14 1.4 2,4 2,4
Economias en desarrollo 57,8 39 3,6 37 4,0 4,1
De las cuales
1. China 18,7 3,0 4,8 5.2 4.8 5,0
2. India 7.0 6,7 6,0 6,0 5.5 6,0
3. Rusia 3,1 -2,2 -29 29 1,8 16
4. América Latina y el Caribe 7.3 39 1.5 1.2 23 2,0
Argentina 0,7 54 0,5 0,0 2,0 1,8
Brasil 24 29 0,9 0,9 2,0 1.8
Chile 0,4 24 -0,5 -1,0 2,0 2,0
Colombia 0,6 7,5 1.8 0,5 2,8 1,5
México 19 3,1 13 11 2,1 19
Pert 0.3 2,7 2.9 2,6 3,0 3,0
5. Otros 21,7 4,6 38 38 3,8 38
Economia Mundial 100,0 33 23 24 29 29

Fuente: Reporte de Inflacion BCRP. Marzo 2023.
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En contraparte, las proyecciones de crecimiento brindada por el Banco Mundial en el Global
Economic Prospects de enero 2023, reflejan la misma tendencia de crecimiento, pero con un
ligero ajuste de proyeccion tanto para la economia mundial (1.7% para el 2023) como para la
economia China (4.3% para el 2023).

Respecto a las expectativas inflacionarias, las principales economias desarrolladas para los
préximos afios tienen una tendencia decreciente tanto en Estados Unidos como la Eurozona y
Japon. Para el corto plazo las expectativas de inflacion en estos paises se reducen ligeramente

pero adn por encima de las metas de los bancos centrales.

Gréfico 15: Expectativas de Inflacion Mundial

INFLACION INTERANUAL Y EXPECTATIVAS DE INFLACION
(%)

I Uliimo dato ejecutado

I Expectativas a 12 meses
Expectativas a 5 anos

I Expectativas a 10 anos

Estados Unidos Alemania Reino Unido Japon
Fuente: Reporte de Inflacion BCRP. Marzo 2023

Por el lado Latinoamericano, se tienen tendencias inflacionarias con ligeras alzas en algunos

paises (Colombia, México, Pert) y con tendencias a la baja en otros como Brasil y Chile.
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Gréfico 16: Inflacion en Latinoamérica 2021 — 2023

INFLACION EN LATINOAMERICA 2021-2023

(Var. % 12 meses)

Brasil Chile Colombia Meéxico Peru

— Inflacion total ——~ Inflacion subyacente

Fuente: Reporte de Inflacion BCRP. Marzo 2023

Luego de incrementos importantes de la tasa de interés por parte de la FED, lo que afecta a todas
las economias, principalmente las latinoamericanas; se tiene la expectativa que estos incrementos
cada vez seran menores en base a lo sefialado por el reporte de inflacion del BCRP de marzo del
2023. Cabe destacar que la tasa de interés de referencia de Peru al cierre del 2022 se encuentra en
el orden del 7.5% pero es de las menores tasas de referencia en comparacion con México,

Colombia, Chile y Brasil.

2.1.2. Analisis de la economia peruana

Acorde a lo sefialado por el BCRP para el cierre del 2022 la tasa de crecimiento del Peru fue de
2.7%. Este crecimiento estuvo marcado principalmente por la disminucion de las restricciones

sanitarias, asi como una recuperacion en el sector agropecuario e hidrocarburos.
Sin embargo, las protestas sociales acaecidas durante el mes de diciembre de 2022 principalmente

en las regiones del sur del Peru afectaron el dinamismo de la economia por lo que se tuvo un

resultado de crecimiento menor al esperado proyectado del 2.9% para el cierre del 2022.
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Gréfico 17: PBI Sectorial Peru

PBI POR SECTORES ECONOMICOS

(Variaciones porcentuales reales)

2023*
2021 2022
Enero RI Dic.22 RI Mar.23 Rl Dic.22 RI Mar.23
PBI primario 6,4 0,6 1,2 6.3 5.1 2,8 3,0
Agropecuario 4,6 4,3 1,9 2,4 2,2 2,7 2,7
Pesca 9,9 -13.7 33,0 11,6 50 3,5 3,5
Mineria metélica 10,5 -0,2 -3,6 8,6 7,0 2,8 3,1
Hidrocarburos -4,6 4,0 -3,5 4,7 4,7 4.9 4,9
Manufactura 3,2 -2,9 13,3 6,9 53 2,0 2,0
PBI no primario 15,7 3,2 -1,8 2,0 1,9 31 31
Manufactura 25,2 2,3 -3,3 2,0 1,0 3,0 3,0
Electricidad y agua 8,5 3,9 3,3 5,0 4,6 3,9 3,9
Construccién 34,9 3,0 -11,7 1,3 1,0 3,2 3,2
Comercio 17,8 3,3 1,2 2,4 2,2 3,5 3,5
Servicios 11,9 3,4 -1,2 2,0 2,1 2,9 2,9
Producto Bruto Interno 13,6 2,7 -1.1 2,9 2,6 3,0 3,0

Fuente: Reporte de Inflacion BCRP. Marzo 2023

Se tiene una proyeccién de crecimiento para la economia peruana del 2.6% conforme a lo

reportado en Reporte de Inflacién de Marzo del 2023 del BCRP (con un ajuste a la baja de 0.3

puntos porcentuales referente a lo sefialado en el informe a cierre de diciembre 2022). El

crecimiento esperado se sustenta principalmente en el proyecto Quellaveco que ha iniciado

operaciones y la reactivacion de las minas que tuvieron paralizaciones en el 2022. Sin embargo,

se estima una menor inversion privada debido principalmente a la alta conflictividad social, la

disminucion de la confianza empresarial y la incertidumbre politica. A su vez, se estima en el

2023 un menor dinamismo de la inversion publica por cambio de nuevas autoridades

subnacionales. A estos efectos anteriores se suman la mayor intervencion de la Contraloria en

las dependencias publicas debido a los niveles de corrupcion, los efectos propios del Ciclén

Yaku y las perspectivas de un Fendmeno EI Nifio moderado.
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2.2. Andlisis de la industria de cemento

2.2.1. Analisis de la industria cementera internacional

Para el afio 2022, China sigue siendo el mayor productor mundial de cemento (2,100 millones de
toneladas métricas) teniendo mas del 50% de la produccion mundial, seguido muy por detras por
la India y Vietnam con 370 y 120 millones de toneladas métricas, respectivamente. A nivel de la
region los principales paises productores de cemento son Brasil y México con 65 y 50 millones de

toneladas métricas, respectivamente.

Gréfico 18: Produccion Mundial de Cemento 2022 (Millones de TM)
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Fuente: Statista 2023.

Acorde con lo sefialado por IMARC Group en su analisis de la industria de cemento mundial para
el 2022, se indica que el mercado mundial de cemento alcanzé los 363.2 millones de ddlares y se
espera que alcance un mercado de 518 millones de doélares para el 2028, con una expectativa de
crecimiento estimada del 6.2% para el periodo 2023 a 2028. En dicho estudio se sefiala cuales son

las 10 principales empresas cementeras del mundo las cuales se detallan en la siguiente tabla.
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Tabla 5: Principales Cementeras del Mundo por Region.

Ranking Empresa Pais Region
1 China National Building Material Co., Ltd. (CNBM) China Asia
2 LafargeHolcim Ltd. Suiza Europa
3 Anhui Conch Cement Co., Ltd China Asia
4 Heidelberg Cement AG Alemania Europa
5 CEMEXS.A.B.de C.V México América
6 UltraTech Cement Ltd. India Asia
7 Votorantim ParticipagfesS. A. Brazil América
8 InterCement Brasil S.A. Brazil América
9 CRH PLC Irlanda Europa
10 Buzzi Unicem USA, Inc. USA América

Fuente: Elaboracion propia en base IMARC Top 10 Cement Manufacturing Companies in the World

Segun lo indicado por la Global Cement Concrete Association (GCCA), se tiene el objetivo de las
principales empresas de cemento y hormigon llegar a la meta de cero emisiones para el 2050. La
tendencia de la industria cementera mundial es principalmente reducir la huella de carbono para
contribuir a reducir el calentamiento global. La industria del cemento ya ha obtenido avances
significativos con una reduccion del 20% de emisiones de CO2 en sus procesos constructivos y se
espera llegar al 25% como meta para el 2030. Como miembros de la industria cementera peruana
dentro de la GCCA estan las empresas UNACEM y Cementos Pacasmayo; y como afiliada se
encuentra ASOCEM (Asociacion de Productores de Cemento del Peru). Entre las principales
acciones que se han considerado para lograr la meta a 2050 es la reduccién del combustible fosil
usado en los procesos productivos de la industria por el uso de energias alternativas limpias; otro
punto relevante es la busqueda de la captura y utilizacion / almacenamiento de carbono mediante

la economia circular.

El cemento es uno de los insumos méas importantes para la elaboracion del hormigoén (concreto),
este es el material de construccion mas utilizado en el mundo por su durabilidad, disponibilidad,
versatilidad, resistencia entre otros. Hoy no existe un sustituto natural para el concreto por lo que
la necesidad de cemento para su elaboracion esta asegurada por un periodo relevante de tiempo.

En la industria se tienen otros métodos constructivos con materiales como ladrillo y drywall los
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cuales son ideales para construcciones de poca envergadura, complejidad y resistencia pero que
no son sustitutos del concreto ante infraestructuras que requieren una mayor durabilidad y

resistencia.
2.2.2. Analisis del sector construccion y cementero en el Peru

Segun lo sefialado en el Reporte de Inflacion de marzo 2023 del BCRP, el sector construccion
logré un crecimiento del 3.0% al cierre del 2022, principalmente por el dinamismo de las obras

publicas; sin embargo, el consumo interno de cemento disminuyd en 0.7% respecto al afio anterior.

En este reporte la proyeccion de crecimiento para el sector construccion para el 2023 ha sido
ajustada a la baja, disminuyendo su perspectiva de 1.3% de crecimiento proyectado al cierre de
diciembre 2022 a 1.0% de crecimiento para este nuevo reporte. Este ajuste se encuentra
fundamentado principalmente por la disminucion de los despachos de cemento ocurridos durante
el primer trimestre del 2023 principalmente por paralizaciones relacionadas a conflictos sociales y
las afectaciones ocurridas por las lluvias suscitadas en el norte; asi como el cambio de autoridades
locales y regionales que generan una caida en el ritmo de ejecucion de la inversion como nivel de

ejecucion.

Para el 2024, se espera un crecimiento del orden del 3.2% impulsado por un crecimiento esperado

de la inversion publica y privada de la cartera de proyectos a ejecutar.

A pesar de la coyuntura actual, los eventos de desastres representan una oportunidad natural para
la reconstruccion que debe beneficiar al sector construccion en el mediano plazo. En diciembre del
2022, el director de la Autoridad para la Reconstruccion con Cambios (ARCC) recalcé que el
presupuesto total para el 2023 es de S/ 4,753 millones en su rol ejecutor basados en el Acuerdo
Gobierno a Gobierno (G2G) con el Reino Unido que contemplan obras de defensas riberefias,
drenajes pluviales, obras en el sector educacion y salud entre otros, lo que incrementara la

inversién publica.

Por el lado de la inversion privada, a pesar de que esta se contrajo 0.5% en el 2022 y se tiene la
proyeccién de contraccion de 0.5% también para el 2023, se estima que esta incremente a 1.8%
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para el 2024, fundamentado en la recuperacion de la confianza empresarial y la estabilizacién
politica.

Tabla 6: Cartera Priorizada de Proyectos MEF 2022 — 2025

Sector Proyectos Irjve rsin
(Millones S/)

Salud 22 7,470
Transportes 18 84,147
Aguay Saneamiento 12 6,800
Comunicaciones 9 11,135
Educacion 4 7,650
Electricidad 2 1,944
Agriculturay Riego 2 5,169
Hidrocarburos 1 19,157
Produccién 1 2,864
Ambiente 1 286

Total 72 146,622

Fuente: MEF, Priorizacion de Proyectos Plan Nacional de Infraestructura Sostenible, Octubre 2022.
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2.3. Andlisis PESTEL

Impacto en el

Factor Descripcion Impacto Probabilidad .
tiempo
- - s . . Corto y Mediano
Inestabilidad politica ante destitucién de presidente Castillo Alta ;I
azo
o . . . Corto y Mediano
Politico | Cambio de autoridades localesy regionales Alta gla o
z
Creacion de Autoridad Nacional para la Infraestructura que reemplazara a la reconstruccién con Alta Corto y Mediano
cambios. Se espera se concreten alcances, reglamento y normativa. Plazo
Se estima una menor inversién privada debido a la conflictividad social, disminucién de .
) R ; . o Alta Mediano Plazo
confianza empresarial e incertidumbre politica.
Crecimiento de costos relacionados a materiales de construccion (4.8% al cierre del 2023), .
. Medio Corto Plazo
energia y flete entre otros.
. . | Incremento de tasas financieras de financiamiento. Medio Mediano Plazo
Econémico
Crecimiento de 3% del sector construccion en 2022 principalmente por avance de obras publicas. Mediano v Largo
. ; . i
Se espera un crecimiento de 1.0% en el sector para 2023 y un incremento a 3.2% para el 2024 Medio Pl ylarg
. . . [ . azo
debido a las mejoras futuras de inversién publica y privada.
La Autoridad para la Reconstruccidén con cambios indicé un presupuesto total para ejecucion de Alto Mediano y Largo
obras de S/ 4,753 millones en base a los acuerdos de gobierno a gobierno (G2G). Plazo
Protestas y paralizaciones Bajo Corto Plazo
Aumento del trabajo remoto que incentiva el acondicionamiento de las viviendas al uso laboral Baio Corto y Mediano
mediante la autoconstruccion. ) Plazo
T . L . . L . Corto y Mediano
Social Pérdida de poder adquisitivo de la poblacién debido a inflacion de 8.5% en Peru. Alto ;I
azo
L. . . . i Corto y Mediano
Destruccion y deterioro de infraestructura debido al ciclén Yaku. Alto gla o
z
Fenémeno del Nifio con probabilidad de ocurrencia del 66% que podrian afectar en el 2024 .
- - . Alto Mediano Plazo
nuevamente a la poblacién principalmente del norte del pais.
Implementacion y mejora de canal de comunicacidn, atencidn e interaccion con colaboradores, X
. R . . . Corto y Mediano
proveedores y clientes debido al trabajo remoto. Aumento de uso de herramientas tecnoldgicas Alto Pl
R S azo
operativas y comunicacionales.
Tecnolégico
Avances tecnoldgicos para la integracion de la cadena de suministro, necesidades de control y .
L . L . Medianoy Largo
optimizacion de uso de energias renovables y disminucién de huella de carbono y huella de Medio Plazo
z
agua.
Promueven la venta de los cementos adicionados Andino Ultra, Andino Forte y Apu, que X
. . .. X . . Corto y Mediano
permiten reducir la huella de Carbono y las emisiones de CO2. Este impacto ambiental se mide Alto Pl
. ) azo
con el factor K/C (tm clinker/tm cemento) que en 2022 lleg6 a 0.851 (1.39% menos vs el 2021).
Buenta con la Certificacion Ambiental 1ISO 14001 y Certificado Azul (empresa hidricamente
L. Alto Largo Plazo
Ecoldgico |responsable).
Basi el 70% del consumo de combustible en hornos proviene del uso de combustible mas limpio
. R Alto Largo Plazo
(gas natural) y mas del 90% de la energia eléctrica de fuentes renovables.
Promueven reducir, reutilizar, reciclar y recuperar los residuos sélidos de su proceso productivo . .
) y P P P v Medio Mediano Plazo
dreas de apoyo.
Existen normas respecto al limite de emisidn para plantas manufactureras y productoras de
p o para p ye Alto Mediano Plazo
cemento (Decreto Legislativo No. 260-2019-MINAM)
Legal
Bxpuesto a las leyes de contratacion con el Estado. Medio Corto Plazo

Fuente: Reporte de Inflacion 2022. Memoria Unacem 2022
Elaboracién Propia
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En base al analisis PESTEL presentado se puede resumir que los factores que mas impactan al

negocio de UNACEM y su continuidad son los siguientes:

- Politico: la inestabilidad politica del pais que genera retraso en la toma de decisiones y
ejecucion de proyectos.

- Econdmico: menor inversion privada producto de la coyuntura politica y social; y por otro
lado la brecha en infraestructura que aln presenta el pais que podria generar la priorizacion
de proyectos especificos.

- Ecologico: La reduccion de las emisiones de carbono en el proceso de elaboracion del
cemento es un tema fundamental dentro de la industria, por lo que es indispensable y esta
dentro de la estrategia de la empresa reducir la huella de carbono e incrementar el uso de

energias mas limpias.
2.4. Andlisis de la industria

2.4.1. Participacion de mercado

UNACEM mantiene una importante participacién de mercado con alrededor del 47% del market
share y una estructura de costos competitiva que le permite generar margenes importantes dentro
de la industria. Al estar ubicada en Lima, acapara un volumen importante de ingresos puesto que
Lima concentra la mayor cantidad de proyectos de construccion y ello les brinda una ventaja

comparativa frente a sus competidores.

Gréfico 19: Participacion de mercado de UNACEM Pera 2022
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2.4.2. Competidores y zonas de influencia

Como ya se habia resaltado UNACEM tiene una presencia importante en Lima (mayor cantidad
de proyecto del pais) y en la sierra central (Junin). A diferencia de Cementos Pacasmayo que
concentra el desarrollo de sus productos principalmente en la zona norte del pais, asi como Yura

se desarrolla en el sur.

2.4.3. Despacho Local de cemento

Respecto a los despachos de cemento en el mercado nacional, estos se habian mantenido
estabilizados en un promedio de 11,050 miles de TM entre 2017 hasta el 2019 (pre pandemia) lo
que habla de una industria con crecimientos muy bajos por distintos factores enddgenos y
exogenos. Luego de una caida del 15% en el afio 2020 debido a las restricciones del COVID, se
tuvo un nuevo impulso y crecimiento en el 2021 y 2022 obteniéndose al cierre del dltimo afio un
nivel de despachos de 13,720 miles de TM.

Grafico 20: Mercado de cemento en el Peru: Despachos de cemento
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2.5. Andlisis de cinco fuerzas de Porter

Tomando en consideracién lo sefialado por Michael Porter (2008), el anélisis de las cinco fuerzas
permite medir el potencial de rentabilidad de una industria y a partir de ello establecer estrategias

de negocio una vez analizada la competitividad de una compafiia dentro de la industria.

Para el caso de la industria de cemento en el Perd, en base al analisis realizado se consideré que 4
de las cinco fuerzas de Porter son bajas y s6lo una de las fuerzas relacionada al poder de los
proveedores tiene un nivel medio. Esto debido a la incidencia cada vez mayor de los agentes
ex0genos en los cambios de precios de mercado de gas, combustible y transporte debido a la guerra
de Rusia y Ucrania, elevacion de tasas de interés y el incremento de la inflacion a nivel global. El

detalle del andlisis de cada una de las cinco fuerzas se aprecia en el Anexo 1.

Debido a la ubicacion geografica del Perd, el sector cementero nacional se enfrenta de manera
recurrente a efectos externos climatologicos como lluvias, deslizamientos, fendmeno de El Nifio,
entre otros; que pueden afectar la ejecucion de los proyectos. A su vez, la alta incertidumbre
politica de los ultimos cinco afios ha disminuido de manera sustancial tanto la inversion pablica

como privada aunado a los efectos remantes de la pandemia del Covid 19.

Sin perjuicio de ello, existe una brecha de infraestructura significativa en el Pert y dado que las
principales cementeras se encuentran estratégicamente distribuidas esto permite que el sector
construccion mantenga oportunidades de crecimiento. El sector construccion ha logrado un
crecimiento del 3% durante el 2022 y tiene una perspectiva de crecimiento del 1% para el 2023, y
su mayor desempefio se daria en la medida que disminuya la incertidumbre politica y se reactiven

las inversiones tanto publica como privada.
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CAPITULO Il1: ANALISIS FINANCIERO

El andlisis financiero se basa en los estados financieros y demas informacion publica histérica de
UNACEM Peru. En el Anexo 2 se presenta en detalle los estados financieros historicos de la
empresa para los afios 2017 a 2022 (Balance General, Estado de Resultados y Estado de Flujo de
Efectivo). Asimismo, en el Anexo 2 se presenta el analisis vertical y horizontal de cada uno de
esos estados financieros. En el Anexo 3 se presenta la evolucion historica de los ratios financieros

de la empresa.

Por otro lado, se ha considerado para complementar el andlisis financiero con la informacion de
las empresas Cementos Pacasmayo y Cementos Yura, a fin de poder comparar éstas con los
resultados e indicadores de UNACEM Perd. Se ha seleccionado a estas empresas por la
participacion del mercado de las mismas (son las 3 mas importantes del pais con una participacion
global del 91% del mercado cementero peruano) y por contar con un modelo de negocio similar
(cantera propia, red de distribucion, hegemonia en su zona de influencia). El andlisis de dichos

ratios se visualizan en el Anexo 4.

3.1. Evolucion y composicidn de las ventas

En el 2022, UNACEM Peru registro ventas totales por S/ 2,834.8 MM (S/ 2,429.2 MM en el afio
2021) logrando un incremento del 16.7% respecto al afio anterior. A partir del 2017 a la fecha se
han obtenido crecimientos y decrecimientos variables, por lo que resulta una tasa de crecimiento
anual compuesta (CAGR) de 8.8% a lo largo de todo dicho periodo. Este importante incremento
en las ventas del 2022 se debi6 principalmente al buen desempefio en la linea de venta de cemento
(94% del total de ingresos) que tuvo un incremento del 19.7% respecto al afio anterior, gracias al

mayor volumen vendido y al mayor precio de venta promedio.

Tabla 7: Evolucion Ventas UNACEM Peru

En miles de S/ 2022 CAGR 17-22
Ventas Netas 1,862,651 1,968,994 1,985,111 1,698,958 2,429,187 2,834,826 8.8%
Crecimiento en ventas -0.1% 5.7% 0.8% -14.4% 43.0% 16.7% o

Elaboracion propia. Basado en EEFF Auditados UNACEM 2022 y Memoria Anual 2022.
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Los ingresos de UNACEM PerQ provienen principalmente de: i) la venta de cemento, que es
destinado al mercado local (94%) vy ii) exportaciones de clinker principalmente a Chile para
abastecer a UNACEM Chile (4%).

Gréfico 21: Ventas por linea de producto UNACEM Peru
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Elaboracion propia, EEFF UNACEM Per( 2022

Durante el 2022, UNACEM Peru alcanz6 los més altos resultados histéricos de produccion y
despacho de cemento impulsados por el dinamismo del sector de autoconstruccion, a pesar de las
adversidades politicas y econémicas en el pais; lo cual reflejé el incremento de volumen de ventas.
Por otro lado, se obtuvo a su vez incrementos graduales de precios por los distintos canales de
ventas debido a temas inflacionarios (8.4% respecto al 2021). Ambos factores (incremento de
volumen y precio promedio de ventas) explican el importante incremento de ventas logrado por
UNACEM Pert en 2022.
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Gréfico 22: Ventas UNACEM Pert (MM S/) y Despachos Cemento UNACEM Peru (Miles
™)
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Elaboracion propia, Memoria Anual UNACEM Per( 2022

Respecto a los comparables, UNACEM Per0 por su magnitud dentro del mercado cementero
nacional y su ubicacion geogréafica, ha logrado en el 2022 un crecimiento en ventas ligeramente
mayor que sus principales competidores del mercado: Unacem (+16.7%), Pacasmayo (+14.2%),

Yura (+14.9%) como se muestra en el siguiente grafico.
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Grafico 23: Evolucidn Ventas de las principales Cementeras del Pera (millones S/)
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Elaboracion propia: Auditados UNACEM Per( 2022, Pacasmayo 2022, Yura 2022

3.2. Evolucion y composicion del Costo de Ventas

En el 2022, el costo de ventas crecid en 14% respecto al 2021, explicado por el mayor volumen de

envio como por el incremento en costos de los principales insumos como lo son: combustible,

electricidad y materias primas. Esto como consecuencia de los conflictos politicos internaciones

(guerra Rusia — Ucrania) que impacté a nivel mundial afectando el incremento de tasas, inflacion,

precio de la energia, combustible y commodities.

Tabla 8: Evolucién Ventas y Costo de Ventas UNACEM Peru

En miles de S/ 2017 2018 PAONRY) 2020 2021 2022
Ventas Netas 1,862,651 1,968,994 1,985,111| 1,698,958 2,429,187| 2,834,826
Total Costo de Ventas 1,058,209| 1,232,319 1,383,705 1,055,453 1,596,567| 1,822,826
Crecimiento de CV 16% 12% -24% 51% 14%
CV / Ventas 57% 63% 70% 62% 66% 64%

Elaboracion propia: Auditados UNACEM Per( 2022
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Como se puede apreciar en el siguiente grafico, el costo de ventas estd compuesto principalmente
por combustible, preparacion de canteras y depreciacion. En general, los componentes del costo
de ventas se han mantenido en una proporcion estable en el transcurso de los Gltimos 6 afios; sin
embargo, la proporcion del combustible ha tenido un importante incremento pasando de un
promedio de 21% a 26% al cierre del 2022, relacionado principalmente con la coyuntura

econémica mundial antes sefialada.

Gréfico 24: Distribuciéon de Costo de ventas
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Elaboracion propia sobre la base de UNACEM 2022.
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3.3. Evolucion y composicion del Capex

Entre 2019 y 2021 se realizaron inversiones relacionadas a los proyectos del sistema de
despolvorizacion del enfriador de horno (planta Condorcocha), modificaciones en el techado de la
cancha de clinker, sistema contra incendio, pavimentadora y el proyecto de la planta térmica
(Atocongo). Asimismo, Unacem termind durante el 2020 los trabajos relacionados a los proyectos
de implementacion del alimentador para la chancadora, asi como equipos para plantas de bloques
de Ancieta y Cajamarquilla. Ademas, se realiz0 la instalacion de nuevo sistema de arranque para
motores de la prensa de rodillo 3 de crudo de la planta de Atocongo, y trabajos relacionados a la

adquisicion de 2 cucharas hidraulicas para descarga de naves al muelle Conchan.

Durante el 2022 las inversiones se enfocaron en proyectos de ampliacién de capacidad de envase
y despacho de productos en ambas plantas, la optimizacion del enfriador de clinker y
delpovorizacion en el horno 3 en la planta de Condorcocha, asi como los siguientes proyectos en
planta Atocongo: reforzamiento estructural y mejora del sistema de descarga, mejora de molinos
de cemento y en chancadora primaria. Estos proyectos mencionados ascendieron a un total de S/
80 MM. Al cierre del 2022, se culminaron los trabajos de reforzamiento estructural y modificacion

de la camara de multisilo en la planta de Atocongo iniciados en el 2021.

Tabla 9: Evolucion y distribucion de Capex de Adiciones en UNACEM Peru

INVERSIONES EN CAPEX

(Adiciones en miles de soles)

Concesiones Mineras 332 126 1,280 -
instalaciones diversas 813 825 - -
Terreno 1,535 2,117 399 5,165
Edificios y otras construcciones 3,017 - 35 10
Maquinarias, equipos y repuestos 3,890 5,624 2,862 3,474
Muebles y Accesorios 158 26 - 10
Unidades de Transporte 2,169 187 133 152
Equipos de computo y herramientas 1,992 808 268 719
Costo de cierre de mina 672 - - 1,505
Capitalizacién de intereses - - - -
Obras en Curso y unidades por recibir 150,938 117,205 136,996 208,847
165,516 | 126,918 | 141,973 | 219,882

Elaboracion propia sobre la base de UNACEM 2022.
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Grafico 25: Capex (Adiciones) de empresas comparables en Millones de soles
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Elaboracion propia sobre la base de EEFF UNACEM, Pacasmayo y Yura al 2022.

Griéfico 26: Ratio Capex / Ventas de empresas comparables
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3.4. Finanzas operativas
Necesidades operativas de fondos y fondo de maniobra

De acuerdo con lo sefialado por Zurita & Nifio (2019), “La necesidad operativa de fondos (NOF)
es la inversion requerida para financiar las operaciones normales del negocio. En concreto, es la
inversion en activo corriente operacional, menos el monto financiado por el pasivo corriente
esponténeo. El activo corriente operacional se refiere a la parte del activo corriente que es propio
de la operacion, y se puede obtener como activo corriente total, menos activo corriente financiero,

y menos activo corriente no operacional ni financiero”.

Por otro lado, se define el fondo de maniobra (FM) es el exceso de fondos de largo plazo (es decir,
los excedentes de los recursos permanentes luego del financiamiento de los activos netos),

disponible para financiar las operaciones corrientes, lo cual se relaciona a un concepto de pasivo.

Gréafico 27: NOF vs FM UNACEM Peru
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Elaboracion propia sobre la base de EEFF UNACEM 2022

La NOF de UNACEM Per0 en los ultimos seis afios es en promedio de S/ 336 MM, la cual se ha
mantenido medianamente estable con excepcion del 2021, afio en el cual se alcanzd un pico de
crecimiento de ventas del 43%; el cual fue gestionado con mayor crédito de proveedores que

aunado a una cobranza mas agil, se obtuvo una disminucion importante en las NOF.
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Como se puede observar, el FM entre el 2017 y 2019 se mantuvo positivo; sin embargo, a partir
del 2020 se torna negativo. En el 2020, el FM negativo es debido al mayor nivel de endeudamiento
bancario corriente como contingente para afrontar la crisis sanitaria por el COVID 19 que provoco
resultados negativos y por ende poca generacion de caja. Para el 2022, el fuerte déficit del FM se
explica por el mayor endeudamiento bancario de corto plazo como consecuencia de la
reorganizacion societaria, al recibir una parte de los pasivos financieros de UNACEM S.A A.
Como consecuencia del déficit del FM en los afios sefialados, se ve incrementada la necesidad de
recursos negociados de la empresa.

Grafico 28: NOF vs FM Comparables
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Elaboracion propia sobre la base de EEFF UNACEM, Pacasmayo y Yura al 2022.
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Grafico 29: NOF vs Ventas comparables
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Elaboracion propia sobre la base de EEFF UNACEM, Pacasmayo y Yura al 2022.

Respecto a las empresas comparables, se tiene que para Pacasmayo las NOF evolucionan de
manera conjunta con las ventas y tiene un ratio NOF/Ventas mas elevado en comparacion a las
demas empresas y el FM ha venido disminuyendo en los Gltimos afios generando necesidad de
recursos negociables; Yura mantiene unas NOF bastante bajas en comparacién de Pacasmayo y
UNACEM Peru y a su vez tiene altos niveles de FM lo cual le brinda liquidez suficiente para el
manejo de sus operaciones y su ratio NOF/Ventas es el mas bajo de las empresas comparadas; sin
embargo, se acerca mucho a los ratios de UNACEM Perd.
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3.5. Finanzas estructurales

En el 2021, la compafiia realizé un reperfilamiento de S/ 1,168 MM con tres bancos locales
(Scotiabank, Interbank y BBVA) con el proposito de reducir las amortizaciones con un mejor costo
financiero. Adicionalmente, en dicho afio, se efectud la redencién parcial de 8,237 bonos a un
precio igual a 101.00 por ciento del principal. Esto explica la reduccion de la deuda por bonos

corporativos.

UNACEM Pert comenzo el afio 2022 con una deuda financiera bancaria de S/. 1,586 MM y
culmind el afio con S/. 1,384 MM, dada la reorganizacion simple que permitid tener gastos
financieros menores. Esta deuda se compone de: i) 27% deuda por pagarés bancarios para capital
de trabajo con el BCP e Interbank; v, ii) 73% deuda de mediano plazo con vencimientos entre 2025
y 2027. Del total de la deuda de mediano plazo, el 21% esta en moneda extranjera y la compafiia
mantiene contratos de swap para mitigar el riesgo de la tasa variable por cambios en el tipo de

cambio.

Gréafico 30: Estructura de Financiamiento UNACEM Peru
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Elaboracion propia sobre la base de UNACEM Per( 2022
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3.6. Andlisis de ratios financieros

UNACEM cuenta al cierre del 2022 con un importante parte de su financiamiento en préstamos
bancarios, para lo cual tiene covenants con las distintas entidades financieras que fluctian entre

los ratios o indices siguientes:

. Mantener un indice de apalancamiento (pasivo/patrimonio) menor o igual a 1.5 veces.

. Mantener un ratio de cobertura de servicio de deuda mayor o igual a 1.2 veces.

. Mantener un ratio de cobertura de intereses mayor o igual a 3.0 veces.

. Mantener un indice de cobertura de deuda o deuda financiera/EBITDA menor o igual a
3.50.

Segun lo sefialado en los estados financieros auditados y la memoria anual Unacem Per( del 2022,

la empresa ha cumplido con los resguardos financieros al cierre del 2022.
Liquidez

Luego de mantener niveles adecuados de liquidez corriente hasta el 2020, se visualiza un deterioro
de este ratio (inferior a 1x) producto de factores asociados a la pandemia del COVID 19, y en el
afio 2022 un deterioro mayor asociado a la reorganizacién societaria por la cual UNACEM Per(
ha asumido deuda de UNACEM S.A.A.

Respecto a las empresas comparables, UNACEM Peru tiene un ratio de liquidez corriente por
debajo de las otras dos principales cementeras. A partir del 2021, Pacasmayo ha ido disminuyendo
el ratio a niveles cercanos a 1x; por otro lado, YURA ha venido incrementando su ratio de liquidez

corriente obteniendo un valor por encima de 2x para el cierre del 2022.

44



Grafico 31: Liquidez corriente comparables
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Elaboracion propia sobre la base de EEFF UNACEM, Pacasmayo y Yura al 2022.

Ratios de Gestion

El periodo promedio de cobro de UNACEM Per0 es &gil, siendo este de 30 dias en los ultimos 6
afios, pero con fluctuaciones. Se ve ademas que UNACEM Peru tiene un ratio mas estable en los
tres Gltimos afios con un periodo promedio de cobro de 33 dias lo cual favorece su gestion de
liquidez. Si bien al cierre del 2022, Pacasmayo y Yura mantienen un ratio mas agil que UNACEM

Perd, esta ultima mantiene un ratio mucho mas estable que sus comparables.
Gréfico 32: Periodo Medio de Cobro
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Elaboracion propia sobre la base de EEFF UNACEM, Pacasmayo y Yura al 2022.
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El periodo promedio de pago de UNACEM Per0 es de 70 dias en los ultimos tres afios, y viene
disminuyendo en base a la gestion con sus proveedores estratégicos. En comparacion con sus
demas competidores; Pacasmayo mantiene un periodo de pago mas rapido con un promedio de
34 dias en los ultimos 3 afios; en comparacién con Yura cuyo periodo de pago es el mas extenso

y se mantuvo en 98 dias al cierre del 2022.

Grafico 33: Periodo Medio de Pago
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Elaboracion propia sobre la base de EEFF UNACEM, Pacasmayo y Yura al 2022.

Al cierre del 2022, la rotacion de inventarios de UNACEM Peru es de 124 dias, en comparacion
la rotacion de Yura que es de 150 dias y de Pacasmayo que es 314 dias para el mismo periodo.
Cabe destacar que desde el 2019 se ve una tendencia descendente de este ratio para UNACEM

Perd.

46



Gréafico 34: Periodo Medio Inventario
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Elaboracion propia sobre la base de EEFF UNACEM, Pacasmayo y Yura al 2022.

Ratios de Endeudamiento y cobertura

UNACEM Peru tiene un bajo nivel de apalancamiento el cual es 1x al cierre del 2022, y en
promedio este se ha mantenido en 0.9x en los Gltimos afios; debido a la disminucion progresiva de
sus pasivos y el robustecimiento del patrimonio gracias a los resultados generados. Respecto a sus
comparables, Yura también registra un apalancamiento bajo y similar a UNACEM Perd, y es
Pacasmayo quien ha venido teniendo un comportamiento ascendente del ratio de apalancamiento

llegando a ser a fines del 2022 de 1.7x.

Otro ratio relevante de comentar es el de cobertura de servicio de deuda puesto que es un resguardo
financiero para el sector. En el caso de UNACEM Peru este se encuentra por encima de 1.2x en
todos los afios a excepcion del 2020 en el cual dicho ratio descendié a 0.5x como consecuencia de
los efectos de la Pandemia COVID19. Sin embargo, la compafiia obtuvo las dispensas debidamente
aprobadas y otorgadas por los bancos acreedores, conforme a lo sefialado en los EEFF Auditados
2020.

47



Tabla 10: Ratios de endeudamiento y cobertura comparables

Ratios de Endeudamiento y
Cobertura

Comparables

2018

2019

2020

2021

Promedio

UNACEM 0.9
Apalancamiento

(pasivo total / patrimonio total) C.Pacasmayo 0.8 0.9 1.0 1.1 1.6 1.7 1.2
C.Yura 1.2 0.9 0.8 0.7 0.8 0.8 0.9
Cobertura de Servicio de Deuda UNACEM 16 1.9 16 0.8 23 33 19
(EBITDA / (Gastos Financieros + C.Pacasmayo 4.0 2.9 2.4 1.8 0.5 0.5 2.0
DCP)) CYura 14 1.6 3.8 3.9 7.1 5.0 3.8
Cobertura d icio de Int UNACEM 3.2 3.0 3.4 3.0 5.4 13.9 53

obertura de servicio de Intereses
(EBITDA / Gastos Financieros) C.Pacasmayo 4.0 3.4 4.0 3.1 3.2 3.7 3.6
C.Yura 3.7 3.9 4.6 5.0 7.1 5.0 4.9
UNACEM 4.8 4.4 4.6 6.4 3.1 14 4.1
Deuda Financiera / EBITDA C.Pacasmayo 3.3 3.5 3.4 4.6 53 4.5 4.1
C.Yura 3.4 3.1 2.6 2.9 2.6 2.9 2.9

Elaboracion Propia

Rentabilidad

El margen EBITDA de UNACEM Perd es en promedio de 35% en los dltimos afios;

manteniéndose al cierre 2022 en 36% gracias a eficiencias en costos a pesar del encarecimiento de

sus principales insumos como lo son: combustible, electricidad y materias primas. Yura es el que

mantiene un mejor margen (42%); y Pacasmayo muestra un margen EBITDA promedio de 31%

mostrando un deterioro significativo en los altimos dos afos.

Respecto al ROE, luego de que las tres empresas comparables presentaran un decrecimiento

importante en el 2020 debido a la pandemia (peores registros de los tltimos afios), vemos que tanto

UNACEM Peru y Pacasmayo han tenido una recuperacion y crecimiento tanto el 2021 como 2022,

teniendo como cierre a ese afio un ROE de 18% y 16% respectivamente. Por el lado de Yura se

vio un crecimiento en el 2021 de un ROE de 7% a 13%; pero, al cierre del 2022 vuelve a caer este

ratio a 7%.
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Grafico 35: Ratios de Rentabilidad UNACEM Peru y comparables
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Elaboracion propia sobre la base de EEFF UNACEM, Pacasmayo y Yura al 2022.

3.7. Politica de Dividendos de UNACEM

Segun Junta General de Acciones del 14 de Diciembre del 2021, se acordd la distribucion de
dividendo por accion dentro de un rango entre USD 0.005 y USD 0.01 por accion emitida con

cargo a las utilidades acumuladas.

Tabla 11: Distribucién de Dividendos

Distribucion de Dividendos 2018 2019 2020 2021

Numero de Acciones comunes 1,646,503 1,646,503 1,818,128 1,818,128 1,818,128 2,156,485
Acciones de inversion 0 0 0 0 0 0
Utilidad Neta del Ejercicio (miles S/) 466,158 242,216 348,916 30,287 395,531 421,455
Pago de Dividendos (miles de S/) 85,603 85,701 92,312 23,636 192,445 240,109
Utilidad por accion 0.283 0.147 0.192 0.017 0.218 0.195
Dividendo por Accién 0.05 0.05 0.05 0.01 0.11 0.11
|Payout =DPA/UPA 18.4% 35.4% 26.5% 78.0% 48.7% 57.0%

Elaboracion Propia.
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3.8. Estado de Flujos de Efectivo

En el Flujo de Efectivo se puede observar que a nivel operativo UNACEM Per0 tiene un saldo de
efectivo positivo todos los afios de andlisis gracias a los favorables ingresos obtenidos por la misma
operacion del negocio y que estos permiten a la vez sostener las salidas de caja por inversiones en
Capex. Sin embargo, a nivel neto, el flujo de efectivo en los afios 2019 y 2021 es negativo como
consecuencia de la fuerte salida de caja por pago y/o amortizacién de préstamos financieros y
seguido del pago de dividendos. Al cierre del 2022 el flujo de efectivo es positivo en S/. 60.7 MM
apoyado también en que en dicho afio no hay salida de efectivo por aportes a Subsidiarias y gracias
a la reorganizacién del grupo en donde se han redistribuido algunos pasivos, por lo que hay un
menor nivel de pago de préstamos bancarios. El detalle del flujo de efectivo historico se encuentra

en el Anexo 2.
3.9. Andlisis de Du Pont

Al realizar el analisis de las componentes que componen el ROE mediante el método Dupont se

obtuvo la siguiente tabla:

Tabla 12: ROE (Dupont)

Ratios de Rentabilidad 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Margen Neto 25% 12% 18% 2% 16% 15%
Rotacién de Activos (Ventas / Activo) 22% 23% 23% 19% 28% 60%
Apalancamiento (Activo / Patrimonio) 2.0 1.9 1.8 1.8 1.7 2.0
ROE (Dupont) 10.9% 5.5% 7.3% 0.6% 7.9% 17.9%

Elaboracién Propia
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Se visualiza que en los Gltimos afios la componente de rotacion de activos es la que ha generado
un mayor impacto sobre el ROE. A su vez, se aprecia que el apalancamiento ha tenido un ligero
crecimiento respecto a los afios anteriores llegando a un ratio de 2.0 igualando al ratio més alto
registrado en ese indicador en los Ultimos 5 afios. Finalmente, el margen neto se ha mantenido
relativamente estable en 15% en el 2022 respecto al 16% del afio anterior, con este ratio se observa
que se viene estabilizando dicho ratio luego del resultado obtenido en el 2020 durante la pandemia

y acercandose mas a los valores pre pandemia.

3.10. Diagnostico Financiero

En base al andlisis financiero realizado se puede concluir que UNACEM Peru es una empresa en
ciclo de madurez, por lo cual tiene crecimientos variables dependiendo de la variabilidad de la
ejecucion de proyectos y el ciclo econémico, pero con tasas de crecimiento en ventas bajas a
mediano plazo. Al ser el sector cementero de alta incidencia de inversion de capital UNACEM
Peru realiza inversiones continuas para el mantenimiento y mejoras puntuales en sus plantas a fin

de garantizar la operatividad y en busca de eficiencias para la reduccion de costos de ventas.

Respecto al fondo de maniobra este ha venido reduciéndose, llegando a ser negativo en los ultimos
tres afios, por lo que han tenido que gestionar de manera recurrente la necesidad de recursos
negociados (NRN) a través de préstamos de corto plazo para reducir la brecha entre el FM y el
NOF.

La empresa mantiene unos ratios de eficiencia de cuentas por cobrar, cuentas por pagar e
inventarios adecuados que le han permitido tener un menor ciclo de conversion de efectivo

destacando entre sus comparables con una mas agil rotacion de inventarios.

Sus deudas han ido disminuyendo y viene cumpliendo con los covenants comprometidos. Su
apalancamiento es bajo gracias al respaldo patrimonial como consecuencia de los buenos
resultados acumulados y el capital social de la empresa; asi como la reduccién de los pasivos

totales luego de la reorganizacion.

Respecto a los ratios de rentabilidad, la empresa tiene un ligero mejor margen neto respecto a sus

comparables y este se ha mantenido estable en los Ultimos dos afios. Se observa que el margen
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EBITDA de UNACEM Peru se ha mantenido casi constante en los dos ultimos afios con valores
de 35% y 36%. Por otro lado, Yura ha tenido un descenso importante de dicho margen de 41% a
33% en el mismo periodo. Cabe destacar que UNACEM Per0 ha presentado un mejor desempefio
en el indicador del ROE en los ultimos dos afios lo cual le ha permitido colocarse a cierre del 2022

(18%) por encima de sus comparables.

Por otro lado, UNACEM Perd tiene oportunidades de mejora respecto a su ratio de liquidez la cual

se encuentra en los Gltimos afios debajo de 1x y son las mas bajas respecto a sus benchmarks.

En conclusion, UNACEM Peru ha tenido mejoras en sus indicadores financieros y se deben seguir

tomando medidas para mejorar el desempefio de las operaciones y su nivel de liquidez.
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CAPITULO IV: ANALISIS DE RIESGOS

En base a la informacion revisada de la compafiia a través de los estados financieros, memorias
anuales, informaciones a accionistas e informacion obtenida a través de noticias y fuentes de la

industria se ha elaborado un analisis de riesgos financieros y no financieros de la compafia.

Se puede visualizar que el riesgo de mas alto es el debido al riesgo de tipo de cambio y como
riesgo medio se encuentran los riesgos asociados a temas sociales y de conflictos los cuales se
encuentran relacionados principalmente a lo coyuntura politica y los sucesos y protestas suscitados

al cierre del ano 2022.

En la Tabla 13 se puede observar todos los riesgos analizados con su nivel de impacto, probabilidad

y detalle.

A su vez, los resultados de este analisis se pueden observar en la matriz de riesgos presentada en
el Grafico 36.

En conclusion, la empresa esta expuesta a riesgos financieros de impacto alto y medio las cuales
gestiona adecuadamente a traves del monitoreo de variables macroecondémicas y el uso de
instrumentos de cobertura cuando obtiene préstamos en moneda extranjera diferente a su moneda
funcional (sol); a su vez, la empresa cuenta con lineas de crédito activas a tasas competitivas con
diferentes entidades y una adecuada gestion de flujo de efectivo que le permiten cubrir cualquier

descalce de liquidez que se pueda necesitar.

En referencia a los riesgos no financieros la compafiia tiene una estrategia estructura de relacion
cercana con sus principales proveedores y clientes; asi como brinda capacitaciones de manera
continua a su personal por lo que se considera que estos riesgos se vienen controlando

adecuadamente.
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Tabla 13: Riesgos financieros y no financieros

Riesgo

Riesgos de Tipo de Cambio

Impacto

Medio

Probab

Alto

EL]

Detalle

La empresa se mantiene expuesta a variaciones en el tipo de cambio debido
a que tiene ingresos y gastos en monedas diferentes a la moneda funcional
de la empresa; sin embargo, no presenta operaciones de cobertura para
mitigar el efecto de la variacidon y solo se monitorea a través de analisis de
variables macroecondmicas del pais. Luego, tambien esta expuesta a esta
variable cuando obtiene financiamiento en délares, pero como mitigante
usa instrumentos de cobertura.

Riesgos de tasa de interés

Bajo

Medio

Actualmente tiene préstamos con entidades bancarias con tasas fijasy
variables; donde estas ultimas cuentan con instrumentos financieros de
cobertura (contratos swaps) para mitigar este riesgo.

Riesgo de Liquidez

Medio

Bajo

El riesgo de liquidez ha venido disminuyendo en los ultimos afios debido
principalmente al crecimiento mas acelerado de los préstamos de corto
plazo y de una agil cobranza. Sin embargo, la compafiia monitorea este
riesgo de manera recurrente y cuenta con lineas de crédito con entidades
financieras, fortaleza patrimonial y gestién de flujo de efectivo para
enfrentar este tipo de riesgo.

Riesgo de Crédito

Medio

Bajo

Al cierre del 2022, las cuentas por cobrar comerciales representan menos
del 10% del Activo Total y tienen un periodo promedio de cobranza
sumamente agil (menor a 60 dias). Ademas, el 75% de las cuentas por
cobrar comerciales son a empresas relacionadas que estan ligadas
principalmente a cemento y clinker por lo que el riesgo de impago es muy
baja.

Riesgo Operacional

Bajo

Medio

La compafiia estd expuesta a riesgos operativos en los diferentes procesos
pero dispone de las herramientas y conocimientos para monitorear y
gestionar dichos riesgos debido a la continua actualizacidn en sus procesos y
contar con certificaciones de diferentes tipo que le brindan el soporte
necesario. Adicionalmente, monitorean la gestion de riesgos de
ciberseguridad.

Riesgos sociales y de
conflictos

Medio

Medio

Los riesgos por protestas e incertidumbre politica han incrementado en el
afio 2022, lo cual ocasiond paralizaciones, tomas de carreteras asi como
corte de la cadena de suministros hacia los proyectos lo cual generd un
impacto significativo en la meta de ventas. Esta coyuntura se mantendria en
menor nivel durante el 2023.

Riesgos de suministros

Bajo

Bajo

Se tiene una politica clara de gestion de las relaciones con sus grupos de
interés sustentadas en su politica de Sostenibilidad que se vinculan
principalmente a los involucrados en su cadena de valor y sus expectativas
(adquisicidn y distribucién). Muchos de los suministros mds relevantes de la
produccién de cemento y clinker son atendidos por empresas relacionadas
por lo que se tiene un control importante de esta cadena de suministro.

Riesgos Medioambientales

Bajo

Bajo

La empresa tiene un sistema de medicidén de huellas ambientales de
carbono e hidricas. A su vez, la empresa ha conseguido el Certificado Azul
emitido por la Autoridad Auténoma del Agua (ANA) como reconocimiento al
manejo eficiente de dicho recurso limitado en la planta de Condorcocha y
espera replicar esta certificacién en la planta de Atocongo.

Riesgos Laborales

Bajo

Bajo

La empresa cumple con todos los requerimientos normativos referentes a
temas laborales. A su vez, cuenta con un Comité de Seguridad y Salud en el
Trabajo y diferentes programas de salud ocupacional. Actualmente se
cuenta con 2 sindicatos (uno por cada planta) y se cumplen los convenios
colectivos suscritos en conjunto con los trabajadores. Finalmente, se cuenta
con un Plan Anual de Capacitacién y Entrenamiento (PACE), en el cual se
desarrollan conocimientos y habilidades para los trabajadores.

Elaboracién propia. En base a EEFF Auditados y Memorias Anuales.




Grafico 36: Matriz de Riesgos

Elaboracion Propia
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CAPITULO V: POSICION COMPETITIVA DE LA EMPRESA

5.1. Misién y Vision de la empresa

* Mision: “contribuir al desarrollo de la infraestructura del pais, liderando la fabricacion y
comercializacién sostenible de cemento de alta calidad, creando oportunidades y bienestar

para todos los peruanos”.

 Vision: “ser siempre una organizacion lider en el mercado nacional y alcanzar una

posicidon competitiva a nivel mundial”.

5.2. Estrategia de la empresa

Segun el Plan Estratégico de la empresa 2021- 2026, sus pilares estratégicos son:

» Ambiental, Social y Gobernanza.

» Gestion del Talento.

« Consolidacion del negocio core.

* Impulso del consumo de cemento.

« Tecnologia e innovacion.

Las estrategias de UNACEM para mantenerse consolidada en el mercado y seguir creciendo han
sido:

« Integracion vertical: i) con empresas clave para el uso de recursos. Es el caso de las
empresas que la abastecen de energia: Compaiiia Eléctrica El Platanal SA y Generacion
Eléctrica Atocongo S.A. y ii) asegurando la cadena de distribucion con la red de ferreterias

Progresol.

« Costos: gama de productos de diversas calidades y precios con marcas reconocidas que

lo mantienen como lider en el mercado: Cemento Sol, Cemento Andino, Cemento APU.
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« Adquisicion de empresas del rubro cementero a nivel internacional: Presencia en Perd,

Ecuador, Chile, Colombia y Estados Unidos.

5.3. Ventajas competitivas
« Ubicacion geografica.
 Marca posicionada en el mercado como la mejor del pais por su calidad y resistencia.

* UNACEM es parte de un grupo empresarial, el cual, gracias a sus sinergias entre
subsidiarias y socios estratégicos, han sido clave para aprovechar economias de escala.

5.4. Etapa del Ciclo de Vida de la Empresa

Segun Kaotler y Amstrong (2007), podemos concluir que UNACEM se encuentra en la etapa de
madurez, dado que es una empresa consolidada en el mercado del cemento, con mas de 65 afios
de constitucién, con una favorable gestion, desempefio y ha soportado las diversas disyuntivas
econdémicas/politicas que el pais ha atravesado. Se trata de una empresa que viene creciendo de
manera sostenida, consolidada en el mercado y que en los Gltimos afios ha realizado sinergias
externas a través de adquisiciones de empresas del mismo giro y relacionadas al sector en el
exterior para seguir creciendo y tener eficiencias en costos. Dada esta etapa en la que se encuentra,
se enfoca en nuevas ideas; es decir, en nuevos productos de acuerdo con la necesidad de la
demanda, mejorando el valor agregado y siendo mas incisivo en tecnologia. Como parte de la
reorganizacion simple efectuada por UNACEM S.A.A a fin del 2021, se han transferido bloques
patrimoniales a UNACEM PERU S.A tanto de activos como de pasivos. Se estima que dado el
posicionamiento de la empresa y su zona de influencia se mantendra dentro del mismo ciclo de
vida ya establecido para UNACEM.
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Gréafico 37: Ciclo de Vida UNACEM
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Elaboracion Propia

Un punto importante que ain tiene mucho por desarrollar en nuestro pais es la reduccion de la
Huella de Carbono, y gracias a que Unacem es una empresa madura y que busca oportunidades de
seguir creciendo en el mercado y adaptdndose a las nuevas exigencias y tendencias del mercado
es que le ha sido posible tener en su portafolio cementos adicionados: Andino Ultra, Andino Forte
y Apu, con un menor contenido de clinker en su composicién y como consecuencia reducir su
huella de carbono. Conforme la demanda aumente y ésta priorice practicas de impacto ambiental,
significara una mayor oportunidad para Unacem para poder encontrar una opcién de mayor

crecimiento.

5.5. Matriz del Boston Consulting Group (BCG)

De acuerdo con la matriz creada por la consultora Boston Consulting Group publicada por Bruce
D. Henderson (1973), podemos identificar como esta distribuido el portafolio de productos de la
empresa a través de su crecimiento y participacion de mercado. De esta manera, la empresa puede
identificar qué productos son mas rentables, cuéles necesitan de estrategias para que generen

mayor valor y cuéles podrian salir del mercado.
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Es asi que con la matriz BCG de Unacem, podemos destacar que el producto estrella actualmente
es Cementos Adicionados Andino que representan poco mas del 30% de sus despachos y que ha
venido creciendo en los Ultimos afios dado su enfoque en productos mas premium y bajos en
carbono. Por otro lado, la marca que le sigue en participacion es cemento SOL, la cual esta desde
sus inicios y es la de mayor reconocimiento en el mercado. En el caso de cemento APU tiene un
favorable crecimiento dado su enfoque en low cost; y por altimo, la venta de bloques y adoquines

son los que menos participacion y crecimiento tienen en el portafolio de la empresa.

Graéfico 38: Matriz BCG para UNACEM Peru
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Elaboracion propia.
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5.6. Analisis CANVAS

El modelo CANVAS es una contribucion de Alexander Osterwalder (2010) que permite plasmar
el modelo de negocio de una empresa a través de la descripcion de los elementos de esta que la
hacen competitiva y valiosa a nivel financiero y operativo. El objetivo es que de una manera
eficiente se visualice como se interrelacionan los elementos entre si, sus grupos de interés y la

generacion de valor. El detalle del anélisis CANVAS de UNACEM se aprecia en el Anexo 5.

5.7. Andlisis FODA y FODA Cruzado

En base a la matriz FODA elaborada por Albert Humphrey en 1970, esta es una metodologia agil
que permite tener un panorama amplio de las principales caracteristicas de una empresa
identificando sus fortalezas y debilidades a través de un andlisis interno y externo de la compafiia

y de esta manera saber qué estrategia implementar.

Luego de la realizacion del FODA, podemos complementar nuestro analisis con el FODA cruzado
que nos permite tener un mayor énfasis del entorno interno y externo para poder identificar
estrategias que seran aplicadas en el plan estratégico de la misma que impulsaran a seguir con sus

buenos rendimientos, resultados y valor en el mercado.
En el siguiente FODA cruzado podemos apreciar que Unacem Peru cuenta con numerosas

fortalezas que le permiten afrontar las oportunidades y amenazas que hay en el entorno; asi como

una sélida posicion para seguir innovando y adaptarse al mercado.

61



Tabla 14: Analisis FODA

F1

Fortalezas

Amplia experiencia en el sector cementero con marcas reconocidas en el mercado.

F2

Participacion de mercado de 47% en el 2022 y posee una ubicacién estratégica (proyectos de
construccién del pais se realizan en la zona Centro).

F3

Cuenta con la Red de Ferreterias Progresol, principal distribuir de cemento.

F4

Estructura de costos bastante competitiva dadas las sinergias con las empresas del grupo
econdmico.

F5

Gracias a su subsidiaria CELEPSA, tiene generacion eléctrica propia.

F6

La capacidad instalada actual le permite atender la demanda de los siguientes 4-5 afios.

F7

Barreras de entrada alta para el ingreso de nuevos competidores dado el fuerte requerimiento de
inversién en activo fijo, capacidad instalada, transporte y distribucién.

F8

Sélida situacion financiera y eficiencia operativa que se traduce en un rating de riesgo de AAA por|
Class & Asociados SA y AA+(pe) por Apoyo Consultoria.

F9

Inversiones en el exterior para diversificar su concentracién en Peru.

D1

DELIGELES

Actividad depende de la evolucién del sector construccion, el cual viene presentando contraccion
dado el contexto de conflictividad social, menor inversién privada y las condiciones econdmicas que
atraviesa el pais como mayores tasas de interés, inflacion elevada, etc.

D2

Negocio intensivo en inversiones de activo fijo y tecnologia, por lo que la empresa podria incurrir en
la necesidad de altos niveles de endeudamiento para hacer efectiva estas inversiones (Opex y
Capex).

D3

Competencia informal de materiales de construccion.

D4

Expuesta a fluctuaciones en el tipo de cambio.

Oportunidades

01 |Existe alto déficit de infraestructura publica en el pais.

02 [Demanda insatisfecha habitacional en el pais.

03 Mayor demanda de cemento por parte del sector autoconstruccién, dado el estancamiento de
proyectos publico-privados.

04 Obras y presupuesto ya aprobados para proyectos de alta envergadura a través de la Autoridad para
la Reconstruccién con Cambios y otros megaproyectos impulsados por el Gobierno.

05 |Desarrollo de nuevas tecnologias para ofrecer productos a menores precios.

06 [Adquisicion de otras compaiiias relacionadas al sector construccion y/o energético.

07 |Acceso a mejores condiciones crediticias y de cobertura dado el performance y tamafio de empresa.

Al |Incremento en el costo de transporte y fletes.

A2 |Llegada de inversiones extranjeras con nuevas tecnologias y menores precios.

A3 Desaceleracion de la economia peruana por los conflictos politico/sociales que atraviesa el pais, lo
cual también influye en la calificacion crediticia del pais.

A4 |Reduccion del poder adquisitivo de la poblaciéon que podria postergar la autoconstruccion.
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Tabla 15: FODA Cruzado

Estrategias FO - OFENSIVAS

Estrategias DO - REORIENTACION O REFUERZO

Para maximizar la oportunidad de realizacién de megaproyectos se debe
considerar amediano y largo plazo la ampliacién de la capacidad de planta
total.

Incrementar presencia en paises de la regién donde se tenga mayor estabilidad
politicay econdmica.

Desarrollo estrategias comerciales a fin de captar clientes que estan
partcipando en proyectos sociales como Sitio Propio y Adquisicién de Vivienda
Nueva impulsados por el Fondo MiVivienda.

Incrementar relaciones comerciales con empresas relacionas al sector
autoconstruccidn y/o enfocadas en lo relacionado a Fondo MiVivienda.

Se cuenta a la fecha con capacidad instalada suficiente para atender la mayor
demanda de cemento para la autoconstruccion en el corto y mediano plazo.

Incrementar alianzas estratégicas y comerciales con empresas inmobiliarias y
del sector construccién que tengan presencia relevante en megaproyectos y/o
asociados a proyectos de la Reconstruccion con Cambios.

Maximizar el uso de nuevas tecnologias no sélo en la cadena productiva sino
tambien en la cadena de distribucién que permitan una mejora en la calidad y
tiempos de atencion a proyectos de envergadura.

Utilizacion de instrumentos de cobertura cambiaria a través de swaps.

Evaluar adquisiciones de empresas asociadas al core de negocio cementeroy
energético que permitan incrementar sinergias y economia de escala.

Estructurar de manera eficiente las necesidades de inversién con tasas
competitivas.

Seguir cumpliendo con los covenants, en particular (Pasivo / Patrimonio)
menor o igual a 1.5y (Deuda Financiera / EBITDA) menor o igual a 3.5.

Buscar eficiencias en los ratios de gestion, principalmente en la reduccion de
los dias de cuentas por cobrar a la meta de 20 dias similar a comparables del
sector.

Estrategias FA - PREVENTIVAS

Estrategias DA - SUPERVIVENCIA O RETIRO

Buscar mayores optimizaciones en costos con el apoyo de tecnologia y sinergias
que permitan compensar el incremento de costos en otras partidas no
controlables que dependen del mercado.

Alianzas con Gobiernos Regionalesy Locales para aumentary concretar la
ejecucidn de sus presupuestos asignados.

Expansidn y diversificacion del negocio con otras empresas relacionadas a nivel
internacional.

Aumentar la cobertura de la red de ferreterias Progresol para obtener una
mayor participaciéon de mercado que haga menos posible la entrada de nuevos
competidores.

Incrementar enfoque comercial y optimizacion de costos en lineas de cemento
low cost.

Buscar eficiencias en las rutas de distribucién que minimicen el impacto en
tiempo y costo relacionados al transporte.
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5.8. Andlisis VRIO

Se realizd este analisis con enfoque en la ventaja competitiva de UNACEM orientado a la
evaluacion de sus principales recursos tangibles o intangibles desde la perspectiva de si los
recursos analizados son de gran valor para la compaiiia, son unicos o escasos, y son dificiles o
costosos de imitar. Ademas, se analiza si la empresa esta organizada para explotar adecuadamente

este recurso.

Tabla 16: Matriz VRIO

Elemento / Recurso Tipo Valioso Raro Inimitable Organizacion Tipo de Ventaja Competitiva

Variedad y calidad de productos Tangible X X Paridad Competitiva
Personal altamente calificado Humano v X X vy Temporal
Gobierno Corporativo Intangible v X X v Temporal
Participacion de Mercado y reconocimiento de marca Intangible v X v v por Explotar
Cultura Organizacional y Sostenibilidad Medioambiental | Intangible v v v o Sostenible

Alta Capacidad instalada en plantas y canteras Tangible v v v v Sostenible
Integracion horizontal con empresas de energia Tangible v v v v Sostenible
Redes integradas de distribucidn y canales de ventas Gestién v v v Vv Sostenible

Alta capacidad financiera y acceso a la banca Gestién v v v v Sostenible
Inversion en Investigacion y desarrollo Tecnoldgico v v v v Sostenible

Elaboracion propia.
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5.9. Matriz Peyea

Para determinar la apropiada postura estratégica de UNACEM se utilizé la Matriz Peyea elaborada
por Dickel en 1984 (D’Alessio, 2016), esta matriz ofrece un andlisis de dos ejes que muestra dos
dimensiones que relacionan los factores relativos a la industria (fortaleza de la industria y
estabilidad del entorno); asi como los factores relativos a la empresa (fortaleza financiera y ventaja
competitiva).

A continuacion, se presenta la Matriz Peyea elaborada, la cual asigna un valor en el eje X de 0.3y
enel ejeyde0.1.

Tabla 17: Matriz Peyea

Posicion Estratégica Interna Posicion Estratégica Interna

Factores determinantes de la Fortaleza Financiera (FF) Factores determinantes de la Estabilidad del Entorno (EE)

FF Puntaje g Puntaje

Retorno de la inversién 4 Cambios Tecnoldgicos 4
Apalancamiento 6 Tasa de Inflacion 3

Rotacién de Inventarios 5 Variabilidad de la demanda 5

Liquidez 3 Rango de precios de productos competitivos 5

Capital de Trabajo requerido versus disponible 2 Barreras de entrada de mercado 5

Flujo de Caja 5 Rivalidad / Presion Competitiva 2

Economia de Escala 5 Presion de los productos sustitutos 5

4.3 4.1 0.1

Factores determinantes de la Ventaja Competitiva (VC) Factores determinantes de la Fortaleza de la Industria (Fl)

VvC Puntaje F Puntaje
Participacion de mercado 5 Potencial de crecimiento 3

Calidad del producto 5 Potencial de utilidades 3

Ciclo de vida del producto 2 Estabilidad Financiera 4

Lealtad del consumidor 4 Utilizacién de recursos 5

Utilizacién de la capacidad de los competidores 3 Intensidad de Capital 5
Conocimiento tecnolégico 5 Facilidad de entrada al mercado 6

Integracién vertical 5 Productividad / Utilizacién de la capacidad 5

4.1 4.4 0.3
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Estos puntajes determinan una estrategia agresiva para UNACEM por lo que la empresa puede
explotar su posicion favorable en el mercado y poder acceder a ciertos mercados especificos. Es
por ello, que las estrategias sugeridas se enfocaran a mantener el grupo especifico de clientes por
zona geografica como se viene haciendo, pero se enfocara a su vez en ampliar su red Progresol
para poder acceder a un mayor mercado; asi como elaborar una estrategia comercial de bajo costo
enfocada en el acceso a los clientes relacionados a los productos ofrecidos por el Fondo Mi
Vivienda (Sitio Propio y Adquisicion de Vivienda Nueva); a su vez, mantendré la politica de

mantener sus plantas operativas y eficientes.

Grafico 39: Representacion gréafica de la Matriz Peyea.

Fortaleza Financiera

Conservador 3 Agresivo

1 (0.3,0.1)

= Fuerza de la Industria

Ventaja Competitiva

Defensivo Competitivo

Estabilidad del Entorno

Elaboracion Propia.
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CAPITULO VI: VALORIZACION

6.1. Estrategia de Valorizacion

Es de conocimiento que entre las empresas mas representativas del Grupo UNACEM estan:
UNACEM Pert, UNACEM Ecuador y Skanon Investments. UNACEM Peru representa
aproximadamente el 64% de margen EBITDA del Grupo con una participacion de mercado en el
pais del 47%; a su vez, UNACEM Ecuador representa el 9% del margen EBITDA del Grupo con
una participacion de mercado del 24%, y finalmente Skanon Investments representa el 9% del
margen EBITDA del Grupo®.

Es por ello que para realizar la valorizacion del grupo UNACEM (UNACEM Corp. SAAY
Subsidiarias) se calculara previamente el valor empresa de UNACEM Per mediante el método de
flujo de caja descontado usando sus estados financieros auditados individuales; posterior a ello,
sumaremos el valor las subsidiarias las cuales se realizaran por métodos de comparables (para
UNACEM Ecuador y Skanon Investments) y a valor libros para las demas subsidiarias tomado de

los estados financieros auditados consolidados.

6.2. Justificacion de metodologia para valorizar UNACEM Perd, UNACEM Ecuador y

Skanon Investments, y resto de subsidiarias

6.2.1. UNACEM Peru
6.2.1.1. Método del Flujo de Caja Descontado (DCF)

Acorde a lo sefialado por Fernandez (2005) los métodos de flujo de caja descontados son los
métodos conceptualmente correctos para valorizar empresas considerandolas como entes
generadores de fondos, de tal manera que calculando el valor actual de dichos flujos y usando una
tasa de descuento apropiada se puede obtener el valor de la empresa. El flujo de caja libre de la
firma permite obtener directamente el valor total de la empresa; entendiéndose como FCFF como
el flujo de fondos operativo sin tener en cuenta el endeudamiento (deuda financiera) después de

impuesto.

13 Fuente: Apoyo y Asociados, UNACEM Corp S.A.A y Subsidiarias a Mayo 2023.
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De manera sencilla, el FCFF representa el dinero disponible para la empresa luego de cubrir sus
necesidades operativas de fondos, las inversiones en activo fijo, después de impuestos y
suponiendo que no existe deuda; son los fondos disponibles para pagar la deuda y el equity. La
tasa de descuento apropiada para el calculo del valor de la empresa mediante este método es la tasa

de costo promedio ponderado de capital, mas conocido como tasa WACC por sus siglas en inglés.

6.2.1.2. Justificacion de su uso para la valorizacion de UNACEM Peru

La defensa de la utilizacion de este método se basa en el principio de que una empresa vale lo que
sus flujos futuros son capaces de generar valor en la misma; o lo que el mercado esté dispuesto a
pagar por ella. Los flujos incrementales futuros descontados revelan obviamente el potencial del
negocio. Los métodos de valorizacion con enfoque en costos (estaticos) no recogen el potencial
del negocio como si lo hace el método de flujos descontados (dindmico). Este método es aplicado
desde la perspectiva de empresa en marcha teniendo en cuenta en cada periodo las inversiones

necesarias para garantizar la continuidad del negocio.

El método del flujo de caja descontado puede aplicarse de manera consolidada a través de la
valorizacion mediante los estados financieros consolidados del grupo o por suma de partes; es
decir, se puede calcular la valorizacién de cada empresa por separado para después obtener la

valorizacién total del grupo.

6.2.2. UNACEM Ecuador y Skanon Investment
6.2.2.1. Método Multiplos de Empresas Comparables

El método de multiplos comparables es una metodologia que permite cuantificar de manera rapida
y referencial el valor de una empresa principalmente en los casos en los cuales no se cuente con
informacion financiera detallada. Para este método se utilizan empresas comparables de similares

caracteristicas ya sea en tamafio, niveles de ventas y core de negocio que cotizan en bolsa.
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6.2.2.2. Justificacion de su uso para valorizacion de UNACEM Ecuador y Skanon
Investments

Para el caso de las empresas UNACEM Ecuador y Skanon Investment se ha optado por realizar la
valorizacion mediante maltiplos pues no se tiene informacion de estados financieros completos
para las mismas y estas no cotizan en bolsa. Es por ello, que se ha considerado la utilizacion del
método de multiplos comparables usando empresas de la region con similares caracteristicas y

orientadas a la produccion y distribucion de cemento.
6.2.3. Resto de Subsidiarias

6.2.3.1. Justificacion del uso de valor en libros para valorizacién de Resto de Subsidiarias

Dado que no existe informacion mayor al de valor en libros, y su incidencia de aporte al EBITDA

del grupo es menor, se toma el valor contable del patrimonio.

6.3. Valorizacion UNACEM Peru
6.3.1. EI método del WACC o del Flow -To-Firm (FTF)
6.3.1.1. Estimacion de la tasa de descuento (CAPM y WACC)

El costo promedio ponderado del capital (WACC) en soles a diciembre de 2022 a valor de mercado
obtenido fue de 11.93%.

Para el calculo del costo de capital (Ke) se utilizd el modelo CAPM para lo cual se utilizé la tasa
libre de riesgo (Rf) del bono del tesoro americano a 10 afios con fecha de corte al cierre de
diciembre 2022 con una tasa usada de 4.87% y una prima de riesgo (Rm — Rf) de 6.64%, ambos
valores se utilizaron usando el promedio aritmético de retornos de 1928 a 2022 de Damodaran.

Respecto al calculo de la beta desapalancada se usaron varias metodologias: (i) la de regresion
lineal; (ii) beta ajustado de Bloomberg y (iii) la data disponible de Damodaran (tanto para US
Companies como para Emerging Market en compafiias de Building Materials). Luego de la
revision de los valores obtenidos se decidid usar la beta desapalancada de Damodaran para
materiales de construccién, pero acotada para paises emergentes que son un comparable mas

acorde a la realidad de UNACEM Peru. La beta desapalancada usada fue de 0.97 con data a cierre
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2022. Posteriormente, se apalanca este beta usado considerando un D/E objetivo de 42.3% acorde

a los valores de mercado, con lo cual se obtiene un beta apalancado para la empresa de 1.26.

Finalmente, los datos utilizados de riesgo pais y lambda usados en la presente valorizacion son de
1.96% (EMBIG diciembre 2022) y 0.87 (proveniente de la division de la desviacion estandar de
acciones Per0 entre la desviacion estandar del Bono Global a valores con corte a cierre del 2022

proporcionada por Damodaran); obteniéndose un valor Ke de 14.9%.

Para el calculo del Kd, se tiene conocimiento que al cierre del 2022 UNACEM Peru no cuenta con
emision de bonos locales ni extranjeros por lo que dicha tasa fue obtenida a traves del uso de la
tasa corporativa promedio de los bancos con los cuales la empresa tiene deuda activa a corte a
diciembre 2022 y usando como fuente la informacion de tasas publicadas en la Superintendencia
de Banca y Seguros (SBS). A su vez, la tasa de impuesto utilizada fue de 29.5% (tasa fiscal del
impuesto a la renta); en el caso del valor del patrimonio éste se utiliz6 a valor del mercado en base

a la cotizacion del precio por accion de S/ 1.8 al cierre del 2022 (Bloomberg).

Para el caso de la deuda se consider6 la deuda bancaria a valor razonable en vista que no se tienen
bonos locales ni extranjeros. Con el uso de estos datos previamente descritos se obtuvo una tasa
de costo ponderado de capital (WACC) en ddlares de 11.90%.

Finalmente, para obtencién de la tasa WACC final en soles se hizo un ajuste usando la paridad de
Fisher usando las proyecciones de las tasas inflacionarias a largo plazo de Estados Unidos como
para Pert con valores de 2.1% y 2.4%"* respectivamente. Es con ello, que se obtiene una tasa final
WACC en soles de 11.93%.

El detalle de los calculos efectuados para la obtencién del beta, Ke y WACC se encuentra en las
Tablas 18 y 19. A su vez, en el Anexo 6 y 7 se encuentran los detalles de los betas y WACC

evaluados.

14 Reporte de Inflacién BCRP-Marzo 2023.
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Tabla 18: Calculo del Ke

Activo Libre de Riesgo USA - Tb 10y (Dic 22)
Emergent Market - Damodaran

Data 1928-2022 Damodaran

EMBIG Dic 22 - Damodaran

Damodaran

Rf 4.87%
Beta Damodaran reapalancado (D/E valor mcdo) 1.26
Prima (Rm - Rf) - promedio Aritmético histdrico 6.64%
Riesgo pais a través del EMBIG - Dic 22 1.96%
Lambda 2022 0.87
Ke = 14.9%

Elaboracion Propia

Tabla 19: Calculo del Costo promedio del Capital (WACC)

Mercado
Rd USD (Costo de la Deuda) 6.68%
Impuesto Efectivo (promedio 3Y) 29.5%
Deuda Financiera total (miles Soles) 1,384,131,000
Costo del Patrimonio (Ke) 14.9%
Patrimonio Neto (miles Soles) 3,272,629,700
D/E 42.3%
WACC USD = 11.90%
Inflacion Perud 2.4%
Inflacion USA 2.1%
WACC SOLES = 11.93%

Elaboracion Propia

6.3.1.2. Supuestos de la Valorizacion UNACEM Peru

Tasa Corporativa Promedio SBS
Tasa Fiscal de Impuesto a la Renta
Deuda Bancaria EEFF 2022

Ke calculado

Market Cap Dic 22

Objetivo

Proyeccién BCRP- Reporte Dic 22
Proyeccién FMI

En base a las estrategias definidas en el FODA Cruzado y con el uso de la data histérica de los

estados financieros, memorias anuales e informacién relevante para los inversores; asi como un

analisis del entorno y el sector econdmico y sus perspectivas se establecieron los supuestos para

elaborar las proyecciones financieras que llevaran a la obtencion del valor de la empresa.

El detalle de los supuestos utilizados para la proyeccion del flujo de caja libre se muestran a

continuacion:
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Tabla 20: Supuestos de Proyecciones

VELELIE Supuesto Explicacién
MONEDA En la moneda funcional soles.
PLAZO Proyeccion a 10 afosy adicionando elvalor a perpetuidad asumiendo una tasa de crecimiento g.

ESTADOSFINANCIEROS

Estados Financieros individuales, se agrega posteriormente el valor de las subsidiarias.

PARTICIPACION DE MERCADO

Se asume que no hayingreso de otras empresas al mercado dominado por UNACEM.

. Ajuste porinflacion en base a valor promedio del rango meta
Precio 2.0% .
determinado por el BCRP.
Cemento - -
Volumen Mediante regresion lineal de PBI Sector construccién y Despacho de cemento
despacho (trimestral) debido a la alta correlacién entre ellas.
Se asume una tasa de crecimiento de ventas en base a promedio de
INGRESOS . ultimos 6 afos.
Clinker Ventas 9.2% o, L
Se asume que el costo de produccién seguirad siendo menor que el
precio de importacion.
Bloquesy Vent 6.4% Se asume una tasa de crecimiento de ventas en base a promedio de
; entas X
Adoquines ultimos 6 afios.
Combustible y Energia con un analisis diferenciado en base a data histérica y con
Partidas mas representativas |[un menor crecimiento de los mismos en los Gltimos 4 afos en base a potenciales
optimizaciones y sinergias. (ver detalle Anexo 12)
COSTO DEVENTAS

Otros costos de Ventas

Promedio d

e los Gltimos 5 anos (sin considerar pandemia) y con una incidencia

decreciente a partir del 2027 por optimizaciones y sinergias.

Ratio Gastos Adm /Ventas

Se asume elratio Gastos Adm. / Ventas del 2022 dado que se estima

GASTOSADMINISTRATIVOS 2022 5.8% que se ha logrado la normalizacion de estructura de costos post
pandemia (2020 - 2021)
Ratio Gasto Ventas / Ventas Se asume elratio Gasto Ventas / Ventas del 2022 dado que seestima
GASTOSDEVENTAS 2022 2.3% que se ha logrado la normalizacion de estructura de costos post
pandemia (2020- 2021)
Capex de Mantenimiento Promedio histérico de capex de mantenimiento
Millones de soles en el ano de la inversion 2025, lo cual incrementara
CAPEX en 2,400TM la capacidad total Instalada.
Capex de Inversidn 1,750

Se llegara a un porcentaje de utilizacién de la capacidad instalada del
80% al fin del 2032.
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UETEL S

Supuesto Explicacién

Se ha considerado promedio histérico de los ultimos 3anos ycon

Periodo Promedio de Cobro

(dias) 31 reduccién llegando a alcanzar la meta de 20 dias similar a

comparables del sector.

Periodo Promedio de pago En base a proyeccion de CxP ycompras proyectadas en base a el costo

NOF 62
(dias) de venta proyectado.
Periodo Promedio derotacion
) i i 126 Se ha considerado promedio histérico de los Gltimos 3afios.
de inventarios (dias)
Se realizaron los cronogramas correspondientes de todos los préstamos y vigentes en base a el compromiso
DEUDA asumido asi como se adiciond el cronograma correspondiente a las necesidades de financiamiento para el

incremento de planta.

GANANCIA (PERDIDA) CAMBIARIA

La empresa comprard coberturas cambiarias (Estrategia DO definida en el Foda Cruzado).

Cumpliento de covenants, en particular (Pasivo / Patrimonio) menor oigual a L5y (Deuda Financiera / EBITDA)

ESTRATEGIA COVENANTS menor o igual a 3.5.
IMPUESTO A LA RENTA TasalR 29.5% |Tasa Fiscal deimpuesto alarenta
CRECIMIENTO DE LA PERPETUIDAD g 2.0% Rango Medio Meta BCRP
Se aplica payoutinicial promedio de Gltimos 5 afios, y un payout
DIVIDENDOS Payout 44% creciente para los sucesivos anos de 50% y 55% en base al incremento
de ingresos.

VALOR DE LA SUBSIDIARIA UNACEM
ECUADOR

Sevaloriza la subsidiaria de Ecuador a partir de la metodologia de valorizacion por multiplo EV/ EBITDA de

empresas comparables.

VALOR DE LA SUBSIDIARIA SKANON
INVESTMENT

Sevaloriza la subsidiaria de Estados Unidos a partir de la metodologia de valorizacién por multiplo EV/ EBITDA de

empresas comparables.

VALOR DE OTRAS SUBSIDIARIAS

Al no haber informacién detallada de las subsidiarias estas se valorizacién mediante la metodologia de valor en

libros.

Elaboracion Propia

Mayor explicacion sobre el desarrollo de los supuestos ver Anexos 8, 9, 10, 11, 12, 13, 14.

En base a los supuestos indicados se obtuvieron los Estados Financieros Proyectados que se observan en el Anexo 17.
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6.3.1.3. Estimacion del Flujo de Caja Libre para la Firma (FCFF)
6.3.1.4. Estimacion del Enterprise Value (EV) UNACEM Peru

En base a lo antes descrito y considerando un crecimiento g = 2.0% acorde con el rango medio
meta de inflacion a largo plazo del BCRP y el WACC de mercado en soles de 11.93% se obtiene

el siguiente resultado para el flujo de caja libre de la empresa.

Tabla 21: Estimacion de FCFF

Flujos de Caja Libre

(Miles Soles)
EBIT 768,514 813,235 813,433 822,278 905,238 940,615 1,002,864 1,158,530 1,242,174 1,330,580 1,330,580
Tasa Efectiva 29.5% 29.5% 29.5% 29.5% 29.5% 29.5% 29.5% 29.5% 29.5% 29.5% 29.5%
-Impuestos -227,007 -239,804 -239,963 -242,572 -267,045 -277,481 -295,845 -341,768 -366,441 -392,521 -392,521
Nopat 542,507 573,331 573,470 579,706 638,193 663,134 707,019 816,764 875,733 938,059 938,059
Dep y Amort 268,725 268,807 290,766 312,725 334,683 356,641 356,724 356,787 356,849 356,911 279,591
-VarCT -75,931 18,039 -25,720 -41,744 43,478 -34,495 -38,683 32,604 -34,895 -37.881 -37,881
-CAPEX -119,107 -119,107 -556,627 -556,627 -558,627 -556,627 -119,107 -119,107 -119,107 -119,107 -262,372
FCL 616,193 741,070 281,890 294,060 459,728 428,653 905,954 1,087,048 1,078,779 1,137,982 927,397
Valor Terminal 9,521,396

Elaboracion Propia.

Cabe indicar que para garantizar el no deterioro de los activos, en el Gltimo periodo de la
proyeccion se ha realizado un ajuste al capex usando del promedio historico de capex desde el afio
2018 hasta el fin de la proyeccion. Se visualiza una proporcion adecuada entre el valor terminal y

el obtenido en el FCF.

En base a lo anterior, se obtiene un Enterprise Value para UNACEM Peru de S/ 6, 705, 469, 000

segun el siguiente detalle:

Tabla 22: Enterprise Value UNACEM Peru

"g"tasa de crec perp de los flujos 2.0% Rango Medio Meta BCRP
WACC 11.93%

{Miles Soles) S incidencia
VP2023-2032 3,621,969 54%
VP Valor Terminal 3,083,500 A46%
Valor de Empresa (EV) Peru 6,705,469

Elaboracion Propia.
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6.4. Valorizacion de UNACEM Ecuador y Skanon Investments

En base a lo ya indicado se utilizé el método de valorizacién por multiplos comparables para
estimar el valor de UNACEM Ecuador y Skanon Investments. Para lo cual se seleccionaron por lo
menos seis empresas de similares caracteristicas y se utilizd principalmente el mdultiplo

EV/EBITDA usando la mediana de dicho ratio (ver detalle de ambas empresas en los Anexos 15
y 16).

De dicha estimacidn se obtuvieron los siguientes valores de Enterprise Value (EV) para ambas:

Tabla 23: Enterprise Value UNACEM Ecuador y Skanon Investments

Enterprise Value (EV)
UNACEM Ecuador 795,510
Skanon Investments 736,300

Elaboracion Propia.

6.5. Valorizacién del Resto de Subsidiarias

Conforme a lo sefialado en la estrategia de valorizacion de UNACEM Corp y Subsidiarias, el resto
de subsidiarias se calcularon en base al valor libros obtenido de los estados financieros

consolidados de la compafiia.

Grafico 40: Valor Patrimonial Resto de Subsidiarias

En miles de Soles

Patrimonio Neto al

Entidad Subsidiaria Actividad % part directa 31/12/22
Perd Compafia Eléctrica El Platanal SA y Subsidiarias Venta de energia y potencia 90.00% 824,323
Perd / Chile Inversiones en Concreto y Afines SAy subsidiarias Venta de concreto y premezclado 93.38% 418,054
Chile Unacem Chile SAy subsidiarias Produccioén y venta de cemento y concreto 99.89% 99,472
Perd Inversiones Nacionales y Multinacionales Andinas SA - INNegocio Inmobiliario 99.77% 93,234
Chile Prefabricados Andinos SA - PREANSA Chile Produccion y venta de prefabricados de concrg 50.00% 13,265
Perti / Colombia |Prefabricados Andinos Perd SAC y subsidiarias Produccion y venta de prefabricados de concrg 50.00% 4,913
Peru ARPL Tecnologia Industrial 5A - ARPL Servicios de asesoria y asistencia tecnolégica 100.00% 49,769
Perd Generacion Eléctrica de Atocongo SA - GEA Servicios de operacion de planta térmica 99.85% 1,399
Peri Minera Adelaida SA - MINERA Extraccion de minerales metaliferos no ferroso 100.00% 26,628
Peru Vigilancia Andina SA - VASA Servicios de vigilancia 55.50% 7,766
Perd Deposito Aduanero Conchan SA - DECOSA Senvicios de almacenaje 99.99% 1,130
Perd Digicem SA (antes Transportes Lurin SA) - DIGICEM Senvicios informéaticos 99.99% 107
Pert Naviera Conchan SA - NAVIERA Servicios 100% -
1,540,260

Elaboracién Propia en base a Estados Financieros consolidados UNACEM Corp. y Subsidiarias.
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6.6. Valorizacion UNACEM Corp. y Subsidiarias

Con el resultado obtenido en los procesos anteriores podemos hallar el Equity Value de UNACEM
Corp. y Subsidiarias, considerando los valores de efectivo y deuda a valor de mercado del grupo
en base a los estados financieros consolidados con corte al 2022. Conforme al detalle mostrado en
la Tabla 24. Se obtuvo un valor de patrimonio de S/ 6,361 MM y un precio por accién de S/ 3.50,
frente a los S/ 1.8 registrados por el mercado para UNACEM Corp. y Subsidiarias en el mismo
periodo, por lo cual se recomienda comprar y/o mantener la accion de UNACEM vya que estaria

siendo subvaluada por el mercado.

Tabla 24: Valoracion de la accién de UNACEM Corp. y Subsidiarias

(Miles Soles)
Valor de Empresa (EV) Pera 6,705,469
Valor Subsidiaria UNACEM Ecuador (EV) 795,510
Valor Subsidiaria Skanon Investment (EV) 736,300
Valor otras subsidiarias 1,540,260
Valor Empresa Grupo UNACEM 9,777,540

+ Efectivo a Dic 22 334,845 Consolidado

- Deuda Val.Mcdo a Dic 2022  -3,750,915 Consolidado
Valor del Patrimonio (EqV) Corp 6,361,470
MNumero de acciones en circulacion 1,818,127 611
3.50
PA 2022 1.8
Upside 94%

Elaboracion Propia.
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6.7. Analisis de Sensibilidad
Se realiz6 un analisis de sensibilidad para el valor de la accién de UNACEM a fin de poder

identificar su reaccion frente a la variacion de las siguientes variables:

e Tasa de crecimiento g: variable con escenarios seleccionados segun cuadro adjunto.
e Tasa WACC: la cual varia en base a los valores obtenidos en la evaluacion de los diferentes

betas y tasa de referencia usadas.

Tabla 25: Escenarios de andlisis de sensibilidad

Tasa de Crecimiento Largo
Plazo (g)

Inflacion
Proyectada
Perd FMI
2.0% 2.4% Min Max
9.3% 5.00 5.18 3.30 5.18
10.5% 4.18 4.30

Rango Medio
Meta BCRP

Beta Usado - Fuente Rf
Beta ajustado - Bloomberg Geométrica
Beta raw -Bloomberg  Aritmética

Beta ajustado - Bloomberg  Aritmética WACC 10.6% 4.26
Beta Emergent Market - Damodaran  Aritmética 11.9% 3.58
Beta US Companies - Damodaran  Aritmética 12.4% 3.30 3.37

Elaboracion Propia.

De los resultados obtenidos se puede observar una mayor sensibilidad del precio de la accion de
UNACEM a la variacion que presenta el WACC que al efecto de la variacion de la tasa de
crecimiento “g”. Finalmente, de los escenarios calculados se obtiene un valor minimo de la accion
de S/ 3.30 y un valor maximo de la accion de S/ 5.18. Este rango de valores obtenido es

consecuencia de los diferentes escenarios analizados para el crecimiento “g”. En base al resultado

obtenido por este método se considera que la accion de UNACEM se encuentra subvaluada.
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6.8. Otros métodos de valoracion
6.8.1. Método de Multiplos de Empresas Comparables

Se seleccion6 a un conjunto de empresas comparables relevante por sus caracteristicas en el sector
cementero y que tengan caracteristicas regionales con las cuales se realizé un analisis de ratios de
multiplos comparables a través del indicador EV/EBITDA y P/E llegando a los siguientes

resultados:

Tabla 26: Multiplos comparables para Grupo UNACEM

Capitalizacion

EV [ EBITDA Promedio
de Me_rciadn £V / EBITDA
(USD) 2021
1| PACASMAYO Perii 476.4 10.3x 7.9x 6.7x 32.9x 13.6x 8.5x 8.3x
2| CARIBBEAN CEMENT Jamaica 347.3 7.5x 7.6x 5.7x 16.8x 14.3x 9.8x 6.9x
3|YURA Pert 256.8 4.2x 5.4x 3.9x — 5.7x 4.7x 4.5x
4|BIOBIO Chile 201.8 6.6x 4.5x% 6.1x 14.2% 6.9x 16.2x 5.7x
5|MELON Chile 118.6 6.2x 4.4x 18.3x 450.0x 8.2x — 9.6x
6| TRINIDAD CEMENT LTDA Trinidad y Tobago 215.2 4.2% 4.0x 5.7x — 9.5x — 4.6x
7|CEMENTO POLPAICO Chile 2419 28.6x 9.1x 17.0x — 15.9x 52.3x 18.2x
8|CIAINDUSTRIAL EL VOLCAN Chile 176.8 4.5x 2.9x 5.3x 5.5x 3.1x 4.5x% 4.2x
7.8x
First Quartile 4.4x 4.3x 5.6x 14.2x 6.6x 5.7x
Second Quartile (Median) 6.4x 5.0x 5.9x 16.8x 8.8x 9.2x
Third Quartile 8.2x 7.6x 9.3x 32.8x 13.8x 14.6x
Fourth Quartile 28.6x 9.1x 18.3x 450.0x 15.9x 52.3x
Simple Mean 9.0x 5.7x 8.6x 103.9x 9.6x 16.0x

Elaboracion Propia.

En el caso del maltiplo EV / EBITDA se obtuvo un rango de valores para la accién del Grupo
UNACEM de entre S/ 3.10 y S/ 4.60, considerando para el primer caso un multiplo de 5.9x
correspondiente al valor de la mediana del comparable obtenido en el afio 2022 para las empresas
seleccionadas, y para la obtencion del otro valor de la accién se utilizé el multiplo de 8.6x
correspondiente al promedio simple del multiplo EV/EBITDA del afio 2022. Este rango de valores
es muy similar al obtenido en el andlisis de sensibilidad a la valorizacion antes realizada por lo que

confirmaria que el valor de la accion de UNACEM se encuentra subvaluada.
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En el caso del maltiplo P/E se obtuvo un rango de valores para la accion del Grupo UNACEM de
entre S/ 1.94 y S/ 3.52, considerando para el primer caso un multiplo de 9.2x correspondiente al
valor de la mediana del comparable obtenido en el afio 2022 para las empresas seleccionadas, y
para la obtencion del otro valor de la accion se utilizd el maltiplo de 16.0x correspondiente al

promedio simple del maltiplo P/E del afio 2022.
6.8.2. Método de Transacciones Comparables
Para el método de transacciones comparables se selecciond las transacciones mas representativas
del sector Building Materials realizadas en fecha antes de la valorizacién efectuada y un periodo

no mayor de tres afios de cerrada la transaccion.

Tabla 27: Transacciones comparables

Announced

Ainnounce Target Name Acquirer Name Total Value Payment TV/EBITDA Deal Status
Date : Type
[mil.)

30/09/2019 |Hankuk Glass Industries Inc 1 JM Investment Management Co Ltg 245.27|Cash 4.83|Completed
12/11/2018 |Continental Building Products Inc Cie de Saint-Gobain 1437.04(Cash 10.62 |Completed
27/12/2019 |My Home Industries Pvt Lid Variados 335.52|Cash 15.51|Completed
29/10/2020 |CEMEX Latam Holdings SA CEMEX Espana SA 96.53|Cash 10.38|Completed
25/11/2020 |Brampton Brick Ltd Brazos Brick Holdings Ltd 62.53(Cash 15.88|Completed
22/02/2021 |Forterra Inc Quikrete Holdings Inc 2697.24|Cash 10.42 (Completed
26/04/2021 |WR Grace &Co Standard Industries Holdings Inc 6355.2|Cash 21.65|Completed
07/06/2021 |US Concrete Inc Vulcan Materials Co 1965.32|Cash 10.26|Completed

Promedio 12.4

Mediana 10.5

Maximo 21.7

Elaboracion Propia.

En base a los calculos realizados se obtiene los siguientes valores de precio de la accion para el
Grupo UNACEM: S/5.67 y S/ 6.74 respectivamente, para los multiplos transables usados de 10.5x

y 12.5x (usando la mediana y el promedio).
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6.8.3. Recomendaciones de Analistas de Mercado

Se ha realizado una recopilacién de la opinion de los principales analistas del mercado para el
periodo de analisis donde se confirma de manera unanime que el precio por accién del Grupo
UNACEM se encuentra subvaluada y con opinién de compra que coincide con lo estimado por

nuestro analisis.

Gréafico 41: Recomendaciones de analistas

Fecha
08/03/2023
07/03/2023
06/03/2023
02/03/2023
30/12/2022

Recomendacion
Sobreponderado
Sobreponderado
comprar
comprar
comprar

Analista
Carlos Carazas

Precio Obj

Seminario y Cia SAB S.A.
Larrain Vidal S.A.
Credicorp Capital

Kallpa Securities SAB
Inteligo SAB

Luis Alfredo Ramos Osorio
Steffania Mosquera
Marco Mejia

Alvaro Adrianzen

YY)

2.33

| Consenso IS

Comprar 100%
Mantener 0%
Vender 0%

Elaboracion Propia en base a informacion de Bloomberg.

6.9. Andlisis de Resultados

En base a todos los resultados obtenidos por los diferentes métodos de valorizacion efectuados y
considerando las opiniones de los analistas se tiene que todos los métodos indican que el valor de
la accién de UNACEM es superior al valor de S/ 1.8 por accidn que se cotiza al cierre del 2022.
La estimacidn realizada por la presente valorizacion es respaldada por los resultados obtenidos por
el método de multiplos, transables por lo que se confirma que el valor de la accion se encuentra

subvaluada.
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6.10. Football Field

En base a los resultados obtenidos por los diferentes métodos se muestra lo siguiente:

Gréfico 42: Resumen de resultados de valorizacién

Foothall Field Chart

PA: 3.50
M&A Transacciones 5.67 - 6.74
DCF Range 3.30 5.18
P/E Maltiplo 194 3.52
EV/ EBITDA Miiltiplo 3.10 _ 4.60
Opiniones de Analistas 2.16 . 2.50

0.0 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0 6.0 7.0 8.0

Elaboracion Propia.

6.11. Recomendacion de Inversion

Se recomienda comprar o mantener la accion de UNACEM debido a que de los resultados
obtenidos este tiene un valor intrinseco de S/ 3.50 con un upside de 94% sobre el precio de
mercado. El valor obtenido por nuestra valorizacion se encuentra dentro de los rangos propuestos
por las otras metodologias. La empresa tiene una oportunidad de crecimiento debido a la brecha
de infraestructura por cubrir en el pais y porque mantiene niveles de endeudamiento moderados
que le permitirian hacer frente a nuevos desafios de inversion o contingencias como las ocurridas
durante la pandemia. Ademas, es importante considerar que UNACEM es la empresa con mayor
participacion de mercado del sector cementero y su posicionamiento geografico le brinda mayores

oportunidades en la ejecucion de proyectos y de cuantias significativas.

Es por ello, que consideramos a dicha accién como atractiva para invertir.
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Anexo 1. Cinco Fuerzas de Porter

ANALISIS DE CINCO FUERZAS DE PORTER

Baja, debido a que:

i) cada zona geografica del pais tiene asignada una empresa
cementera. ii) el alto grado de inversién en capacidad instalada
gue demanda una planta de cemento.

iii) altos costos de transporte v red de distribucin.

l

Amenaza de ingreso de

nuevos competidores
s,
1z,
GG?O -
Baja, debido a que: —+ Amenaza de productos S5 Rivalidad entre los 4 paja debido a que :
Audn el cemento es considerado como el mejor material noble para sustitutos competidores Existe pocas empresas compitiendo en el mercado,cada empresa
la construccion. Si bien existen los materiales prefabricados, estos cementera tiene presencia por zona geografica, por lo que no
son usados por una minoria, pero localmente, el cemento es el existe mayor rivalidad dado los fletes que involucran su
considerado de mayor valor y durabilidad. transporte.
Unacem en el Centro, Yura en el Sur, Pacasmayo en el Norte
tiene la mayor participacion de mercado cementero peruana.
Poder de negociacion Poder de negociacion
de los proveedores de los dientes
_____/ p '--.\___\__
Media, debido a que: - T Baia. debido 3 que |
Las principales cementeras como UNACEM cuentan con canteras de l :m'arcado cenjentéro eruano es un olizonolio cuva zona de
caliza propias (principal materia prima), la fuente de energia influencia esta asi nadap or ZONa gea ré%icap or |L;v ue los
eléctrica se la proporciona su relacionada CELEPSA y posee su propia . . gnaca p geogratica p q
clientes no tienen opcian a negociar precio.

red de distribucion: Progresol.
Sin embargo, se depende de los precios de mercado de gas natural,
petroleo y el incremento de precios de flete de transporte.
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Anexo 2. Estados Financieros Historicos

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

En miles de S/ 2017 2018 2019 2020 2021 2022 [ COAF | Anilisis Vertical Anilisis Horizontal
Activos 2017 -2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
+Efectivoy equivalentes 97,704 29,956 6,280 290,252 54,588 60,708 -36,996 1.1% 03% 0.1% 33% 06% 13% -69.3% -79.0% 4521.8% 812% 112%
+CxC Comerciales aterceros yrelacionadas 199,097 ¥ 175347 ¥ 65374 166,824 166,033 295,152 96,055 23% 20% 0.7% 1.9% 19% 6.3% -11.9% -62.7% 155.2% -0.5% 77.8%
+ CxC No Comerciales relacionadas 227,568 138,308 236,238 94,228 74420 0 -227,568 27% 1.6% 27% 1.1% 0.9% 0.0% 39.2% 70.8% -60.1% -21.0% 100.0%
+Inventarios 533321 477,044 584389 387969 424288 542,726 9.405 6.2% 5.6% 6.7% 44% 49% 115% -10.6% 225% -33.6% 9.4% 279%
+ Otros activos corrientes (gastos pagados por adelantado) 42,774 75.584 43,859 116,695 50,878 48,632 5858 0.5% 0.9% 0.5% 1.3% 0.6% 1.0% 76.7% -42.0% 166.1% -56.4% -4.4%
Actiy 1100464 896239 936,140 1055968 770,207 947,218 -153,246 12.8% 10.5% 10.7% 121% 9.0% 20.1% -18.6% 4.5% 12.8% -27.1% 23.0%
+CxC diversas neto 104,372 186,014 135,522 130,015 105,079 0 -104,372 12% 22% 1.5% 15% 12% 0.0% 78.2% -27.1% -4.1% -19.2% -100.0%
+Inversiones LP {Inversiones financieras disponibles paralaventa{ 3289,323 3390222 3544414 3549921 3,792,826 0 -3.289,323 38.4% 39.6% 405% 405% 441% 0.0% 31% 45% 0.2% 6.8% -100.0%
+Activos fijos netos 3948720 3975579 4,020351 3916279 3825442 3678770 -269,950 45.1% 46.4% 46.0% 447% 445% 779% 0.7% 1.1% -2.6% 2.3% -3.8%
+Activos fijos brutos 5254721" 5518427 5793078 5912912 6,091,555 6,091,874 837,153 61.3% 64.4% 66.2% 67.5% 70.9% 129.0% 5.0% 5.0% 21% 3.0% 0.0%
- Depreciacién y amortizacion acumulada 1,306,001 -1,542,848 -1,772,727 -1,996,633 -2266,113 -2413104 -1,107,103 15.2% 18.0% -20.3% -22.8% -26.4% -51.1% 18.1% 14.9% 126% 135% 6.5%
+Otros activos a largo plazo 1 122977 118,100 112,798 109,672 102,528 95,861 -27.116 14% 1.4% 1.3% 1.3% 1.2% 2.0% -4.0% -4.5% -28% -6.5% -6.5%
Activo 7465392 7669915 7813085 7705887 7825875 3,774,631 3,690,761 | 87.2% 89.5% 89.3% 87.9% 91.0% 79.9% 27% 1.9% -14% 1.6% -51.8%
Activo total 8565856 8,566,154 8,749,225 8,761,855 8,596,082 4,721,849 -3,844,007 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 0.0% 2.1% 0.1% -1.9% -45.1%
Pasivo y patrimonio 0 0 0 020 0 0 018 019 020 0 0
+CxP Comerciales aterceros yrelacionadas 201,072 261,321 217,09 197,415 223913 301,591 100,519 23% 31% 25% 23% 26% 8.4% 30.0% -16.9% 9.1% 13.4% 347%
+ CxP No Comerciales relacionadas 0 0 0 0 0 0 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
+Préstamos a corto plazo 486,064 224163 383762 793,526 383635 602,535 116,471 57% 256% 44% 9.1% 45% 12.8% -53.9% 712% 106.8% 51.7% 57.1%
+Otro pasivo a corto plazo 1 1445898 85,696 126,944 101242 244572 272919 128.021 1.7% 1.0% 1.5% 1.2% 2.8% 5.8% -40.9% 48.1% -20.2% 141.6% 11.6%
Pasiy 832034 571,180 727,805 1,092,183 852,120 1,177,045 345,011 9.7% 6.7% 8.3% 125% 9.9% 249% -314% 27.4% 50.1% -220% 38.1%
+Préstamos alargo plazo 2906854 3024898 2683803 2377416 2280272 781596 -2.125258 33.9% 35.3% 30.7% 27.1% 265% 16.6% 41% -11.3% -11.4% -4.1% -65.7%
+Otros pasivos a largo plazo ] 550357 553772  537.695 401626 452682 411,640 -138717 6.4% 6.5% 6.1% 5.6% 5.3% 8.7% 0.6% -2.9% -8.6% -7.9% 9.1%
Pasivo i 3457211 3578670 3221498 2,869,042 2732954 1193236 -2,263,975 40.4% 41.8% 36.8% 327% 31.8% 25.3% 35% -10.0% -10.9% -4.7% 56.3%
Pasivos totales 4289245 4,149850 3949303 3961225 3585074 2370281 -1,918,964 50.1% 48.4% 45.1% 45.2% 41.7% 50.2% -3.2% -4.8% 0.3% -9.5% -33.9%
+ Capital Emitido 1646503 1646503 1818128 1818128 1818128 2156485 19.2% 19.2% 20.8% 20.8% 21.2% 45.7% 0.0% 10.4% 0.0% 0.0% 18.6%
+ Capital Adicional 0 0 -38,019 -38,019 -38,019 0 0.0% 0.0% 0.4% -0.4% -0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -100.0%
+Reserva Legal 329301 320301 363626 363626 363626 0 -329.301 38% 38% 42% 42% 4.2% 0.0% 0.0% 10.4% 0.0% 0.0% -100.0%
+0Otras Resenvas 1 19 -16,707 -25,742 -33.329 -29,537 $5883 55,685 0.0% -0.2% -0.3% -0.4% -0.3% 1.2% -8537.9% 54.1% 295% 11.4% -289.2%
+Resultados acumulados 2300609 2457207 2681929 2690224 2896810 139200 -2.161,409 26.9% 28.7% 30.7% 30.7% 33.7% 2.9% 6.8% 9.1% 0.3% 7.7% -95.2%
Patrimonio total 4276611 4416304 4799922 4,800,630 5011008 2,351,568 1,925,043 49.9% 51.6% 54.9% 54.8% 58.3% 49.8% 33% 8.7% 0.0% 44% -53.1%
Pasivo y patrimoni 8,565,856 8,566,154 8,749,225 8,761,855 8,596,082 4,721,849 -3,844,007 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 0.0% 21% 0.1% -1.9% -45.1%
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ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

Anilisis Vertical

Anlisis Horizontal

CAGR
En miles de §/ 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
Ventas Netas 1862651 1968994 1985111 1698958 2429187 2834826 3 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 5.7% 0.8% -14.4% 43.0% 16.7%
-Coste de Ventas sin depreciacidn 606287 * 996223 1,000,237 1022077 1347205 1592444 1 487%  506%  -549%  602%  -555%  -56.0% 9.0% 0.4% 6.3% 218% 18.2%
Utilidad bruta 956,364 972,771 894,874 676,881 1081962 1242382 51.3% 49.4% 45.1% 39.8% 44.5% 43.8% 1.7% -8.0% -24 4% 59.8% 14.8%
- Gastos administrativos sin depreciacion -194,149 -176,047 -149,727 -124.236 -168,238 -165,061 -10.4% -8.9% -7.9% -7.3% -5.9% -5.8% 9.3% -15.0% -17.0% 35.4% -1.9%
- Gastos deventa sin depreciacion 48,134 66,082 77,231 -54,810 -58,083 64,879 -2.6% 345 -3.9% -3.2% 24% 2.3% 37.3% 16.9% -29.0% 6.0% 11.7%
+0tros ingresos (gastos) operativos, neto 250,918 126,291 186,340 -15,786 120,491 -141,611 13.5% 6.4% 9.4% -0.9% 5.0% -5.0% -49.7% 47.5% -108.5% -863.3% -217.5%
EBITDA 964,999 856,933 854,256 482,049 976,122 870,831 -2.0% 51.8% 43.5% 43.0% 28.4% 40.2% 30.7% -11.2% -0.3% -43.6% 102.5% -10.8%
- Depreciacion y Amortizacin -255,686 -236,295 -230,049 -221,008 -233,391 -223,068 -2.7% -13.7% -12.0% -11.6% -13.0% -9.6% -7.9% -7.6% -2.6% -3.9% 5.6% -4.4%
Utilidad Operativa 709,313 620,638 624,207 261,041 742,731 647,763 1.8% 38.1% 31.5% 31.4% 15.4% 30.6% 22.9% -12.5% 0.6% -58.2% 184.5% -12.8%
+Ingresos financieros 3,953 14285 20,536 4077 3,055 13,395 t 0.2% 0.7% 1.0% 0.2% 0.1% 0.5% 261.4% 43.8% -80.1% -25.1% 338.5%
- Costos financieros -225,595 -246,500 -197,294 -163,417 -159,271 72927 -12.1% -12.5% -0.9% -0.6% -§.6% -2.6% 9.4% -20.1% -17.2% -2.5% -54.2%
- Ganancia (pérdida) neta por dif. de cambio 88,042 60,445 18,873 -49,656 -48,270 33,539 47% -3.1% 1.0% -2.8% -2.0% 1.2% -1687%  -1312%  -383.1% -2.8% -168.5%
Utilidad antes de impuestos 575,713 327,574 466,322 52,045 538,245 621,770 1.6% 30.9% 16.6% 23.5% 3.1% 22.2% 21.9% -43.1% 42.4% -88.8% 934.2% 15.5%
| -Impuesto a las ganancias -108,555 -85,358 117406 -21758 142714 200,315 12.8% -5.9% -4.3% -5.8% -1.3% -5.9% 7% -22.1% 37.5% -81.5% 555.9% 404%
|I.Itilidad Neta 466,158 242,216 348,916 30,287 395,531 421455 -2.0% 25.0% 12.3% 17.6% 1.8% 16.3% 14.9% -48.0% 44.1% -91.3% 1205.9% 6.6%
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
En miles de S/ 2019 2020 2021 2022
Efectivo de actividades operaci L
Venta de Bienes y Prestacion de Servicios 2,399,364 1,987,718 2,897,445 3,174,108
Proveedores de Bienesy Servicios -1,445,454 -1,074,492 -1,603,106 -1,888,467
Pagos a Trabajadores -215,280 -173,520 -240,483 -259,564
Pago de Tributos -186,801 -162,654 -194,939 -202,865
Intereses Pagados (noincluidos en la Actividad de Financiacion) -195,417 -166,272 -156,137 -57,195
Dividendos Recibidos (no incluidos en la Actividad de Inversion) 111,783 143,947 168,731 0
Dividendos Pagados (no incluidos en la Actividad de Financiacion) 0 0 0 0
Impuestos a las Ganancias (Pagados) Reembolsados -87,906 -84,085 -82,644 -40,901
Otros Cobros (Pagos) de Efectivo 48,592 -64,449 71,852 -145,098
Efectivo de operaciones 428,881 406,193 860,719 580,018
Flujos de caja de inversion
Aportes en Subsidiarias -23,223 -5,507 -252,581
Compra de Propiedades, Plantay Equipoy Obras en curso -164,844 -125,210 -137,625 -216,725
Compra de Activos Intangibles -3,914 -2,613 -3,041 -1,508
Efectivo de inversiones -191,981 -133,330 -393,247 -218,233
Efectivo de actividades de financiacién
Obtencién de Préstamos Bancarios de CPy LP 829,755 788,066 1,699,605 490,211
Amortizacion o Pago de Préstamos -998,336 -751,712 -2,269,683 -644,628
Recompra o Rescate de Acciones de la Entidad (Acciones en Cartera) 0 0 -11,610
Dividendos Pagados -120,819 -23,636 -115,886 -148,016
Incremento por Fusion 26,978 0 0
Efectos de las Variaciones en las Tasas de Cambio sobre el Efectivo y Equivalentes 1,846 -1,609 -5,562 1,356
Efectivo de actividades de financiacion -260,576 11,109 -703,136 -301,077
Cambios netos en el efectivo -23,676 283,972 -235,664 60,708
Caja aincios del periodo 29,956 6,280 290,252 54,588
Cajafinal del periodo 6,280 290,252 54,588 60,708 88




Anexo 3. Ratios Financieros UNACEM Peru

Ratios de Liquidez 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Liquidez Corriente 132 157 129 0.97 0.50 D.80 1.08 1.06 0.84 0.91 089 1.03 1.05 1.50 1.54 158
Prueba Acida 0.63 0.60 0.42 0.50 0.35 0.30 0.45 0.47 0.37 0.40 0.42 0.43 0.44 0.60 061 n.62
Fondo de Manicbra 268,430 325,059 208,335 -36,215 -81,913 -229,827 82,897 70,532 -232,223 -121,511 -14,048 42,864 64,560 455,407 502,471 555,105
Ratios de id 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Pericdo promedic de cobro (PMC) 39 33 12 36 25 38 31 31 31 31 25 25 25 20 20 20
Pericdo promedio de pago (PMP) a0 101 66 87 59 64 62 61 61 61 62 61 61 62 61 61
Pericdo promedic de inventario (PMI) 215 175 196 139 115 124 126 126 126 126 126 126 126 126 126 126
Ciclo de Conversidn de Efectivo 164 106 141 87 81 98 95 96 96 95 0 0 a0 85 85 85
Ratios de Rentabilidad 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Margen Bruto 51% 45% 45% 40%: 45% 44% 445 44% 43% 43% 44% 44% 44% 45% 45% 45%
Margen Operativo 25% 25% 22% 16% 26% 28% 2% 27% 26% 25% 26% 26% 26% 29% 29% 29%
Margen EBITDA 38% 3% 4% 29% 35% 36% 36% 36% 35% 35% 36% 36% 36% 3% 3% 3%
Margen Neto 25% 12% 18% 2% 16% 15% 18% 18% 15% 15% 17% 17% 18% 20% 20% 20%
Rotacion de Activos (Ventas/ Activo) 2% 23% 23% 19% 28% 60% 59% 61% 45% 51% 55% 59% 63% 67% 66% 65%
Apalancamiento (Activo / Patrimonic) 20 19 18 18 17 2.0 19 17 21 19 17 15 1.4 13 13 13
ROE (Dupont) 11% 5% % 1% 8% 18% 20% 19% 15% 14% 16% 15% 16% 17% 17% 17%
ROA 5% 3% 4% 0% 5% 9% 10% 11% % B% 9% 10% 11% 13% 13% 13%
Ratios de Cobertura

EBITDA/ Gastos Financieros 32 3.0 3.4 3.0 5.4 13.9 236 264 6.7 9.0 138 219 53 398 419 4
EBITDA/ Servicic de deuda 1.6 18 18 0.8 2.3 3.3 4.2 3.4 1.5 1.7 26 3 3 398 415 4
* Deuda Financiera=DCP + DLP + Bonos

Ratios de E 0 018 019 020 0 022 0 024 0 026 0 028 029 030 0 0
Deuda Financiero / Activos 0.40 0.38 0.35 0.36 0.31 0.29 0.27 022 0.39 0.31 0.24 D.18 012 0.05 0.05 0.04
Apalancamiento (Pasivo / Patrimonio) 1.00 0.84 0.82 0.83 0.72 101 0.88 072 114 D.88 0.67 0.53 0.40 0.29 0.27 0.25
Pasivo / Activo 0.50 0.48 0.45 0.45 0.42 0.50 0.47 0.42 0.53 0.47 0.40 0.34 0.29 022 021 0.20
Patrimonio / Activo 0.50 0.52 0.55 0.55 0.58 0.50 0.53 0.58 0.47 0.53 0.60 0.66 0.71 0.78 0.79 0.80
Deuda Financiera / EBITDA 48 4.4 4.6 6.4 31 14 13 1.0 24 18 12 0.8 0.5 0.2 0.2 0.2
Deuda Financiera / Activo 0.40 0.38 0.35 0.36 0.31 0.29 0.27 022 0.39 0.31 0.24 D.18 012 0.05 0.05 0.04
Deuda Financiera / Patrimonio 0.79 0.74 0.564 0.66 0.53 0.59 0.51 0.38 0.83 0.59 0.40 0.27 0.18 0.06 0.06 0.05
Gasto Financiero / Deuda Fi iera % B% 6% 5% 6% 5% 3% 4% 6% 6% 6% 5% 4% 1% 1% 1%

89




Anexo 4. Ratios Financieros Comparables Industria Cementera Peru

Ratios Financieros Comparables 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Promedio
UNACEM 13 1.6 13 1.0 0.9 0.8 11
Liquidez Corriente C.Pacasmayo 3.1 3.0 2.5 3.9 14 1.1 2.5
C.Yura 0.8 1.1 2.4 1.7 2.2 2.5 1.8
UNACEM 39 33 12 36 25 38 30
Periodo Medio de Cobro (PMC) C.Pacasmayo 36 a4 37 60 32 8 36
C.Yura 28 29 37 39 25 19 30
UNACEM S0 101 66 87 59 64 78
Periodo Medio de Pago (PMP) C.Pacasmayo 40 39 29 34 30 37 35
C.Yura 52 36 35 77 137 58 72
UNACEM 215 175 196 139 115 124 161
Periodo Medio de Inventario C.Pacasmayo 259 285 298 264 223 314 274
C.Yura 111 111 110 92 106 150 113
UNACEM 268 325 208 -36 -82 -230 76
Fondo de Maniobra (FM) C.Pacasmayo 334 355 375 595 248 104 335
C.Yura -66 2 212 120 466 560 219
UNACEM 25% 12% 18% 2% 16% 15% 15%
Margen Neto C.Pacasmayo 11% 9% 15% 7% 13% 14% 12%
C.Yura 19% 24% 21% 18% 23% 12% 19%
UNACEM 38% 37% 34% 29% 35% 36% 35%
Margen EBITDA C.Pacasmayo 36% 36% 35% 32% 24% 26% 31%
C.Yura A5% A3% 45% A4% 41% 33% A2%
UNACEM 11% 5% 7% 1% 8% 18% 8%
ROE C.Pacasmayo 6% 5% 9% 4% 13% 16% 9%
C.Yura 13% 14% 12% 7% 13% 7% 11%
Apalancamiento UNACEM 1.0 0.9 0.8 0.8 0.7 1.0 0.9
(pasivo t:t’:l . oatrimonio total)| | CPACaSMaYO 0.8 0.9 10 11 16 1.7 12
C.Yura 1.2 0.9 0.8 0.7 0.8 0.8 0.9
Cobertura de Servicio de Deuda UNACEM 1.6 1.9 1.6 0.8 2.3 3.3 19
(EBITDA / (Gastos Financieros + C.Pacasmayo 4.0 2.9 2.4 1.8 0.5 0.5 2.0
pee)) C.Yura 1.4 1.6 3.8 3.9 7.1 5.0 3.8
Cobertura de servicio de Inte UNACEM 3.2 3.0 3.4 3.0 5.4 13.9 5.3
:anzl;?; OO e’f::]‘ C.Pacasmayo 4.0 3.4 4.0 3.1 3.2 3.7 3.6
C.Yura 3.7 3.9 4.6 5.0 7.1 5.0 4.9
UNACEM 4.8 4.4 4.6 6.4 3.1 1.4 4.1
Deuda Financiera / EBITDA C.Pacasmayo 3.3 3.5 3.4 4.6 5.3 4.5 41
C.Yura 3.4 3.1 2.6 2.9 2.6 2.9 2.9
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Anexo 5. Analisis CANVAS

ASOCIACIONES CLAVE

Estrategias de integracidn
horizontal con empresas
relacionadas al core del negocio.
Principalmente relacionadas al
abastecimiento de recursos clave
como energia eléctrica (con la
relacionada Compania Eléctrica El
Platanal SA) y térmica (con
Generacion Eléctrica Atocongo SA.)

Red de Ferreterias Progresol.

Redde maestros y constructores.

Gas Natural : Planta de Atocongo.

Piedra Caliza: canteras propias.

ACTIVIDADES CLAVE
Mantiene un proceso
productivo a través de |a
extraccion de la caliza, obtencion
del clinker, molienda del cemento
yfinalmente el embasado.

Luego se realiza la Distribucion y
Comercializacion a traves de los
clientes y canales respectivos.

Posterior a la Venta se realiza el
servicio de postventa, de la mano

con capacitaciones al personal.
RECURSOS CLAVE

Personal altamente capacitado.
Canteras de caliza.

02 Plantas de produccion en
Atocongo (Lima) y Condorcocha
(Junin).

Faja Transportadora de
distribucidn (Longitud de 8Km
conectada entre laPlanta de
Atocongo y el Muelle de Conchan).

ESTRUCTURA DE COSTOS
Los principales costos se encuentran relacionados a:

Electricidad: Hidroeléctrica El Platanal.

PROPUESTA DE VALOR

Satisfacerlas necesidades de
construccion paralas empresasy publico
en general con productos de calidady a
precios accequibles para todos
considerando los distintos tipos de
climas y suelos que presenta el pais.
Cumpliendo con los estandares de
calidad y Normas Técnicas (ISOy NTP); y
de la mano, con buscar integrar toda la
cadena de valordesde el inicio de
extraccion hasta el producto puesto en
los puntos de venta.

RELACION CON CLIENTES
Gracias a su Programa de
capacitacion
permanente alos maestros de
obra, albafiles y demds personal
de construccion; asi como la Red
de Ferreterias Progresol, es que
mantiene una relacion solida y de
largo plazo con sus clientes.

Mantiene relaciones continuasy
duraderas con clientes que son
principalmente empresas de

construccion y mineria.

Los productos son vendidos
através de dos canales de
distribucion: el canal ferretero
tradicional (Red de Ferreterias
Progresol y ferreterias locales) y el
canal moderno (grandes
almacenes ferreteros y de
autoservicio).

El cemento a granel se
comercializa principalmente a:
mineras, hidroeléctricas,
petroleras, entre otras.

Las exportaciones de clinker se
dirigen principalmente a Chile a
través del Muelle de Conchan.

FUENTES DE INGRESO

SEGMENTO DE MERCADO

Personas con necesidad de
autocontruccion en la zona Centro
del Peru.

Unidades Técnicas que desarrollan
el Programa Techo Propio, Sitio
Propio, entre otros.

Empresas del rubro inmobiliario,

constructor, minero e industrial

gue se encuentran en el Centro
del pais.

En el afio 2022, los ingresos de UNACEM Peru se dieron de la siguiente manera: Cemento
(93.7%), Clinker (3.5%), Blogues, adoguines y pavimentos de concreto (2.8%).
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Anexo 6. Calculo de Betas Beta Ajustado Bloomberg:

UNA%MI PE (1.8 -- s 1.60/1.63E  31300x999

H [l On Vol 66,926 01.676 H1.67€ L 1.63E Val 109,819

Beta Regresion  0.941 Relative Index GBI Actions - Edit - Historical Beta
(=] 02 0/202 02/10/202 € V

Date UNACEMC1 PE EqSPBLPGPT Index R_UNACEM WETET ' (DIEOR" - (R 2o D & 5 N & ks %

12/302022 18 21330.8 5.26% . NACEM CORP SAN

11/302022 171 27,455.13 0.59% X = S&P/BV

10/31/2022 17 21,085.21 119% Linear Beta

09/30/2022 168 19,448.06 182% A

08/31/2022 185 18,853.05

07/292022 171 19,793.65

06/30/2022 151 18,388.82

05/31/2022 158 20,719.04

04/292022 2 27,818.90

03/31/2022 216 24,915.50

02/28/2022 234 23,790.8

01/31/2022 248 22,943.81

12/31/2021 24 2111173

11/302021 19 20,416.43

10292021 171 2073777

09/302021 146 1827.15

08/31/2021 14 17,653.54

07/302021 122 17,67L.77

06/302021 134 18,850.91

05/31/2021 147 2104171 . .

04/30/2021 153 195077 Detalle de apalancamiento de beta seleccionado

03/31/2021 172 2132.8

02/26/2021 184 22.530.22

017292021 175 21110.2

12/31/2020 155 20,822.15 Bl1 1.363|US Companies Damodaran

11/30:2020 148 19,796.51 Bl2 1.261|Emergent Market Damodaran

10/302020 13 17,472.20

09/30/2020 1.43 17,848.78 BL3 0.958 |bruto Bloomberg

08/31/2020 145 18,57%.89 Bl4 0.972|ajustado Bloomberg

07/31/2020 155 17,512.53

06/30/2020 16 16,878.00 BL5 0.941 Regresit’m Lineal Bloomberg

05/292020 14 15,580.85

04/30/2020 115 14779.28

03/31/2020 135 14,463.9

02/28/2020 197 18,264.30 Detalle de apalancamiento de beta seleccionado

01/31/2020 19 19,834.90

12/31/2019 2 20,5%6.13

117292019 2 20,078.00 D

10/32019 213 19,904.87 ﬁL = ﬁu 1+ (1 - t) _]

09/30/2019 213 19,602.71 E

08/30/2019 232 19,106.75

07/31/2019 236 19,957.2%6 . L .

06/28/2019 244 20827 Listado de Betas apalancados para Building Materials

05/31/2019 248 19922.77 ] ] ]

04/30/2019 25 20,896.50

03/29/2019 273 21,098.07 Emergent Market

02/28/2019 265 20,614.45 Building Materials

01/31/2019 26 20,190.57

12/31/2018 26 19,350.40 Fuente.

11/302018 24 19,180.97 Bu 0.97 Damodaran

10/31/2018 211 18,909.40 t 29.50%

ﬁiﬁgig ji igﬁ' i’; D 1,384,131,000 Deuda a valor de mercado

07312018 285 20,455.72 E 3,272,629,700 MarketCap  Bloomberg

06/292018 285 19,800.26

05/31/2018 292 20,814.9 DIE 0.4229 92

04/30/2018 292 21,428.86

03/302018 295 20,558.84

02/28/2018 299 20,831.78 [BL2 | 1.261 I

01/31/2018 3.05 21,068.89




Anexo 7. Célculo de Ke y WACC para sensibilidad

Ke = Rf + b(Rm-Rf) + EMBIGx Lambda WACC=Kdx(1-t)xD% + KexE%
. Rd Soles 8.74%|Tasa Corporativa promedio (Fuente SBS Dic 22)
Bl1 1.363)US Companies Damodaran Rd Dolares 6.68%|Tasa Corporativa promedio (Fuente SBS Dic 22)
BL2 1.261(Emergent Market Damodaran
D 1,384,131,000
BL3 0.958|bruto Bloomberg
. E 3,272,629,700
Bl 4 0.972|ajustado Bloomberg D/E objetivo 42.3%
. 3%
BLS 0.941|Regresion Lineal Bloomberg We 0.703
Wd 0.297
04
Rf Arit 4.87%|Data 1928-2022 Damodaran L 29.50%
Rf Geom 4.57%|Data 1928-2022 Damodaran
(Rm - Rf) Arit 6.64%|Data 1928-2022 Damodaran
(Rm - Rf) Geom 5.06%|Data 1928-2022  Damodaran WACC UsD
CRP 1.96%|EMBIG Dic 22 Damodaran
Lambda 0.870|Damodaran Dolares
Waccl 12.4% 10.7%
Wacc2 11.9% 10.3%
Artmet G i Wacc3 10.5% 9.2%
et “1;”:;:0 E‘;;”;;L'c" Waccd 10.6% 9.3%
& o - Wacch 10.4% 9.2%
Ke2 14.9% 12.7%
Ke3 12.9% 11.1%
Ked 13.0% 11.2% Inflacion Pert 2.40%  Proyeccién BCRP
Ked 12.8% 11.0% Inflacion USA 2.10% Proyeccion FMI
WACC SOLES
| Soles
Waccl 12.4% 10.7%
Wacc2 11.9% 10.3%
Wacc3 10.5% 9.2%
Waccd 10.6% 9.3%
Wacch 10.4% 9.2%
Wacc Elegido Soles 11.93%
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Anexo 8. Detalle de Supuestos para proyeccion - Ventas

El horizonte de proyeccién de flujos es a 10 afios del 2023 al 2032. La capacidad instalada total de UNACEM Peru es de 80% al cierre
del 2022. La tasa de crecimiento total de ventas para UNACEM Per( ha sido de 8.8% en los Gltimos 6 afios; sin embargo, se visualiza
un incremento importante de las ventas debido a la recuperacién post pandemia a partir de los dos ultimos afios. UNACEM Peru a la
fecha tiene tres lineas de productos que comercializa: cemento (93.7%), clinker (3.5%) y otros (2.8%) por lo cual la venta del cemento
es la que aporta de manera mas importante a los ingresos de la compafiia. Por el lado del cemento este se descompone en dos variables

que aportan a su ingreso por ventas: el volumen de despacho de cemento y el precio de cemento.

Respecto al despacho del cemento de UNACEM Per( esta ha tenido una tasa de crecimiento anual compuesta (CAGR) de 5.9 % en los
Gltimos 6 afios; y en cuanto al precio del cemento este ha sufrido un incremento en el orden de una tasa aproximada de 3.0%, debido a
factores coyunturales externos e internos, lo cual ha conllevado a un crecimiento total de ventas de 8.8% en el mismo periodo. Se estima
que los factores inflacionarios se iran corrigiendo a largo plazo por lo que la tasa de crecimiento del precio del cemento para fines de la

proyeccion se estableceran al valor promedio de la tasa de inflacionaria meta determinada por el BCRP.

El detalle del despacho de cemento y de la evolucion de las ventas para UNACEM Peru se visualiza en las siguientes tablas a

continuacion:
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Evolucién y crecimiento de Despachos

En miles de TM

2017

2018

2022

CAGR 17-22

Despachos UNACEM Peru

4,993

5,058

5,316

4,462

6,233

6,666

Crecimiento de Despachos

-0.1%

1.3%

5.1%

-16.1%

39.7%

6.9%

5.9%

Evolucidn y crecimiento de Ventas

En miles de S/ ‘ 2017 2018 2022
Ventas Netas 1,862,651 | 1,968,994 | 1,985,111 | 1,698,958 | 2,429,187 | 2,834,826
Crecimiento en ventas -0.1% 5.7% 0.8% -14.4% 43.0% 16.7%

CAGR 17-22

8.8%

Para poder estimar el crecimiento del despacho de cemento se ha visto una alta relacion con el PBI sectorial de construccion para lo cual

se encontrd una correlacion importante tomando datas trimestrales tanto de los despachos de cemento de UNACEM Pert como de los

valores del PBI construccion, de dicha regresion se obtuvo la proyeccion de los despachos a usar en la valorizacion.
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Anexo 9. Analisis de correlacion entre PBI Construccion y Despachos historicos UNACEM Peru

0

Regresion Lineal Despacho de cemento y PBI Construccion
(Data Trimestral del 2000 al 2022)
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2005
2006
2007
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2013
2014
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2016
2017
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2020
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y=0.1656x - 9.8579
R%=0.8929

6,000 8,000 10,000
PBI Const  Despacho UNACEM
10,169 1,541
9,466 1,382
10,282 1,468
10,672 1,501
11,195 1,574
12,167 1,743
13,993 1,942
16,317 2,235
19,061 2,876
20,359 2,935
23,992 3,279
24,847 4,701
28,795 5,311
31,504 5,612
32,210 5,701
30,317 5,545
29,349 5,109
29,987 4,992
31,580 5,058
32,015 5,316
27,759 4,463
37,437 6,234
38,600 6,666

12,000

14,000

7,000
6,000
5,000
4,000
3,000
2,000

1,000

2000
2001

2002
2003
2004

Numero de datos trimestrales 92
Correl PBI con PBI Cons 0.938
Correl PBI con Despachos Unacem 0.949
Correl PBI Constr con Despacho UNACEM 0.945
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Anexo 10. Analisis de Regresién para proyeccion de Ventas

Se ha definido un modelo econométrico para proyectar los despachos futuros de UNACEM Peru para lo cual se ha definido como

variable dependiente al LOG Despacho de cemento UNACEM (Miles de TM) y como variable independiente a el LOG PBI

Construccion (Millones PEN).

Para la regresion lineal se han considerado 92 registros los cuales comprenden datos trimestrales del LOG Despacho de Cemento

UNACEM; asi como datos trimestrales del LOG PBI Construccion desde el primer trimestre del 2000 hasta el ultimo trimestre del 2022.

De los cuales se obtuvo la siguiente regresion:

|LOG Despacho UNACEM = -1.107182206 + 1.083479832*LOG PBI_Cons

Resumen
Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0.963709629
Coeficiente de determinacion R*2 0.928736248
R"2 ajustado 0.927944429
Error tipico 0.06573838
Observaciones 92
ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 1 5.06878903 5.06878903 1172.9141 2.08159E-53
Residuos 90 0.388938111 0.004321535
Total 91 5.457727142

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad  Inferior 95% Superior 95% Inferior95.0%  Superior 95.0%

Intercepcion -1.107182206 0.11763437 -9.412063881 4.774E-15  -1.340883414  -0.873480998 -1.340883414  -0.873480998
LOG PBI Cons 1.083479832 0.031636448 34.24783417 2.082E-53 1.020628506 1.146331159 1.020628506 1.146331159

Las pruebas de significancia t-stadistic y F-stadistic muestran probabilidades menores al 5% con lo cual los coeficientes de la regresion

son significativos. A su vez, se tiene un R? y un R? ajustado cercanos a 1.
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Test de Normalidad

Se visualiza que los errores tienen un comportamiento que se asemeja a la distribucién normal en vista que la probabilidad es
mayor al 5%. A su vez, se puede visualizar que la media y la mediana tiene valores cercanos a cero, un coeficiente de asimetria
también cercano a cero y una curtosis de 2.798 muy cercana a 3.

Series: Residuals
8 - Sample 2000Q1 2022Q4
7 - - Observations 82
6 — M - Mean -7.84e-17
Median 0.004081
5 B B Maximum  0.360849
4 Minimum -0.381496
Std. Dev. 0.150525
3 1 Skewness -0.085871
2 Kurtosis 2.798652
14 Jarque-Bera  0.268473
0 H m Probability 0.874383
1 i ——————
04 03 02 0.1 0.0 0.1 0.2 03

Nota. EViews

Grafico de residuos

SR hﬁﬂhhhhnkﬁmn
< WW\J i

00 02 U 14 16 18 20 22

I —— Residual —— Actual —— Fitted
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Test de Heterocedasticidad

Se realizaron los test de White y test de Breusch-Pagan y en ambos se visualiza que se presenta homocedasticidad debido a que la
probabilidad T de cada una de las variables es mayor a 5% y la probabilidad F también es mayor al 5%, con lo cual el modelo no
presenta heterocedasticidad.

(ZJequation: UNTITLED Workfle: UNTITLED: Untitled\ o0 (JEquation: UNTITLED Workfile: UNTITLED: Untitled\ o
\View | Proc| Object | Print Name | Freeze | Estimate | Forecast Stats Resids [N |View_ Proc  Object | Print|Name | Freeze | Estimate| Forecast Stats Resids [ERM
Heteroskedasticity Test; White Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
F-statistic 0.924976 Prob. F(2,89) 0.4003 F-statistic: 0.544658 Prob. F(1,90) 0.4624
Obs*R-squared 1.873369 Prob. Chi-Square(2) 0.3919 Obs*R-squared 0.553413  Prob. Chi-Square(1) 0.4569
Scaled explained 5S 1.612315 Prob. Chi-Square(2) 0.4466 Scaled explained SS 0.476294 Prob. Chi-Square(1) 0.4901
Test Equation: Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2 Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 08/05/24 Time: 12:50 Date: 08/05/24 Time: 12:51
Sample: 2000Q1 2022Q4 Sample: 2000Q1 202204
Included observations: 92 Included observations: 92
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob. Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
c -1.261801 1.0891191  -1.156352 0.2506 C -0.017532 0054215  -0.323377 0.7472
LOG(PBI_CONS)*2  -0.017403  0.015243 -1.141690  0.2566 LOG(PBI_CONS) 0.004673  0.008332 0738010 0.4624
LOG(PBI_CONS) 0.299501  0.258315  1.159440  0.2484 :
R-squared 0.008015 Mean dependent var 0.022412
R-squared 0.020363 Mean dependent var 0.022412 Adjusted R-squared -0.005028 S.D. dependent var 0.030222
Adjusted R-squared -0.001652 S.D. dependent var 0.030222 S.E. of regression 0.030298  Akaike info criterion -4.134002
S.E. of regression 0.030247  Akaike info criterion -4.126802 Sum squared resid 0.082615 Schwarz criterion -4.079180
Sum squared resid 0.081422 Schwarz criterion -4.044570 Log likelihcod 192.1641  Hannan-Quinn criter. -4.111875
Log likelihood 192.8329 Hannan-Quinn criter. -4.093612 F-statistic 0.544658 Durbin-Watson stat 1.748411
F-statistic 0924976 Durbin-Watson stat 1.789647 Prob(F-statistic) 0.462429
Prob(F-statistic) 0.400319 : - - -

Nota. EViews

Nota. EViews
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Test de autocorrelacion

Se visualiza que el modelo no presenta autocorrelacion debido a que la probabilidad de F es mayor que 5%. A su vez, se tiene el

coeficiente de Durbin-Watson de 1.98 el cual es muy cercano a 2 por lo cual confirma que no existe autocorrelacion en los residuos.

[=)Equation: UNTITLED Workfile: UNTITLED::Untitled\ = =) |
View| Proc Ob'ecll Print| Name FreezelEstimate-Forecast-Stats.Resids_
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.558421 Prob. F(2,88) 0.5741
Obs*R-squared 1.152975 Prob. Chi-Square(2) 0.5619
Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 08/05/24 Time: 12:52

Sample: 2000Q1 2022Q4

Included observations: 92

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.037343  0.300699  0.124188  0.9014
LOG(PBI_CONS) -0.004385  0.035143 -0.124762  0.9010
RESID(-1) 0.110016 0.110656 0.994215 0.3228
RESID(-2) -0.041945 0.114100 -0.367615 0.7140
R-squared 0.012532 Mean dependent var -7.84E-17
Adjusted R-squared -0.021131  S.D. dependent var 0.150525
S.E. of regression 0.152107  Akaike info criterion -0.885958
Sum squared resid 2.036020 Schwarz criterion -0.776315
Log likelihood 4475408 Hannan-Quinn criter. -0.841705
F-statistic 0.372281 Durbin-Watson stat 1.983641
Prob(F-statistic) 0.773193

Nota. EViews

100



Anexo 11. Proyeccion de Ventas en base a Regresion

G EE T.OG Despacho
o - . Cemento de cemento
Formula Regresion Miiltiple Periodo UNACEM UNACEM
(I CEE R e (Miles de TM)
Distribucién de PBI Construccién por Trimestre
2.612 T100 414 2.617000 3.432167 2705 27%
2.534 T200 368 2.565848 3.360783 2295 23% Promedio Min Max Var Std
2.619 T300 382 2.582063 3.439175 2749 27% 1 Trimestre 21% 19% 27% 1950.6
2.559 T400 377 2.576341 3.383815 2420 24% 2 Trimestre 22% 9% 24% 2286.4
2.415 T101 365 2.562293 3.250420 1,780 19% 3 Trimestre 26% 24% 28% 2463.2
2.522 T201 327 2.514548 3.349472 2236 24% 4 Trimestre 31% 24% 42% 3159.9
2.572 T301 335 2.525045 3.393850 2488 26% 100%
2.654 T401 355 2.550228 3471385 2962 31%
3.301 T420 1.581 3.201670 4.068483 11,708 42%
3.132 Ti21 1444 3.159567 3.912966 8.184 22% BCR PBIConst  PBl Glob
3.154 T221 1428 3154728 3.932677 8.564 23% 2023 1.0% 2.3%
3.206 T321 1.650 3.217484 3.981139 9575 26% 2024 3.2% 3.0%
3.276 T421 1,712 3.233504 4.045870 11,114 30% 2025 1.0% Elecciones
3.130 Ti22 1396 3.203033 3.911051 8.148 T 21% 2026 1.8%
3.169 T222 1.625 3.210853 3.947140 8.854 2 PBI Const 2027 2.6%
3.223 T322 1.737 3.239800 3.996555 9921 26% Anual 2028 3.0%
3.300 T422 1.708 3.232488 4.067331 11.677 30% 38,600 2022(Dato del 2022 2023-2032 3.2%
3.141 Ti123 1.385 3141445 3.921279 8342 38,986 2023
3.159 T223 1441 3.1583573 3.937088 8651 40,234 2024
3.226 T323 1.682 3.225953 3.999276 9983 40,636 2025
3313 T423 2,055 3.312883 4.079509 12,009 38,986 41,367 2026
3.156 T124 1433 3.156267 3.934959 8.609 42,443 2027
3.173 T224 1491 3.173393 3.950767 8928 43,716 2028
3.241 T324 1.741 3.240774 4.012956 10303 45,115 2029
3.328 T424 2,127 3.327703 4.083189 12393 40,234 46,559 2030
3.161 Ti125 1449 3.160949 3.939280 8.695 48,049 2031
3.178 T225 1.507 3.178077 3.955089 9.018 49,586 2032
3.245 T325 1.760 3.245456 4.017277 10,406
3.332 T425 2,150 3.332387 4.087510 12517 40,636

Volumen Despachos

2017 2018 2020 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2031 2032
Despachos en miles de TM (ventas) 4,992 5,058 5,316 4,463 6,234 6,666 6,564 6,791 6,865 6,999 7,19 7,431 7,689 7,955 8,232 8,517 2.9%
Bolsa de cemento en Kg 45 425 425 45 425 425 425 425 4.5 45 45 425 45 45 425 45
Cantidad de bolsas de 42.5Kg en Miles | 117,459 119,012 125,082 105,012 146,682 156,847 154,436 159,797 161,529 164,682 169,326 174,837 180,906 187,187 193,686 200,410
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Anexo 12. Detalle de Supuestos para proyecciéon — Costo de Ventas

Para la estimacion de la proyeccion del costo de ventas se realizd un analisis de las principales cuentas que afectan a esta. Se realizé
un analisis diferenciado para la proyeccion del combustible y de la energia principalmente.

Para el combustible, se calculé un ratio de crecimiento del costo de combustible por TM de cemento en base a la data historica.

Combustible

2023 2024 2025 2026 2027 2030
Despacha en Volumen Cemento ™ 4,992 5,058 5316 4,463 6,234 6,666 6,564 6,791 6,665 6,999 7,196 7431 7,689 7,955 8,232 8,517
Gigalules Usados Nohaydata  Nohaydata 17,549,232 9,528,340 20,298,202 20,699,338 | 21,283,515 22,997,518 24,076,107 25845775 07222360 28,793,307 30,519,179 31,725896 32,950,327 34,284,357
Gasto Total Combustible(S/) 214,909 265,405 304,777 187,811 372,516 166,911 | 480,088 518,751 547,591 582,998 619,987 662,107 708,577 750,977 795,913 843,539
Casto por GJ {8/ por GJ) Mohaydata  Nohaydata 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
Costo de Combustihle x TM Cemento 43.05 52.47 57.33 42.08 59.76 70.04 73.15 76.38 79.77 83.30 86.15 89.11 92.16 94.40 96.69 99.04
CAGRCombust | 4.43% | 2023-2026
3.4% | 2027-2029
2.4% | 2030-2032

Para la energia, se calcul6 un ratio de crecimiento del costo de energia por TM de cemento en base a la data historica.

Energia Eléctrica

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Despacha en Volumen Cemento ™ 5,316 4,483 6,234 6,666 6,564 6,791 6,865 6,099 7,19 7,431 7,689 7,355 8,232 8,517
Gigalules Usados 2,658,740 1,585,022 2,642,343 2703947 | 2,792,772 3,031,263 3,214,194 3437424 3,637,118 3864672 4115103 4,297,820 4488650 4,687,953
Gasto Total Energia (5/) 109,045 70,397 136,312 142,463 | 147,143 159,708 169,346 181,108 193,473 207,557 223,133 237,570 252,942 269,307
Costo por KW ($/ par KW) 0.04 0.04 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.06 0.05 0.06
Costo de Energia x TM Cemento 20.51 15.77 21.87 21.37 2242 23.52 24.67 25.88 26.88 27.93 29.02 29.86 30.73 31.62
CAGREnergia | 4.90% | 2023-2026
3.9% | 2027-2029
2.89% | 2030-2032

103



Respecto a las otras partidas del costo de ventas se realiz6 una proyeccion en base a los ratios de incidencia historica de estas frente a

las ventas considerando que luego de la inversion en la ampliacion de planta y usando nuevas tecnologias disponibles se logren

eficiencias que puedan reducir los costos en los afos sefialados.

Ventas 1,862,651 1,968,994 1,985,111 1,698,958 2,429,187 2,634,826 2,860,599 3023825  3,127972 3261896 3428660 3618243 3825925 4045750 4278448 4,524,793
Costo de Ventas 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Combustible 214,909 265,405 304,777 187,811 372,516 466,911 | 480,088 518,751 547,591 562,998 619,967 662,107 708,577 750,977 795,913 843,539
Energia 84,000 91,600 109,045 70,397 136,312 142,463 147,143 159,708 169,346 181,108 193,473 207,557 223,133 237,570 252,942 269,307
Otras partidas del CV 607,378 539,218 676,415 763,869 838,397 983,070 | 963099 1,018,053 1,053,117 1098206 1,097,171 1,157,836 1224295 1213725 1283534 1,357,438
CV Sin Depreciacion 906,287 996,223 1,090,237 1,022,077 1,347,225 1592444 | 1590330 1695512 1,770,055 1862312 1910631 2,027,501  2,156006 2,202,272 2,332,389 2,470,284
[V sin Depreciacién / Ventas 48.7% 50.6% 54.9% 60.2% 55.5% 56.2% 55.6% 56.1% 56.6% 57.1% 55.7% 56.0% 56.4% 54.4% 54.5% 54.6%
[Otras Partidas del CV 33% 32% 34% 45% 35% 35%

4% | 2023-2026

32% | 2027-2029

30% | 2030-2032

Anexo 13. Detalle de Supuestos para proyeccion — Capex para ampliacion de Planta para cemento

En base a la informacion revisada y analizada, debido a que la utilizacion de la capacidad instalada es de 80% al cierre del afio 2022, se

contempla que se realizaran inversiones en capex para ampliar la capacidad de las plantas que permitan mantener el crecimiento de la

empresa y la demanda de las operaciones. Este incremento de capex se realizard a partir del 2025 para lo cual se requerira un

financiamiento a través de préstamos bancarios. El detalle del calculo del monto necesario para la inversion de capex se estimé en base

al analisis de las inversiones de capex y el incremento de su capacidad instalada realizadas durante los afios 2012 a 2015 con sus valores

estimados traidos a valor presente.
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Analisis de Ampliacién de Planta Atocongo 2012 - 2015

Capacidad Instalada 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Atocongo 4,500 4,500 4,500 4,500 5,500 5,500 5,500
Condorcocha 1,500 1,500 2,100 2,100 2,100 2,800
6,000 6,000 6,600 7,600 7,600 8,300
Incremento Ampliacion Capacidad Instalada 0 600 1,000 0 700 2,300

Capex Total de Adicion| 155,496 210,698

260,614 373,228 266,970 377,552 303,021 160,643
Capex Mantenimiento| 122,060 122,060 122,060 122,060 122,060 122,060 122,060 160,643
CapexAmpliacion| 33,436 88,638 138,554 251,166 144,910 255,492 180,961 0
\ J
I

Inicio de inversién pre

Total Invertido en Ampliacion Atoncongo | 1,176,327 |Soles

Ampliacionen TM 2,300 ™

Inversion para ampliacidn en Soles /TM 511 Soles/TM

Inversidn a soles del 2015
Inflacion anualizada del periodo 3%

periodo 12 anos

Inversion para ampliacion en Soles /TM 729 Soles /TM Inversion en el 2027

Cuanto quiero ampliar? 2,400 T™

1,750,080|Soles a invertir
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Periodo de Nueva Inversion

Afio 1 Afio 2 Aiio 3 Afio 4 S/
TM a ampliar 2400 | 600 600 600 600 | 1,750,080
Andlisis de Proyeccién de Capacidad Instalada en base a crecimiento de ventas Proyectado
Afio de inversion
Histérico Proyeccion
2019
Cap 8,300 8,300 8,300 8,300 8,300 8,300 8,300 8,300 8,900 9,500 10,100 10,700 10,700 10,700 10,700 10,700
Despachado ™ 4,993 5,058 5,316 4,462 6,233 6,666 6,564 6,791 6,865 6,999 7,196 7,431 7,689 7,955 8,232 8,517
Ventas Cemento (S/) 1,739,540 1,793,084 | 1,810,069 | 1,576,551 2,217,332 2,654,820 2,666,283 2,814,026 2,901,418 3,017,207 3,164,340 3,332,669 3,517,338 3,712,239 3,917,940 4,135,039
Precio 14.81 15.07 14.47 15.02 15.12 16.93 17.3 17.6 18.0 18.3 18.7 19.1 19.4 19.8 20.2 20.6
Q (bolsas) 117,482 119,012 125,082 104,988 146,659 156,847 154,436 159,797 161,529 164,682 169,326 174,837 180,906 187,187 193,686 200,410
% Capacidad Instalada 60% 61% 64% 54% 75% 80% 79% 82% 7% 74% 71% 69% 72% 74% 77% 80%
Tamafo Bolsa de Cemer| 42.50 42.50 42.50 42.50 42.50 42.50 42.50 42.50 42.50 42.50 42.50 42.50 42.50 42.50 42.50 42.50
% Capacidad Instalada histérica y Proyectada
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Anexo 14. Detalle de Supuestos para proyeccion — Otras partidas relevantes

Necesidades Operativas de Fondos

Las necesidades operativas de fondos se han gestionado a través de los ratios del periodo de cobro, pago y rotacion de inventarios, los
cuales han venido mejorando de manera progresiva. En este sentido se ha considerado un periodo medio de cobro inicial de 31 dias
(promedio de los ultimos dos afios) y progresivamente con una meta de reduccion propuesta a 20 dias. Para el caso del periodo promedio
de pago, este tiene un valor promedio de 62 dias y estan calculados en relacién al ratio de compras y costo de ventas proyectados.

Finalmente, se tiene un periodo promedio de rotacion de inventarios de 126 dias como consecuencia de los supuestos establecidos.

Deuda Financiera

La empresa UNACEM Per0 a cierre del 2022 no presenta bonos locales ni extranjeros, por lo que su deuda se concentra en pagarés y
deuda bancaria. A su vez, debido a la reorganizacion se observa que el nivel de deuda se ha reducido a S/ 1,387 MM (27% corto plazo
y 73% mediano plazo). Para efectos de la proyeccion se estdn considerando las deudas de largo plazo ya asumidas con las tasas y
periodos establecidos en base a cronograma pactado con cada institucion bancaria y a esta se le suma el nuevo cronograma relacionado

al préstamo para inversion en capex de ampliacién de la capacidad instalada la cual se dara a partir del 2025 a un plazo de 5 afios.
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Diferencia de tipo de cambio

Respecto a este punto en particular el grupo practica una politica de calce de monedas por los ingresos en moneda extranjera de su
subsidiaria UNACEM Ecuador. Por lo que se estima se mantendra dicha politica reduciendo aun los valores de exposicion en dicha

moneda.

Pago de dividendos

Se ha venido haciendo reparticién de dividendos de manera constante, pero con tasas variables de payout, por lo que se estima que en
la medida que mejore su ratio de endeudamiento (D/E) se podra ajustar dicha tasa al promedio de la industria. Se proyecta la siguiente

politica de reparto de dividendos partiendo en 44% que es el promedio historico de los Gltimos 5 afos.

Politicade
Dividendos
2023 - 2026 44%

2027 - 2029 50%
2030 - 2032 55%
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Anexo 15. Mdltiplos Comparables UNACEM Ecuador

Capitalizacion de

e Maccads EV/EBITDA Promedio
(USD) 2021 EV/EBITDA

1[PACASMAYO Per(i 476.4 10.3x 7.9x 6.7x 32.9x 13.6x 8.5x 8.3x
2| CARIBBEAN CEMENT Jamaica 347.3 7.5x 7.6x 5.7x 16.8x 14.3x 9.8x 6.9x
3|YURA Pera 256.8 4.2x 5.4x 3.9x — 5. 7% 4.7x 4.5x
4|BIOBIO Chile 201.8 6.6x 4.5x 6.1x 14.2x 6.9x 16.2x 5.7x
5| TRINIDAD CEMENT LTDA Trinidad y Tobago 215.2 4.2x 4.0x 5.7x — 9.5x — 4.6x
6| CEMENTO POLPAICO Chile 241.9 28.6x 9.1x 17.0x — 15.9x 52.3x 18.2x

First Quartile 4.8x 4.7x 5:7% 15.5x 7.5x 8.5x 8.1x

Second Quartile (Median) | 7.0x 6.5x 5.9x 16.8x 11.5x 9.8x

Third Quartile 9.6x 7.8x 6.6x 24.8x 14.1x 16.2x

Fourth Quartile 28.6x 9.1x 17.0x 32.9x 15.9x 52.3x

Simple Mean 10.2x 6.4x 7.5x 21.3x 11.0x 18.3x

UNACEM Ecuador EEFF 2022 Mediana

EV/Ebitda 2022
miles de USD

Utilidad Operativa 25,244 022

Depreciacion y amort del periodo 10,075 EBITDA UNACEM ECUADOR 134,565 |

EBITDA UNACEM Ecuador 35,319 Mul“p]_n Seleccionado 5.9%

|Enterprise Value (EV) | 795,510
Caja Dic 22 19,496 Deuda Financiera Dic 22 * -192,664
Deuda Financiera Dic 22 50,568 Caja Dic22 * 74,280
|Equity Value (EqV) | 677,126
TC DIC 22 3.81
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Anexo 16. Multiplos Comparables Skanon Investments

Capitalizacion

EV/EBITDA Promedio
Empresa de Mercado
EV/EBITDA
(USD) 2021
1{CARIBBEAN CEMENT Jamaica 347.3 7.5x 7.6x 5.7x 16.8x 14.3x 9.8x 6.9x
2|YURA Per( 256.8 4.2x 5.4x 3.9x — 5.7x 4.7x 4.5x
3[BIOBIO Chile 201.8 6.6X 4.5x 6.1x 14.2x 6.9x 16.2x 5.7x
4|MELON Chile 118.6 6.2x 4.4x 18.3x 450.0x 8.2x — 9.6x
5|{TRINIDAD CEMENT LTDA Trinidad y Tobago 215.2 4.2x 4.0x 5.7X — 9.5x — 4.6x
6|CEMENTO POLPAICO Chile 241.9 28.6x 9.1x 17.0x — 15.9x 52.3x 18.2x
7|CIA INDUSTRIAL EL VOLCAN Chile 176.8 4.5x 2.9x 5.3x 5.5X 3.1x 4.5x 4.2x
First Quartile 4.4x 4.2x 5.5X 12.1x 6.3x 4.7x 7.7x
Second Quartile (Median) 6.2x 4.5x 5.7x 15.5x 8.2x 9.8x
Third Quartile 7.0x 6.5X 11.6x 125.1x 11.9x 16.2x
Fourth Quartile 28.6x 9.1x 18.3x 450.0x 15.9x 52.3x
Simple Mean 8.8x 5.4x 8.9x 121.6x 9.1x 17.5x
Skanon Investment EEFF 2022 Mediana
EV/Ebitda 2022
miles de USD
Utilidad Operativa 17,125 2022
EBITDA Skanon Investment
EBITDA Skanon Investmente 33,871 :
Mulitplo Seleccionado 5.7x
Caja Dic 22 12,164 Enterprise Value (EV) 736,300
Deuda Financiera Dic 22 184,998 Deuda Financiera Dic 22 -704,842
CajaDic 22 46,345
TCDIC 22 3.81 Equity Value (EqV) 77,803
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Anexo 17. Proyeccion de Estados Financieros

PROYECCION DE ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

En Miles de S/. 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Activos
+ Efectivoy equivalentes 199,551 255,549 265,834 276,567 287,768 299,462 311,673 324,428 337,754 351,681
+CxC Comerciales a terceros y relacionadas 242,955 256,818 265,663 277,038 234,840 247,825 262,050 221,685 234,435 247,934
+ Inventarios 550,753 587,525 612,994 644,944 661,678 702,151 746,655 762,677 807,738 855,493
+ Otros activos corrientes (gastos pagados por adelantado) 72,068 57,193 59,298 62,853 59,781 60,644 61,093 60,506 60,748 60,782
Activo corriente 1,065,327 1,157,085 1,203,790 1,261,402 1,244,067 1,310,082 1,381,470 1,369,296 1,440,675 1,515,890
+CxC diversas neto 123,539 119,544 116,054 119,712 118,437 118,068 118,739 118,414 118,407 118,520
+Inversiones LP (Inversiones financieras disponibles para la venta + Otros instrumentos financieros) 0 194,280 1,665,570 1,055,795 619,937 296,649 445,805 656,779 1,237,369 1,839,585
+ Activos fijos netos 3,529,152 3,379,452 3,645,313 3,889,215 4,111,159 4,311,145 4,073,528 3,835,848 3,598,106 3,360,302
+ Activos fijos brutos 6,210,981 6,330,088 6,886,715 7,443,342 7,999,969 8,556,596 8,675,703 8,794,810 8,913,917 9,033,024
- Depreciacién y amortizacién acumulada -2,681,829 -2,950,636 -3,241,402 -3,554,127 -3,888,810 -4,245,452 -4,602,176 -4,958,962 -5,315,811 -5,672,722
+ Otros activos a largo plazo 102,687 100,359 99,636 100,894 100,296 100,275 100,488 100,353 100,372 100,405
Activo no corriente 3,755,378 3,793,635 5,526,573 5,165,616 4,949,829 4,826,137 4,738,560 4,711,395 5,054,254 5,418,811
Activo total 4,820,705 4,950,719 6,730,362 6,427,018 6,193,895 6,136,219 6,120,030 6,080,691 6,494,929 6,934,702

Pasivoy patrimonio

+ CxP Comerciales a terceros y relacionadas 271,601 290,398 302,207 318,270 325,557 346,845 368,917 375,053 398,912 422,498
+Préstamos a corto plazo 504,585 554,909 893,669 835,434 695,694 684,971 714,169 303,471 304,429 303,603
+ Otro pasivo a corto plazo 206,244 241,245 240,136 229,209 236,863 235,403 233,825 235,364 234,864 234,684
Pasivo corriente 982,430 1,086,552 1,436,012 1,382,912 1,258,115 1,267,218 1,316,910 913,888 938,204 960,785
+ Préstamos a largo plazo 816,558 543,321 1,718,627 1,184,419 789,323 411,259 0 0 0 0
+ Otros pasivos a largo plazo 451,983 438,768 434,130 441,627 438,175 437,978 439,260 438,471 438,569 438,767
Pasivo no corriente 1,268,541 982,089 2,152,757 1,626,047 1,227,498 849,236 439,260 438,471 438,569 438,767
Pasivos totales 2,250,971 2,068,641 3,588,769 3,008,959 2,485,613 2,116,454 1,756,170 1,352,359 1,376,774 1,399,552
+ Capital Emitido 2,156,485 2,156,485 2,156,485 2,156,485 2,156,485 2,156,485 2,156,485 2,156,485 2,156,485 2,156,485
+ Capital Adicional 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+Reserva Legal 50,479 106,340 152,752 202,196 260,241 322,537 391,356 431,297 431,297 431,297
+ Otras Reservas -8,206 -8,206 -8,206 -8,206 -8,206 -8,206 -8,206 -8,206 -8,206 -8,206
+ Resultados acumulados 370,976 627,459 840,562 1,067,584 1,299,763 1,548,948 1,824,224 2,148,755 2,538,579 2,955,573
Patrimonio total 2,569,735 2,882,078 3,141,593 3,418,059 3,708,283 4,019,765 4,363,860 4,728,331 5,118,156 5,535,150
Pasivo y patrimonio 4,820,705 4,950,719 6,730,362 6,427,018 6,193,895 6,136,219 6,120,030 6,080,691 6,494,929 6,934,702
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Analisis Vertical y Horizontal de la Proyeccion del Estado de Situacién Financiera

Analisis Vertical

Anélisis Horizontal

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
+Efectivoy equivalentes 4% 5% 4% 4% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 28% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
+CxC Comerciales a terceros y relacionadas 5% 5% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 6% 3% 4% -15% 6% 6% -15% 6% 6%
+Inventarios 11% 12% 9% 10% 11% 11% 12% 13% 12% 12% 7% 4% 5% 3% 6% 6% 2% 6% 6%
+Otros activos corrientes (gastos pagados por adelantado) 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% -21% 4% 6% -5% 1% 1% -1% 0% 0%
Activo corriente 22% 23% 18% 20% 20% 21% 23% 23% 22% 22% 9% 4% 5% -1% 5% 5% -1% 5% 5%
+CxC diversas neto 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% -3% -3% 3% -1% 0% 1% 0% 0% 0%
+Inversiones LP (Inversiones financieras disponibles para la venta + Otros instrumentos financieros) 0% 4% 25% 16% 10% 5% 7% 11% 19% 27% 0% 757% -37% -41% -52% 50% 47% 88% 49%
+Activos fijos netos 73% 68% 54% 61% 66% 70% 67% 63% 55% 48% -4% 8% 7% 6% 5% -6% -6% -6% 7%
+Otros activos a largo plazo 2% 2% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 1% 2% -1% 1% -1% 0% 0% 0% 0% 0%
Activo no corriente 78% 77% 82% 80% 80% 79% 77% 77% 78% 78% 1% 46% 7% -4% -2% -2% -1% 7% 7%
Activo total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 3% 36% -5% -4% -1% 0% -1% 7% 7%
Analisis Vertical Anélisis Horizontal
Pasivoy patrimonio 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
+CxP Ci atercerosyre 6% 6% 4% 5% 5% 6% 6% 6% 6% 6% 7% 4% 5% 2% 7% 6% 2% 6% 6%
+Préstamos a corto plazo 10% 11% 13% 13% 11% 11% 12% 5% 5% 4% 10% 61% 7% -17% -2% 4% -58% 0% 0%
+Otro pasivo a corto plazo 4% 5% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 3% 17% 0% -5% 3% -1% -1% 1% 0% 0%
Pasivo corriente 20% 22% 21% 22% 20% 21% 22% 15% 14% 14% 11% 32% -4% -9% 1% 4% -31% 3% 2%
+Préstamos a largo plazo 17% 11% 26% 18% 13% 7% 0% 0% 0% 0% -33% 216% -31% -33% -48% -100% 0% 0% 0%
+ Otros pasivos a largo plazo 9% 9% 6% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 6% -3% -1% 2% -1% 0% 0% 0% 0% 0%
Pasivo no corriente 26% 20% 32% 25% 20% 14% 7% 7% 7% 6% -23% 119% -24% -25% -31% -48% 0% 0% 0%
Pasivos totales 47% 42% 53% 47% 40% 34% 29% 22% 21% 20% -8% 73% -16% -17% -15% -17% -23% 2% 2%
+Capital Emitido 45% 44% 32% 34% 35% 35% 35% 35% 33% 31% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
+Capital Adicional 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
+Reserva Legal 1% 2% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 7% 6% 111% 44% 32% 29% 24% 21% 10% 0% 0%
+0Otras Reservas 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
+Resultados acumulados 8% 13% 12% 17% 21% 25% 30% 35% 39% 43% 69% 34% 27% 22% 19% 18% 18% 18% 16%
io total 53% 58% 47% 53% 60% 66% 71% 78% 79% 80% 12% % 9% 8% 8% % 8% 8% 8%
Pasivoy 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 3% 36% -5% -4% -1% 0% -1% 7% 7%
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PROYECCION DE ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

En Miles de S/. 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Ventas Netas 2,860,599 3,023,825 3,127,972 3,261,896 3,428,660 3,618,243 3,825,925 4,045,750 4,278,448 4,524,793
- Coste de Ventas -1,590,330 -1,696,512  -1,770,055 -1,862,312 -1,910,631 -2,027,501 -2,156,006 -2,202,272  -2,332,389  -2,470,284
Resultado bruto 1,270,269 1,327,312 1,357,917 1,399,583 1,518,029 1,590,741 1,669,919 1,843,478 1,946,059 2,054,509
- Gastos administrativos -166,562 -176,066 -182,130 -189,928 -199,638 -210,676 -222,769 -235,568 -249,118 -263,461
- Gastos de venta y distribucion -65,469 -69,204 -71,588 -74,653 -78,470 -82,809 -87,562 -92,593 -97,918 -103,556
EBITDA 1,038,238 1,082,042 1,104,199 1,135,003 1,239,921 1,297,256 1,359,588 1,515,317 1,599,023 1,687,491
- Depreciacion y Amortizacion -268,725 -268,807 -290,766 -312,725 -334,683 -356,641 -356,724 -356,787 -356,849 -356,911
Resultado operativo 769,514 813,235 813,433 822,278 905,238 940,615 1,002,864 1,158,530 1,242,174 1,330,580
+Ingresos financieros 6,842 7,764 9,334 7,980 8,359 8,558 8,299 8,405 8,421 8,375
- Costos financieros -43,995 -40,947 -165,076 -126,446 -90,140 -59,130 -25,886 -3,803 -3,815 -3,804
+ Otros ingresos (gastos) operativos, neto 26,870 26,574 26,444 24,804 26,173 25,999 25,855 25,708 25,934 25,874
Resultado antes de impuestos 759,231 806,626 684,135 728,616 849,630 916,041 1,011,132 1,188,841 1,272,714 1,361,025
- Impuesto a las ganancias -254,438 -248,022 -220,012 -234,177 -269,183 -293,077 -322,943 -378,903 -406,438 -434,372

Resultado Neto 504,793 558,604 464,123 494,439 580,447 622,965 688,190 809,937 866,276 926,653
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PROYECCION DE ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Operaciones
Utilidad Neta 504,793 558,604 464,123 494,439 580,447 622,965 688,190 809,937 866,276 926,653
Var. Cuentas por cobrar comerciales 52,197 -13,863 -8,845 -11,374 42,198 -12,985 -14,225 40,365 -12,751 -13,498
Var. Inventarios -8,027 -36,772 -25,469 -31,950 -16,734 -40,474 -44,503 -16,022 -45,061 -47,755
Var. Cuentas por cobrar diversas y otros activos -146,975 18,870 1,385 -7,214 4,347 -494 -1,120 911 -234 -148
Var. de Cuentas por Pagar a Proveedores -29,990 18,798 11,809 16,063 7,287 21,288 22,072 6,137 23,858 23,586
Flujo de Efectivo de Operaciones 371,998 545,637 443,003 459,964 617,546 590,300 650,414 841,328 832,088 888,839
Inversiones
Var. Inversiones a LP 0 -194,280  -1,471,290 609,775 435,858 323,287 -149,155 -210,975 -580,590 -602,216
Var. Planta y Equipo 142,792 152,029 -265,138 -245,160 -221,346 -199,965 237,404 237,815 237,723 237,772
Flujo de Efectivo de Inversiones 142,792 -42,251  -1,736,428 364,615 214,512 123,323 88,248 26,840 -342,867 -364,444
Financiamiento
Var. Préstamos y Amortizacién de DCPy DLP -89,320 -201,128 1,508,320  -595,874 -530,633 -390,446 -382,356 -409,948 557 -808
Var. Otras fuentes de financiamiento -13,609 55,860 46,412 49,444 58,045 62,296 68,819 39,941 0 0
Dividendos Pagados -273,017 -302,121 -251,021 -267,417 -348,268 -373,779 -412,914 -485,407 -476,452 -509,659
Flujo de Efectivo de Financiamiento -375,946 -447,388 1,303,711  -813,847 -820,857 -701,928 -726,451 -855,413 -475,895 -510,467
Flujo Neto Periodo I 138,843 55,997 10,286 10,733 11,202 11,694 12,211 12,755 13,326 13,927 |

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Caja Inicial del periodo 60,708 199,551 255,549 265,834 276,567 287,768 299,462 311,673 324,428 337,754
Variacion Caja del Periodo 138,843 55,997 10,286 10,733 11,202 11,694 12,211 12,755 13,326 13,927
Caja Final del periodo 199,551 255,549 265,834 276,567 287,768 299,462 311,673 324,428 337,754 351,681
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