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Resumen ejecutivo

Corporacion de Aceros Arequipa S.A. (Caasa) y subsidiarias es una empresa de capitales
peruanos, que opera desde 1966. Se dedica a la produccion y comercializacion de derivados del
acero, en sus distintas variedades (fierro corrugado, alambrén, perfiles de acero, etcétera) para el
sector construccion, lo que la relaciona con el crecimiento de la economia peruana. Hasta el cierre
del 2018, Caasa mantiene el liderazgo del mercado siderurgico; no obstante, la participacion ha
tenido una notable caida (42 % en el 2009 a 34 % en el 2018), explicado por la alta competencia
en precio, generada por la importacién de acero de paises como China, Brasil y México. Si bien
la mayor parte de sus ventas provienen del mercado local, en el ultimo afio, el porcentaje de la
exportacion se ha ubicado en 17,8 % de sus ingresos (9 % en el 2010), siendo Bolivia el receptor

de un 78,5 % de esta produccion.

El desempefio financiero cumple con todos los acuerdos (covenants), establecidos en contratos
con distintas entidades. El ratio de liquidez se ha ubicado por encima del 1,56, los ratios de gestion
han sufrido variaciones considerables en 2018, debido al incremento de inventarios y variaciones
en los precios de las materias primas. En el caso del endeudamiento financiero, este se ubica en
un 48 %, utilizado para cubrir sus necesidades operativas de fondos. Los ratios de rentabilidad
tales como el ROE (10,55 %) y ROA (6,08 %), presentan mejores niveles debido a un mayor

margen neto.

El objetivo de la presente investigacion es brindar un estimado del valor fundamental de Caasa,
sobre la base de supuestos consistentes. Por ello se ha trabajado con informacion histdrica desde
el afio 2013 al 2018, considerando (1) fuentes de informacién interna tales como los estados
financieros auditados, memorias anuales, hechos de importancia, consultas a la web institucional,
entrevista a un alto funcionario de Caasa, y (2) fuentes de informacidn externa como redacciones
periodisticas confiables, reportes de agencias de bolsa, plataformas financieras (Bloomberg y
Yahoo finance) y revistas especializadas. Se ha considerado un periodo de proyeccion de diez

afios (2019 — 2028), con un enfoque de ingresos.

En este trabajo se emplean las siguientes metodologias: flujo de caja descontado y multiplos
comparables. Como resultado se ha obtenido un valor fundamental por accion de S/ 1,39, teniendo
en cuenta que el precio de la accion comdn al cierre del 2018 fue de S/ 0,94, por lo que se llega a

la recomendacion de comprar.
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Capitulo I. Introduccién

Corporacion de Aceros Arequipa S.A. (Caasa) y subsidiarias es el actual lider del mercado de
derivados del acero, con una participacion de mercado de mas del 34 % al 2018. El crecimiento
promedio de los ingresos (2013 — 2018) se encuentra en 4,9 % y el promedio de crecimiento en

volumen de ventas (toneladas métricas) en 4 %.

El presente trabajo intenta reflejar todos los supuestos planteados en las proyecciones mostradas,
en la busqueda del precio de la accion comun al cierre de 2018, utilizando los métodos de flujo

de caja descontado y mdltiplos comparables.

La estructura propuesta es la siguiente: el capitulo | es la introduccién; en el capitulo Il se
encuentra la descripcion del negocio, donde se muestran las lineas de negocio, los clientes, el
detalle de los accionistas, el directorio, el ciclo de vida de la compafiia y el anlisis de la cadena
de valor. El capitulo 111 contiene el analisis PEST y el FODA, con sus respectivos anexos, 1os
cuales profundizan el analisis. En el capitulo IV se presenta la descripcién y el analisis de la
industria, y se identifican los competidores. En el capitulo V se muestra el posicionamiento
competitivo de Caasa, logrando como resultado la matriz Canvas y consolidando el revelamiento
de la estrategia aplicada. En el capitulo VI se realiza un anélisis descriptivo de las finanzas
historicas, separandolas en finanzas operativas y estructurales. En el capitulo VII desarrolla la
valorizacién de Caasa mediante los dos métodos propuestos: (1) flujo de caja descontado y (2)
multiplos comparables (empresas nacionales y de la region). En el capitulo V111 se revela la matriz
de riesgos y el andlisis de sensibilidad. Por Gltimo, en el capitulo IX se muestra un resumen de la

inversién, donde se incluyen conclusiones y recomendaciones.



Capitulo I1. Descripcion del negocio

Caasa es una empresa industrial productora y comercializadora en el rubro siderdrgico, de
capitales peruanos, fundada y administrada por la familia Cilloniz (hasta la fecha principales
accionistas). Las subsidiarias realizan actividades complementarias a la labor principal de Caasa,

incluyendo la sede en Bolivia.

1. Lineas de negocio

El directorio ha establecido considerar los derivados del acero como Unico segmento de operacion
representativo, tomando la produccion de acero como el origen de todos los demaés procesos, tanto
para Caasa como para sus subsidiarias. Las tres lineas de negocio representativas son las

siguientes:

Tabla 1. Lineas de negocio al 2018

1. Barras de construccion y alambron 2.000.829 2%
2. Perfiles y barras lisas 281.652 10 %
3. Planchas, bobinas y otros 507.200 18 %

Fuente: Corporacion de Aceros Arequipa 'y Memoria Anual 2018. Elaboracién propia.

La evolucion de las lineas de negocio durante los afios 2013 — 2018 no ha presentado variaciones

significativas (ver anexo 1).
2. Clientes
La empresa nacié con el objetivo de atender la demanda nacional; sin embargo, durante los

Gltimos afios, las exportaciones, principalmente al mercado boliviano, ha configurado la

distribucion de los clientes de la siguiente manera:



Tabla 2. Origen y tipos de clientes al 2018

Origen % de ingresos Tipo de clientes
-Autoconstructores, a través de distribuidoras (ferreterias y
Mercado nacional 82,2 % homecenters)

-Empresas inmobiliarias (proyectos privados y publicos)
Empresas inmobiliarias de:

-Bolivia

-Estados Unidos

-Otros

Mercado extranjero 17,8 %

Fuente: Corporacion de Aceros Arequipa'y Memoria Anual 2018. Elaboracién propia

3. Accionistas y directorio

Al 31 de diciembre de 2018, segun lo detallado en el dltimo dictamen de la empresa, la
composicion accionaria estd conformada por 890.858.308 acciones comunes y 190.051.980
acciones de inversion, ambas con un valor nominal de S/ 1,00 por accién. El directorio esta
conformado por personas de amplia experiencia dentro de la empresa. El presidente de directorio

es el Sr. Ricardo Cilléniz Champin desde el afio 2005 (ver anexo 2).

4. Ciclo de vida de la compafiia

Segun Miller y Friesen (1984), el ciclo de vida de una empresa se establece en cinco fases:

nacimiento, crecimiento, madurez, renacimiento o reinversion y declive. Cada una estd muy

diferenciada dependiendo del crecimiento organizacional de la empresa y de la complejidad de

su propio entorno que empujaran a las organizaciones a definir cambios en su estrategia, en su

estructura, sus métodos para toma de decisiones y su contexto organizacional, segun la situacion

en la que se encuentre. Asi, Caasa se encuentra en una etapa de madurez por ser una empresa

estable, con produccién, organizacién e ingresos que no han sufrido cambios drasticos durante

los Gltimos diez afios. A continuacion, se muestra cronolégicamente las fases de crecimiento de

la empresa:

¢ Nacimiento: En 1964 inici6 operaciones a través de la inversién de capital y con los primeros
productos en el mercado.

e Crecimiento: Desde 1987, con la fusion con Laminadora del Pacifico, momento en el cual
logro liderar el mercado siderdrgico.

e Madurez: Desde 1997, con la fusidn con Aceros Calibrados y el nacimiento de la corporacién

de Aceros Arequipa.



Adicionalmente, se hace referencia a los hechos de importancia mas relevantes desde el periodo
2013 — 2018 (ver anexo 3).

5. Analisis de cadena de valor

Segun Porter (2006), la cadena de valor es una herramienta que permite analizar las fuentes de la
ventaja competitiva, es decir, la cadena de valor de una empresa hace posible examinar las
actividades estratégicas relevantes que esta realiza, con una secuencia y objetivos de manera
integral. Este conjunto de actividades tiene la finalidad de definir, disefiar, fabricar y vender o

comercializar los productos hasta la entrega al cliente.

Las actividades de la cadena de valor se clasifican en dos grupos: primarias y de apoyo (ver anexo

4). En el siguiente gréafico se muestra el analisis de la cadena de valor de Caasa:

Grafico 1. Cadena de valor
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Fuente: Michael Porter 2006. Elaboracion propia.



Capitulo 1. Analisis del macroambiente

1. Andlisis PEST

Segun Alvarado (2015), el analisis PEST es una herramienta de planificacion estratégica que mide
el impacto de los factores de macroentorno en la organizacién. Es una herramienta que va a
permitir hacer un inventario de la estructura de la compafiia. Los factores que se analizan en el

analisis PEST son los siguientes:

Tabla 3. Factores del Analisis PEST

Factores Probabilidad Impacto
| FODA |
Problemas de gobernabilidad de la regién (A1) Moderada Alto | Negativo Amenaza
Ausencia de reformas estructurales Baja Alto | Negativo Amenaza
Iniciativas gubernamentales a favor de empresas (O1 Moderada Positivo Oportunidad
| 2. Econémico
Desaceleracion econémica (A2) Alta Negativo Amenaza
Politica econémica del gobierno (02) Moderada Alto Positivo Oportunidad
Apreciacion y depreciacion de la moneda (A3) Moderada Alto | Negativo Amenaza

Importaciones sin medidas antidumping (A4 Alta Negativo Amenaza

Encarecimiento de oportunidades para la inversion en

construccion (A5) Alta Alto | Negativo Amenaza
Opinién o percepcién de medios de comunicacion (A6) Alta Alto | Negativo Amenaza
Impacto ambiental de la industria siderdrgica (A7 Alta Alto | Negativo Amenaza

Iniciativas internas para reducir emisiones de CO2 y mejora de
proceso para la produccion del acero (O3)

Alta Alto Positivo Oportunidad

Fuente: Elaboracion propia

Cada caracteristica de los factores del analisis PEST se ha fundamentado sobre la base de la

coyuntura actual del pais (ver anexo 5).

2. Anélisis FODA

Segln Francés (2006), la matriz FODA es una herramienta basica, pero de gran utilidad en el
anélisis estratégico que permite resumir los factores internos y externos que influyen en el

desempefio de una organizacion.

Para complementar el analisis FODA se ha evaluado la cadena de valor de la empresa, sus

capacidades medulares y el modelo de las siete “S” de McKinsey. Ademas, se utilizé la



herramienta de evaluacién de factores externos y evaluacién de factores internos (ver anexo 6).

A continuacion, se presenta la matriz FODA de la empresa:

Tabla 4. Matriz FODA

FORTALEZAS \ DEBILIDADES

F1. Liderazgo del mercado peruano D1. No se logran contratos a largo plazo con proveedores
F4. Responsabilidad social y medio ambiente D2. Alta dependencia de fuentes de energia (carbon y gas)
F6. Tecnologia de punta D3. Dependencia de las cargas de chatarra metalica
F7. Capacitacion constante D4. Elevada concentracion en el sector construccion
F10. Integracion de la cadena OTC D5. Baja penetracion en mercados externos
F12. Gestion integrada de cadena de distribucion D6. Problemas de corrupcion del sector construccion

OPORTUNIDADES \ AMENAZAS

O1. Iniciativas gubernamentales a favor de las empresas Al. Problemas de gobernabilidad de la region
02. Politica econémica del gobierno A2. Desaceleracion econémica

Q?._Mgora de Proceso para _Ia produccion del acero (con A3. Apreciacion y Depreciacion de la moneda
iniciativas para reducir emisiones de CO2)

A4. Importaciones sin medidas antidumping

Ab. Encarecimiento de oportunidades enfocadas en las
comunidades

AB. Opiniones o percepcion de los medios de comunicacion
AT7. Impacto ambiental de la industria siderurgica

Fuente: Elaboracidn propia



Capitulo IV. Descripcion y analisis de la industria

1. Anélisis de las fuerzas de Porter

Segun Porter (2008), los ejecutivos definen a la competencia como si ocurriera solo entre los
competidores directos actuales. No obstante, la competencia por las utilidades va méas alla de los
rivales establecidos de un sector e incluye otras cuatro fuerzas competitivas: clientes,

proveedores, sustitutos y nuevos competidores.

Grafico 2. Fuerzas de Porter

Clientes
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Fuente: Porter 2008. Elaboracion propia 2019.

En el grafico 2, se puede apreciar que el mayor impacto corresponde a los competidores
existentes, los cuales han ocasionado que la participacion de mercado haya pasado de un 42 %
(2009) a un 34 % (2018). Caso contrario es el de los proveedores, los cuales solo abastecen de
materia prima a Caasa (ver anexo 7).

2. ldentificacion de los principales competidores
Caasa y Siderper(, son los Unicos productores y distribuidores, en igualdad de condiciones, con

participaciones de 34 %y 16 %, respectivamente (ver anexo 8). Los importadores ya cuentan una

participacion del 50 %, habiéndose posicionado con una estrategia de precios.



Capitulo V. Posicionamiento competitivo

1. Vision, mision y valores

Segun la memoria anual 2018 (Caasa 2019), se declara lo siguiente:

e Vision: Lideres del mercado siderargico peruano, ubicados entre los mas rentables de la
region con presencia activa en el mercado internacional.

e Mision: Ofrecer soluciones de acero a los clientes, a través de la innovacion, la mejora
continua y el desarrollo humano, contribuyendo al crecimiento del pais e incrementando el
valor para los accionistas.

e Valores: Los valores resaltados por la compafiia son responsabilidad social, transparencia,

honestidad, equidad, respeto, liderazgo, excelencia y compromiso.

2. ldentificacién de la propuesta de valor

Segun Osterwalder (2014), en el disefio de la propuesta de valor se buscan herramientas que
engloben las necesidades de los clientes y luego mantenerlas alineadas con lo que desean, es decir,
es un proceso interminable en el que debe evolucionar sus propuestas constantemente para

mantenerlas relevantes para los clientes.

La compafiia centra su propuesta de valor basado en su politica de sistema integrado de gestion
(ver gréfico 3), que se centra en tres ejes importantes en busca de ser una organizacion consciente
de su responsabilidad sobre la calidad, medio ambiente y seguridad en sus procesos, productos y
servicios. En consideracion con lo anterior, se define la siguiente propuesta de valor: “Construye
con seguridad y a precios competitivos con productos de calidad que preservan el medio

ambiente”.



Gréfico 3. Sistema integrado de gestion
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Con el uso de la herramienta Canvas, se describe como la compafiia crea, entrega y captura valor

para los clientes (véase anexo 9).

3. Ventajas competitivas

Segun Porter (2006), la ventaja competitiva de una empresa frente a otras recae en la habilidad de
reducir los costos que pueden estar ligados a ciertos factores como la eficiencia y la adecuada
seleccion de proveedores y acreedores, asi como en la diferenciacién de productos y la posicion
de mercado. Dentro de la ventaja competitiva se puede indicar que la compafiia ha centrado su
estrategia al liderazgo en costo, es decir, ha venido manteniendo su politica de calidad y reduccion
de costos. Esto se ve reflejado en la mejora de sus procesos y una mayor productividad.

4. Posicionamiento competitivo

Para definir el posicionamiento competitivo de la compafiia se ha utilizado la herramienta Peyea.
Segln Rowe et al. (1982), la matriz Peyea (posicion estratégica y evaluacion de accion) tiene
como objetivo analizar y determinar si la estrategia de una empresa debe ser agresiva,

conservadora, defensiva o competitiva, dependiendo de cudl sea la mas adecuada para la



organizacién. Para el caso de Caasa, se analiza esta matriz y se obtiene como resultado que la

empresa se encuentra en una posicién defensiva (ver anexo 10).

5. Revelamiento de la estrategia aplicada

En el presente apartado se revelan las estrategias aplicadas por Caasa desde la perspectiva de
diferentes autores. Adicionalmente, se muestran las estrategias en el pasado, presente y futuro
(ver anexos 11y 12).

e Estrategias corporativas: Segin Wheelen y Hunger (2007), estas estrategias sirven para
administrar diversas lineas de productos y unidades de negocio para obtener un valor maximo,
buscando constante sinergias de todas las lineas negocio, para lograr que el conjunto

corporativo supere a la suma individual.

e Estrategias genéricas: Segun Porter (1980), se proponen tres estrategias genéricas, las cuales
pueden ser utilizadas por cualquier tipo de empresa: menores costos, diferenciacion y enfoque

mercado.

e Estrategias de negocio: Segun Strickland y Thompson (1994), los lideres cuentan con una
reputacion positiva, que tiene como objetivo mantener la posicién de lider y llegar a ser
dominante en el mercado. Existen tres actitudes estratégicas: ofensiva, defensiva y seguir al

lider dominante.

e Estrategias de crecimiento o inversién: Segin Ansoff (1957), la matriz de Ansoff sirve para
revelar las opciones de la empresa en términos de mercados y productos para incrementar sus
ventas. En el caso de Caasa, no planea modificar su mix de productos, teniendo enfocadas sus
inversiones en incrementar la produccién (logrando eficiencia en costos) para incrementar la
cantidad vendida en los mercados en que opera principalmente: Perd y Bolivia.

6. Factores organizativos y sociales

e (Gobierno corporativo

La compafiia adopta las buenas précticas de buen gobierno corporativo; busca promover un clima

de respeto a los derechos de los accionistas y de los inversionistas, de tal manera que se genere

10



valor, solidez y eficiencia en la corporacién. Se ha mejorado la administracion de los riesgos a
los que esta expuesta y se trabaja en que su politica de gestion de riesgos alcance a toda la
corporacion. Asimismo, busca generar mayor confianza a los inversionistas a través de la

transparencia, la cual esta descrita en su politica de informacion.

e Cultura corporativa

La compafiia se centra en una clara vocacion de servicio al cliente y de brindar calidad en sus
productos a nivel nacional e internacional. El logro de sus objetivos y el crecimiento que ha venido
presentando se debe a diversos factores, como vision empresarial, capital humano, innovacion

tecnoldgica, eficiencia en procesos, cuidado del medio ambiente y su aporte a la comunidad.

e Entornoy responsabilidad social

Una de las certificaciones con las que cuenta la compafiia es la certificacion para el medio
ambiente; debe cumplir con ciertos requisitos de las normas establecidas, demostrando el
compromiso que viene a ser parte de su estrategia de crecimiento. Este compromiso la ha llevado
a desarrollar estrategias para prevenir, controlar y mitigar los impactos ambientales en sus

operaciones.

Los proyectos relevantes como la nueva planta de aceria y la modernizacién del tren laminador
van a permitir que la compafiia reduzca y optimice el consumo de aguay energia eléctrica, ademas
de reducir la concentracion de emision de gases contaminantes a la atmosfera. De esta manera, la

empresa busca alcanzar los mas altos estandares para ser socialmente responsable.
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Capitulo VI. Andlisis financiero y caracteristicas de la inversion

1. Finanzas operativas

En este capitulo se toma como recursos los estados de situacion financiera, de resultados y de
flujo de efectivo de los afios 2013 — 2018 (ver anexos 13, 14, 15, 16, 17, 18 y 19).

1.1.Analisis financiero de la empresa

El andlisis de ratios de Caasa incluye una comparacion relativa con: (1) Siderperd, empresa
competidora nacional y (2) Grupo Simec (México), Industrias CH (México) y MetalUrgica Gerdau
(Brasil), empresas comparables de la region (ver anexo 20).

¢ Ratios de liquidez

Al 2018, Cassa tiene un ratio de liquidez corriente de 1,56 inferior al 2,00 de 2017. Esta caida se
debe a que las obligaciones financieras corrientes presentaron un incremento de 150 % (de S/ 295
millones al 2017 a S/ 737 millones al 2018). En el caso de Siderperd, el ratio de liquidez se ubico

en 3,57 y el promedio de los comparables de la region fue de 3,18 (ver anexo 21).

Grafico 4. Ratio de liquidez corriente
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Fuente: Plataforma Bloomberg. Elaboracion propia.
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Ratios de rentabilidad

Al cierre de 2018, las ventas superaron los S/ 2.789 millones, un 17,9 % mayor al monto

alcanzado en 2017, explicado por la recuperacion de precios internacionales de los productos

largos y planos. EI margen bruto asciende a 16,3 % en 2018 por encima del 14,6 % del 2017 y

ligeramente por debajo del 17 % promedio de los ultimos 6 afios (ver anexo 22).

Tabla 5. Ratios de rentabilidad

Caasa SiderPert | Comparable

2016 2017 2018 2018 2018
Margen bruto 16,7 % 14,6 % 16,3 % 144 % 14,4 %
Margen EBITDA 13,3 % 11,7% 134 % 142 % 142 %
Margen neto 4.8 % 54 % 7,6 % 8,4 % 71%
ROE 5,43 % 6,90% | 10,55% 9,1% 10,1 %
ROA 3,33% 4,18 % 6,08 % 7,6 % 55 %

Fuente: Plataforma Bloomberg. Elaboracion propia.

Ratios de gestion

El periodo medio de cobro (PMC) muestra un incremento de 46 dias en el 2017 a 60 dias en el

2018, debido al alza en los precios internacionales de materia primay los precios de venta. En el

caso de SiderPerd, este ratio se encuentra en 50 dias al 2018 y los comparables tienen un promedio
de 36 dias. El periodo medio de pago (PMP) varié de 48 dias en 2017 a 59 dias en 2018, debido

a la variacion de 120 % de otros gastos de fabricacion. El periodo medio de inventario (PMI)

vario de 131 dias en el 2017 a 196 dias en el 2018, como consecuencia del incremento de

inventarios en 73 %. El ciclo de conversion de efectivo se ha incrementado de 129 dias en 2017

a 197 dias en 2018, por encima del promedio de los comparables, los cuales ascienden a 95 dias.
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Gréfico 5. Ciclo de conversion de efectivo
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Fuente: Plataforma Bloomberg. Elaboracion propia.

1.2.Analisis historico de las NOF versus fondo de maniobra

Durante el periodo analizado, las necesidades operativas de fondos (NOF) han estado por encima

del fondo de maniobra. Al cierre del 2018, la diferencia entre ambos fue de S/ 560 millones, por

lo cual es necesario tomar de deuda.

Gréfico 6. NOF versus fondo de maniobra (en millones de S/)
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Fuente: Estados financieros auditados - Aceros Arequipa. Elaboracion propia
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2. Finanzas estructurales

2.1.Descripcion de las politicas de la empresa

e Politica de dividendos: Segln acuerdo de directorio, se establecié distribuir anualmente un
40 % de la utilidad a disposicién del ejercicio, con la posibilidad de acordarse dos adelantos

durante el afio (ver anexo 23).

e Politica financiera: La compafiia, dentro de su politica financiera, presenta dos maneras de
financiamiento: capital propio y endeudamiento con bancos. Ademas, se define los niveles de
endeudamiento que deben mantener con base en cumplir ciertos niveles de ratios:
apalancamiento financiero (no mayor a 1,3), cobertura de servicios de deuda (no menora1,2),
cobertura de deuda (no mayor a 3) cobertura de intereses (no menor a 4,5) y ratio de liquidez
(no menor a 1). La compaiiia viene cumpliendo los covenants que ha definido en su politica

(ver anexo 24).

2.2.Andlisis de la inversién de la empresa

e Evolucidn historica de inversion

Las inversiones del afio 2013 corresponden a compras relacionadas al proyecto del nuevo tren de
laminacion de la planta de Pisco (el proyecto inicié el 2012 con una inversion total de S/ 260
millones) y centro de distribucion de Lima, entre otras inversiones menores de aproximadamente
S/ 144 millones.

En el afio 2014, Caasa invirtié principalmente en la adquisicion de un terreno ubicado en Chilca
por S/ 14 millones y en el proyecto de laminacion Thermex por S/ 10 millones. Asimismo, las
adiciones mas significativas en la subsidiaria fueron unidades de transporte, via arrendamiento

financiero, por S/ 3 millones.
Las inversiones de los afios 2015 al 2017 corresponden a obras en curso relacionadas a proyectos

de produccion y almacenes de ventas. Adicionalmente, la compafiia adquirié dos terrenos en

Arequipay Trujillo.
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Las inversiones del 2018 estdn compuestas por la adquisicién de un terreno en Lurin (S/29,4
millones), maquinarias y equipos (S/ 44 millones) y obras en curso relacionadas al proyecto de la

nueva planta de aceria (S/ 89 millones) (ver tabla 6).

La inversion en curso méas importante de Caasa es la nueva planta de Aceria, la cual se aprobd
por el directorio en enero del 2018, que generara una capacidad de mas de 1,25 millones de
toneladas al afio de palanquilla. EI monto de la inversion asciende a US$ 180 millones. Una vez
puesta en operacion, la compafiia reducira sus costos productivos y su dependencia de palanquilla
importada, entre otros beneficios. Se estima que inicie sus operaciones a mediados del 2020, fecha
en que se procedera con el apagado del antiguo horno para su mantenimiento. En el 2021, ambos
hornos se encontraran en operacion, con lo cual se contara con 2,1 millones de toneladas de

capacidad instalada.

En setiembre del 2018 se cerrd el financiamiento de la aceria a través de dos arrendamientos
financieros con el Banco de Crédito del Pert por el 100 % de la inversion. Estos financiamientos

tendran plazos de entre siete y diez afios.

Tabla 6. Evolucion del Capex en miles de soles

Inversiones en Capex 2013 | 2014 | 2015 2016 2017
Terrenos 2.504 14.631 - - 14.040 46.918
Edificios y otras construcciones 5.953 1.919 69 10.076 2.883 3.571
Magquinaria y equipo 9.714 6.854 5.224 47.091 9.440 64.117
Equipos diversos 2.279 1.892 415 1.450 5.783 31.500
Unidades de transporte 4.649 5.609 4.220 2.635 5.702 6.455
Muebles y enseres 536 82 454 1.438 252 621
Obras en curso 178.495 33.180 22.270 30.378 43.825 86.333
Total 204.130 64.167 32.652 93.068 81.925 239.515

Fuente: Estados financieros auditados - Aceros Arequipa. Elaboracién propia 2019.

e Relacién de produccion e inversion

El afio 2012, la compafiia alcanz6 el 96 % de utilizacion de su capacidad instalada, en el 2013 se
incrementd en 80 % y el grado de utilizacién disminuyd a 63 %, ello como consecuencia de la
activacion de la planta de Pisco. Sin embargo, en el afio 2016, la empresa redujo su capacidad
instalada por el cierre de operaciones de la planta de Arequipa. Estas inversiones le han permitido
a la empresa incrementar su capacidad instalada y sus niveles de produccién. Para el 2018, el

grado de utilizacion alcanz6 el 83 %.
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Tabla 7. Andlisis de la capacidad instalada hist6rica en toneladas

2015 2016 2017
Ventas 913.000| 1.007.000| 1.012.000| 1.015.000| 1.120.000| 1.095.644
Produccién 847.000 939.000 929.000 963.000 1.047.414 991.340
Capacidad 1.350.000 1.350.000 1.350.000 1.155.000 1.200.000 1.200.000
Variacion de capacidad 80 % 0% 0% -14 % 4% 0%
Grado de utilizacion 63 % 70 % 69 % 83 % 87 % 83 %

Fuente: Estados financieros auditados - Aceros Arequipa. Elaboracion propia 2019.

En el grafico 7, se analiza la relacion que existe entre el Capex en miles de soles, el ingreso por

ventas y la produccion expresada en toneladas métricas.

Gréfico 7. Toneladas vendidas versus capacidad instalada y Capex en miles de soles
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Fuente: Estados financieros auditados - Aceros Arequipa. Elaboracion propia 2019.

2.3.Andlisis Dupont

Segun Garcia (2014), el modelo Dupont consiste en una férmula-diagrama que permite
descomponer el rendimiento de los activos y el rendimiento sobre el capital en sus diferentes

etapas o elementos; ademas, muestra la relacidn entre esos elementos y las variables econémicas.

La descomposicion de los componentes del analisis del ratio dupont para el ROA, involucra la

revision de varios ratios financieros (ver anexo 25).
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Tabla 8. Analisis Dupont

2017 2018
Utilidad neta/Ventas | 089% | 284% | 3,75% | 479% | 541% | 7,59%
Ventas/Activos 65,39 % | 76,63% | 78,37 % | 68,58 % | 75,72% | 72,48 %
Activos/Patrimonio 202 % 185 % 165 % 165 % 169 % 192 %
indice Dupont 117% | 403% | 485% | 543% | 6,90% | 10,55 %

Fuente: Estados financieros auditados - Aceros Arequipa. Elaboracion propia 2019.

2.4.Andlisis del financiamiento

La compafiia se viene financiando a través de tres productos financieros: arrendamientos

financieros (leasings), pagarés y préstamos de mediano plazo (ver anexo 26).

2.5.Diagnostico

Respecto de las NOF, se observa gue se han mantenido por encima del fondo de maniobra, para
ello Caasa ha tenido que recurrir al financiamiento de deuda a corto y largo plazo, lo cual genera
que el ratio de endeudamiento financiero se ubique en 48 % en 2018, superior al de los Gltimos
cinco afios. En cuanto a las inversiones que realiza Caasa, la principal son los proyectos de la
nueva planta de aceria y la modernizacion del tren laminador, lo cual le permitird reducir y
optimizar el consumo de agua, energia eléctrica y las emisiones atmosféricas, resultados que se
reflejaran en costos y gastos mas competitivos que llevaran a la empresa a mejorar su rentabilidad
y al cumplimiento de sus obligaciones financieras. Por el lado del flujo de efectivo, el pago a
proveedores se ha incrementado en 31,7 % (en comparacion al 2017) y la cobranza por venta de
bienes solo ha variado en un 12,7 % (en comparacion al 2017). Este escenario ha generado un
monto negativo por mas de S/ 41 millones en el efectivo neto de actividades de operacion, el cual
fue compensado con un incremento en las obligaciones financieras que llevé a un saldo final de
caja de S/ 244,7 millones al cierre del 2018.

Finalmente, Caasa no tiene problemas econémicos en sus resultados al 2018, ya que presenta una
utilidad neta positiva desde el 2013 (S/212 millones en el 2018) y tampoco tiene problemas
financieros, pues su FM es histéricamente positivo (S/ 667 millones en el 2018) y si bien es

inferior a las NOF esto ha sido debidamente cubierto con deuda a corto y largo plazo.
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Capitulo VII. Valoracién

1. Supuestos de proyecciones

Para realizar la valorizacion de Caasa se toma como plazo de proyeccion diez afios (2019 — 2028).
La explicacion del alineamiento de los supuestos con la estrategia de la empresa se encuentra
detallada en el anexo 32.

e Volumen de ventas

Se trabajé un modelo econométrico que considera variables que impactan el nivel de volumen de

venta:

PBI_CONSTR : Producto Bruto Interno de Construccion (millones de soles 2007)
PBI_ METAL.: Producto Bruto Interno Mineria Metélica (millones de soles 2007)
PRECIO_ACERO: Precio del acero por TM desde 2007

PRODUCCION: Produccion de acero en toneladas

Luego de realizar una corrida en al aplicativo E-views, considerando dichas variables, se obtuvo

los siguientes resultados:

Tabla 9. Modelo econométrico

Method: Least Squares
Date: 17/11/19 Time: 21:10
Sample: 1 14
Included observations: 48
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -30041.598 113121.161 -0.2655701 0.796553393
PBI_CONSTR 16.8990906  7.0260774 2.40519562 0.039559443
PBI_METAL 6.65238667 3.43738623 1.93530381 0.084946917
PRECIO_ACERO 23.9797473 26.3488768 0.91008613 0.386501492
PRODUCCION 0.25073841  0.2572906 0.97453388 0.355255372
R-squared 0.98094645 Mean dependent var 840104
Adjusted R-squared 0.97247821  S.D. dependent var 207200.6488
S.E. of regression 34373.9496  Akaike info criterion 24.00043858
Sum squared resid 1.06E+10 Schwarz criterion 24.22867334
Log likelihood -163.00307 Hannan-Quinn criter. 23.97931128
F-statistic 115.838257  Durbin-Watson stat 2.620109657
Prob(F-statistic) 9.8499E-08
VENTAS = -30041.5979611 + 16.8990906289*PBI_CONSTR +
6.65238667495*PBI_METAL + 23.979747253*PRECIO_ACERO +
0.250738407126*PRODUCCION

Fuente: Elaboracion propia.
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De los resultados obtenidos, se observa que existen variables que son significativas para
considerarlas dentro del modelo. Por ello se eligio aquellas variables que serian significativas y
aportarian considerablemente en el modelo. Segun lo evaluado anteriormente, se obtuvo el

siguiente modelo:

Volumen de ventas=29155.69 + 10.27*PBI_CONSTR+14.40*PBI METAL

Con dicho modelo se proyecta el volumen de ventas.

e Precio

En la edicion 59 del congreso Alacero (2018) desarrollado en Monterrey, México, Alex Griffiths,
analista principal de Wood Mackenzie, comentd que el crecimiento del consumo del acero a nivel
mundial se reduciria en el 2019. Ello, sumado a una mayor capacidad de produccion, generara
una reduccion de los precios de dicho metal, por lo que al utilizar el promedio ponderado movil
se obtiene el prondstico de los precios acordes a lo mencionado en la investigacion y se mantienen
en la banda de la variacion de los precios historicos (2,00 y 2,50 soles/kg.), es preciso sefialar que,
segun la memoria anual del 2018 (Caasa 2019), sefiala que el precio sufridé un incremento atipico

llegando hasta un 13 % por encima del antes de registrado.

e Costos de ventas

Se ha estimado el costo de ventas en funcion al porcentaje de cada partida de la estructura del
costo de ventas y su relacién con los ingresos por ventas; ademas, considerando que esta variable
es constante y no presenta ninguna observacion material, para mantener una posicion mas
conservadora se utilizo, para los afios 2019 y 2028, el promedio histérico de los afios 2016 al 2018

de 80,7 % sin considerar los importes de depreciacién y amortizacién de activos.

e Capex

El Capex se ha estimado con los promedios de inversion de los Gltimos afios; sin embargo, se ha
considerado la inversion que la empresa esta realizando desde el 2018 y que concluira en el 2020
por US$ 180.000.000 por la construccion de una nueva planta de aceria. Ademas, se ha simulado
la continuacion de la depreciacion de los activos historicos; a ello se sumo la depreciacion de la
proyeccién de las nuevas inversiones en Capex. Por otro lado, se proyecta también crecimiento

en la inversién en proyectos en los afios 2025 — 2027, ya que, segun las estrategias de la empresa
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expuestas en el documento “Investors Presentation” de setiembre 2019, revela proyectos de alto
impacto en produccion como la nueva planta de aceria y el tren laminador n°3. Asimismo, se ha
evaluado la correcta relacion de las inversiones sobre la capacidad instalada y el volumen de

ventas (ver anexo 32).

e (Gastos de ventas y administrativos

Se ha aplicado el porcentaje de estos gastos sobre las ventas de los Gltimos tres afios, considerando
gue se han presentado valores constantes: 2,8 % (promedio 2016 al 2018) para gastos
administrativos y 2,9 % para gastos de ventas, ninguno de los importes incluye depreciacion ni

amortizacion.

o Capital de trabajo (KT)

Para el calculo del capital de trabajo se han estimado las partidas de balance que lo componen;
las cuentas por cobrar comerciales se estimaron con un promedio de dias de cobro de 60 para el
afio 2019 (similar al afio 2018) y 53 para el afio 2020 en adelante (promedio de los afios 2018 y
2017). Las cuentas por pagar se estimaron de manera similar con un promedio de dias de pago de
59 para el afio 2019 hasta el 2028 (similar al afio 2018 y al promedio de los afios 2016 al 2018).

2. Determinacion de los flujos de caja libre o del accionista
Mediante la aplicacion de los supuestos indicados se proyectan los estados financieros de la

empresa (ver anexo 33). Asimismo, los supuestos proyectados estan relacionados con las

estrategias de la empresa (ver anexo 34). Con esta informacion se calcula el flujo de caja libre.

Tabla 10. Flujo de caja libre

Flujoce caja

FREECASHFLOWTO THEFIRM 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 normalizado
BBITx(14) 195,798 193989 221785 230867 242134 2892 266466 273459 26355 30044 300,424
+ Depreciacion y amortizacion 191 124016 11791 113145 1093718 106561 113554 119850 12074 120817 106,169
- Capex 474836 01075 116460 118659 120902 123190 41413 369619 176204 132590 -197,070
- Incremento de KT 91,028 8405 73663 -2938 28591 48510 44888 40617 4625 49104 49104
Free cashflowto the firm FCFF -16,039 5336 149643 196015 202018 193783 79001  -16927 184670 239547 160,418

Fuente: Elaboracion propia 2019.
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3. Determinacion del costo de capital

Para realizar la valorizacion de la compafiia utilizando el método del descuento de flujos de caja,
se va a determinar el coste medio ponderado de capital (WACC), que es el mas utilizado a pesar
de las criticas existentes (ver anexos 30 y 31). Para proceder al calculo se han considerado las

siguientes variables:

Tabla 11. Célculo del WACC

Deuda/Deuda+Capital 47.00%
Capital/Deuda+Capital 53.00%
Tasa imponible 29.5%
Costo de la deuda 6.67%
Costo de capital 11.89%
WACC 8.51%

Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede observar del célculo respectivo, se obtiene un WACC de 8,51 %. Esto significa
que para valorizar la compafiia habria que descontar los flujos de caja esperados a una tasa del
8,51 %.

Para el calculo de la tasa de descuento se han tomado las siguientes consideraciones:

a. Tasa libre de riesgo

Dentro de los aspectos para el uso de la tasa libre de riesgo se considera que el 36 % del mercado
utiliza la tasa spot del dltimo dia disponible y 61 % utiliza la tasa a diez afios, de acuerdo con lo
indicado en el estudio de EY (2017). Por lo antes mencionado se esta tomando como referencia

la tasa de los bonos del tesoro americano a 10 afios, que al cierre del 2018 es de 2,83 %.

b. Prima de riesgo de mercado

De acuerdo con la base tedrica del CFA Institute en su publicacién Equity Valuation (Pinto 2015),
lo recomendado y usado por el mercado es la diferencia entre el rendimiento de mercado de
acciones (S&P 500) y el retorno de los bonos del tesoro americano a 10 afios (T-Bonds a 10 afios).
Asimismo, se menciona que la media geométrica es cada vez més preferida para el uso en las

estimaciones de la prima de riesgo, debido a que la media geométrica ha tendido a estar mas cerca
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de las estimaciones del lado de la oferta y de la demanda de la teoria econdmica que la media
aritmética. Por estas razones se tomd la prima de riesgo publicada por Damodaran de 4,66 % (T-
Bonds a 10 afios — media geométrica).

c. Riesgo pais (Rp)

Se ha tomado la tasa promedio de riesgo pais de Pertl (EMBI - Per() del mes de abril del 2018, la
cual se ha ajustado por la diferencia relativa entre la desviacion estandar de los retornos de
mercado accionario y de los retornos del mercado de bonos, con lo cual el riesgo pais resulta una
estimacion del 1,16 %.

d. Célculo del beta

Para realizar el calculo del beta, se evaluaron tres formas:

Tabla 12. Formas de calcular el beta

Fuente Célculo Sustento
Trabaja con datos de 37 empresas
Tablas de .
1,18 estadounidenses del sector del acero. Se
Damodaran

considera el beta desapalancado.
Regresion lineal entre el precio de la
Beta de la 178 accion y el indice representativo de la
empresa ! Bolsa de Valores de Lima (obtenido de la
plataforma Bloomberg).

Betas obtenidos de la plataforma
Bloomberg. Empresas  seleccionadas
segin caracteristicas especificas (ver
anexo 25). Se considerd el promedio de los
betas desapalancados que luego se
reapalanca utilizando la relacion D/E y la
tasa imponible.

Grupo SIMEC SA (México): 0,54
Industrias CH SAB (México): 0,48
Comparables | Metalurgica Gerdau SA (Brasil): 1,83
de laregion Promedio: 0,95

Beta reapalancado: 1,55

Fuente: Elaboracion propia 2019.

El beta a utilizar es el promedio de las empresas comparables de la region, las cuales han sido
seleccionadas teniendo en consideracion caracteristicas similares, como nivel de ventas, ratios de
rentabilidad (ROE, ROS), margen EBITDA. Ademas, estas empresas provienen de paises con

bolsas de valores diversificadas y profundas.
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4. Meétodos de valoracion

Entre los métodos para valorizar empresas existen métodos técnicamente aceptados por el

Consejo Internacional de Normas de Valuacion (IVSC por sus siglas en inglés), los cuales

plantean tres enfoques: basado en activos de la empresa, en el mercado y en la capitalizacién de

rentas (ver anexo 28). En la presente investigacion se aplicara el método de descuento del flujo

de caja, ya que Caasa tiene la capacidad de generar flujos de caja libres en el futuro.

e Flujo de caja descontado

Al aplicar este método de valoracién (ver anexo 29) se determind el valor de la accién en S/ 1,39,

actualmente el valor de mercado se encuentra en S/ 0,94, por lo que se concluye que la accion se

encuentra subvaluada.

Tabla 13. Valoracion por flujo de caja descontado

WACC
Valor terminal:

g
Valor terminal

VP FCFF

V. Terminal actualizado

Efectivo y equivalente de efectivo
Deuda valor de mercado

Valor patrimonial

Nro acciones

Valor por accion

Valor de mercado 31.12.2018
Diferencia

8.51%

2.00%
2,511,948

586,824
1,109,572
244,765
-436,720
1,504,441
1,082,529,972
1.39

0.94

0.45

Fuente: Elaboracion propia 2019.

Se ha tenido en cuenta que la compafiia cuenta con acciones comunes y de inversion, por lo que

se aplico una prima de control del 30 % (ver anexo 35).
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e Método de multiplos

Se ha considerado conveniente tener como referencia la valoracidn por multiplos, la cual brinda

un panorama de la industria en la region, considerandola de utilidad por su practicidad y sencillez

para hallar los célculos.

Se ha trabajado con los criterios de seleccion propuestos por Badenes y Santos (1999), los cuales

se utilizan para la valoracion por multiplos (ver anexo 27).

En este caso se han seleccionado cuatro empresas del rubro siderdrgico en la region, las cuales

tienen caracteristicas similares a las de Caasa, segun los criterios establecidos. En la tabla 14 se

muestran los indicadores mas relevantes en este método de valoracion. Es preciso sefialar que la

columna promedio excluye del calculo a los datos de Caasa.

Tabla 14. Comparativo de multiplos

Competldor Comparables de la regién
nacional
Criterios Acerc_)s Siden:urgica _Grupo Industrias  Metalurgica Promedio
Arequipa Perd SAA Simec SA CH SAB Gerdau SA

Mismo pais o region Peru Peru México México Brasil
Capitalizacion bursétil 1,08 MM 920,94 M 521 MM 5,50 MM 551 MM
Ventas 2018 2,79 MM 1,58 MM 6,11 MM 7,056 MM 41,72 MM
EBITDA 3744 M 224,73 M 911,14 M 1,046 MM 5,68 MM
ROE 10,55 % 9,10 % 8,90 % 9,49 % 11,88 % 10,09 %
ROS 7,60 % 8,40 % 10,58 % 8,91 % 2,26 % 7,25%
Margen EBITDA 12,10 % 14,22 % 14,91 % 14,78 % 12,81 % 14,17 %
EV/EBITDA 4,090 0,510 3,950 5,840 5,920 5,237
EV/EBIT 5,010 0,640 4,990 7,370 7,970 6,777
EV/Ventas 0,570 0,070 0,590 0,870 0,730 0,730

Fuente: Bloomberg. Elaboracidn propia

De la comparacion de resultados del EV/EBIT y EV/Ventas, el valor de la empresa (EV) de Caasa

es inferior en 2,9 % al valor resultante de promediar los resultados de las tres empresas

comparables. Con lo descrito es posible concluir que la empresa se encuentra subvaluada.
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Gréfico 8. Resultados de diferentes métodos de valoracion
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Fuente: Bloomberg. Elaboracién propia.
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Capitulo VIII. Analisis de riesgos

1. Matriz de riesgos

De la identificacidn de los riesgos, se utiliza la herramienta de gestion que va reflejar cuales son

los riesgos relevantes que enfrenta la compafiia.

Tabla 15. Matriz de riesgo

poder mantener niveles de costos
competitivos.

Riesgos Proba- Impacto Riesgo Controles Efectividad | Riesgo
identificados | bilidad p inherente control residual
El riesgo es manejado por la gerencia,
sujeto a politicas y procedimientos Fuerte
R|e§99 de Medio | Medio | Moderado debidamente estzf\bleudos. Bajo
crédito Los saldos pendientes de cuentas por
cobrar son revisados periddicamente Fuerte
para asegurar la recuperacion.
Se controla a través del calce de los
Riesao de vencimientos de sus activos y pasivos,
i g Baja Alto Moderado | de la obtencidn de lineas de crédito o Media Bajo
iquidez L
mantenimiento de excedentes de
liquidez.
Riesqo de tino La gerencia monitorea este riesgo a
9 up Medio Alto través del andlisis de las variables Media Moderado
de cambio L .
macroecondmicas del pais.
Riesgo de tasa . .
de interés Medio | Medio | Moderado Moderado
La gerencia mantiene un estricto
control de sus costos operativos y
Riesgo de Alta Alta reallza_ importantes  inversiones Media
precios productivas 'y tecnoldgicas, para

Fuente: Memoria Anual — Aceros Arequipa. Elaboracion propia.

Tabla 16. Matriz del nivel de riesgo residual

o Alto Riesgo de Fipo de
= cambio
= :
£ | Medio | Riesgo de liquidez R'ESgﬁliiggsa 2
Bajo Riesgo de crédito
Baja Medio Alta
Probabilidad

Fuente: Memoria Anual — Aceros Arequipa. Elaboracion propia.
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2. Andlisis de sensibilidad

Se ha realizado un anélisis de sensibilidad sobre las variables de crecimiento a largo plazo (g) y
el WACC, donde se puede ver que con un crecimiento de largo plazo de 1,4 % el valor de la
accion de la empresa baja a S/ 1,30. Del mismo modo, si el crecimiento fuera de 2,4 %, el valor
de accidn podria llegar a ser de S/ 1,46. De acuerdo con el anélisis, el valor de accién mas bajo
seria de S/ 1,25 asumiendo una tasa WACC de 8,91 % con una tasa de crecimiento de largo plazo

de 1,4 %, con lo cual la accidn sigue estando subvaluada.

Tabla 17. Andlisis de sensibilidad WACC y g de largo plazo

8,11 % 8,31 % 8,51 % 8,71 % 8,91 %
Q 1,40 % 1,35 1,32 1,30 1,27 1,25
‘—g_ 1,60 % 1,38 1,35 1,33 1,30 1,28
S 1,80 % 1,41 1,38 1,36 1,33 1,31
] 2,00 % 1,44 1,42 1,39 1,36 1,34
% 2,20 % 1,48 1,45 1,42 1,40 1,37
e 2,40 % 1,52 1,49 1,46 1,43 1,41

Fuente: Elaboracion propia

3. Simulacion de Montecarlo y analisis de tornado

Se realiz6 un anélisis de sensibilidad del valor de la accion obtenida para Aceros Arequipa a través
de la simulacion de Montecarlo respecto de dos variables criticas para la valorizacion, las cuales
son la tasa de crecimiento y el WACC. Con ello, el valor de la accidon de Aceros Arequipa oscila

entre S/ 1,23 y S/ 2,02 por accion con un nivel de confianza del 95 %.
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Graéfico 9. Simulacién de Montecarlo
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Fuente: Elaboracidn propia.

Se ha realizado una regresion del valor de la accion obtenida para Aceros Arequipa a través de la

simulacion de Montecarlo. Con ello, se puede observar en el analisis de tornado que el precio de

la accidn se reduciria 0,77 % ante un cambio de 1 % en el WACC y aumentaria un 2,27 % ante

un cambio del 1 % en el precio del acero.

Gréfico 10. Andlisis de tornado

Precio del acero

-0,77% WACC
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G
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-1,00% -0,50% 0,00%

0,25%
0,24%
0,18%

0,50%

1,00%

1,50%

2,00%

2,27%

2,50%

Fuente: Elaboracion propia

4. Riesgos no considerados en la valoracion

Al cierre de 2018, las notas a los estados financieros auditados dan muestra de los siguientes

procesos contingentes:

e Procesos laborales por pago de utilidades y beneficios sociales
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e Reclamaciones pendientes de resolucién por parte del Tribunal Fiscal, correspondientes al
impuesto general a las ventas del afio, impuesto a la renta y resoluciones de multa, por hasta

un monto de S/ 27 millones
Los presente riesgos no se han considerado en la evaluacion, dado que la gerencia y el area legal

opinan que se cuenta con todos los sustentos necesarios para obtener resultados favorables para
Caasa.
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Conclusiones y recomendaciones

1. Conclusiones

El valor cotizado de la accion de la empresa Caasa al cierre del 2018 es de S/ 0,94; se encuentra
32 % por debajo del valor fundamental de accidn, segln esta investigacion. Por ende, es posible
deducir que el valor de la accion se encuentra subvaluado en aproximadamente S/ 0,45 en

comparacion con el mercado bursatil.

Segun los resultados de la empresa durante estos Ultimos afios, se valida que la situacion
financiera es estable, con un ratio de liquidez de 2 y 1,56 en los afio 2017 y 2018, respectivamente,

y con un ROE contante de en promedio 6,4 % durante los Gltimos cinco afios.

A pesar de que los ratios de gestion se han visto golpeados en el afio 2018, llegando a niveles de
una rotacidn en dias de cobro de 60 dias y una rotacién en dias de pago de 49 dias, la estabilidad

de la caja de empresa ha logrado adsorber estos indicadores.

2. Recomendaciones

Luego de concluir las proyecciones y simulaciones ejecutadas sobre la base de todos los supuestos
descritos, se ha obtenido un valor patrimonial de S/ 1.504.441 (de los cuales corresponde al valor
terminar S/ 1.109.572) llegando a obtener un valor fundamental de la accion de S/ 1,39, que esta

48 % por encima del valor del mercado (up-side).
Por lo tanto, se considera que la accion se encuentra subvaluada. Por ello, se recomienda a los

inversores comprar. Asimismo, para el caso de los actuales accionistas, se recomienda mantener

la accion.
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Anexo 1. Evolucion de las lineas de negocio del 2013 -2018

Caasa se dedica a la fabricacion de fierro corrugado, alambrén para construccion, perfiles de acero
y otros productos derivados del acero, para su posterior comercializaciéon en el Pert, Bolivia 'y
otros paises. Los productos producidos se dividen en:

e Productos largos: barras de construccion, barras lisas y perfiles

¢ Productos planos: bobinas, planchas, tubos y calaminas.

Segun las ultimas memorias anuales, Caasa muestra la informacion financiera de sus productos

en tres grupos:

e Barras de construccion y alambron: del 2017 al 2018, los ingresos se han incrementado en
23 %, explicado por el incremento de los precios internacionales.

o Perfiles y barras lisas: del 2017 al 2018, los ingresos se han incrementado en 14 %.

e Planchas, bobinas y otros: del 2017 al 2018, los ingresos se han incrementado en 4 %.

Gréfico A. Evolucion de las lineas de negocio de 2013 — 2018
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Fuente: Estados financieros auditados - Aceros Arequipa. Elaboracién propia 2019.

Anexo 2. Accionistas y directores

Es preciso sefialar que un 25,43 % de acciones comunes se encuentra en poder de directores.
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Tabla A. Distribucién de acciones comunes y de inversion

Acciones comunes
(890.858.308 unid. con VN S/ 1,00)

Acciones de inversion
(190.051.980 unid. con VN S/ 1,00)

Tenencia N° de accionistas % de participacion N° de accionistas | % de participacion
Menor al 1 % 413 26,48 2.508 65,11
Entre1%-5% 13 20,00 13 27,11
Entre5%-10% 4 27,65 1 7,79
Mayor a 10 % 2 25,87 0 0,00
Total 432 100,00 2.522 100,00

Fuente: Memoria Anual 2018 — Aceros Arequipa. Elaboracion propia 2019.

Tabla B. Accionistas comunes con posesion mayor al 5 %

% participacion Origen Accionista
14,91 % Nacional Renee Cilléniz de Bustamante
10,96 % Bahamas Olesa Investment Corp.

8,53 % Nacional Ricardo Cilloniz Rey

8,50 % Nacional Andrea Cilléniz Rey

5,47 % Nacional Transportes Barcino SA
5,15 % Nacional José Antonio Baertl Montori

Fuente: Memoria Anual 2018 — Aceros Arequipa. Elaboracion propia 2019.

Las siguientes personas fueron elegidas el 28 de marzo de 2016 como parte del directorio para

los proximos 3 afios:

Tabla C. Directorio

Cargo Nombre Desde Estado

Presidente Sr. Ricardo Cilléniz Champin 2005

Vicepresidente Sr. Fernando Carbajal Ferrand 1998 Independiente
Sr. José Antonio Baertl Montori 1998
Sr. Pedro Blay Hidalgo 2016
Sr. Ricardo Bustamante Cilléniz 2011
Sra. Renee Cilldniz De Bustamante 2005

Directores Sr. Mar_1ue| Montori Burbank 2017 Independ?ente
Sr. Enrique Olazabal Bracesco 1998 Independiente
Sr. Pablo Peschiera Alfaro 2008
Sr. Belisario Rosas Razzeto 1998 Independiente
Sr. Diego Urquiaga Heineberg 2003 Independiente
Sr. Andreas Von Wedemeyer Knigge 2010

Fuente: Memoria Anual 2018 — Aceros Arequipa. Elaboracion propia 2019.

Tabla D. Puestos gerenciales

Puesto clave Nombre Tiempo cargo
Presidente Ejecutivo Ricardo Cilloniz Champin 31 afios
Gerente General Tulio Silgado Consiglieri 4 afios
Gerente Central de Produccion Augusto Cornejo Cafiedo 3 afios
Gerente Cadena de Suministro Mariana Talavera Rubina 6 meses
Gerente Comercial Gonzalo Arréspide Del Busto 21 afios
Gerente de Administracion y Finanzas Ricardo Guzmaén Valenzuela 8 afios
Gerente de Gestién Humana Marcelo Zevallos Sanchez 2 afios
Gerente de Informatica Rafael Caceres Gallegos 20 afios
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Puesto clave Nombre Tiempo cargo
Gerente de Control Estratégico Fernando Bustamante Cilloniz 9 afios
Gerente de Proyectos y Mineria Ricardo Cilloniz Rey 9 afios
Gerente de Asuntos Legales Francisco Alayza Camarero 2 afios
Gerente de Auditoria Interna Humberto Barragan Herrera 6 afios

Fuente: Memoria Anual 2018 — Aceros Arequipa. Elaboracion propia 2019.

Tabla E. Grado de vinculacion entre directores y plana gerencial

Consanguinidad en

Renee Cilléniz de Bustamante y Ricardo Bustamante Cilléniz

primer grado

Ricardo Cilléniz Champin y Ricardo Cilléniz Rey

primer grado

Ricardo Cilléniz Champin y Renee Cilldniz de Bustamante

segundo grado

Ricardo Bustamante Cilloniz y Fernando Bustamante Cilldniz

segundo grado

Ricardo Cilléniz Champin y Ricardo Bustamante Cilloniz

tercer grado

Fuente: Memoria Anual 2018 — Aceros Arequipa. Elaboracion propia 2019.

Gréafico A. Organigrama
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Fuente: Corporacién de Aceros Arequipa'y Memoria Anual 2018. Elaboracién propia.
Anexo 3. Hechos de importancia
Tabla A: Hechos de importancia
Afio Descripcidn del hecho de importancia
1983 Apertura de su segunda planta en Pisco.
1987 Fusién con Laminadora del Pacifico, logrando liderar el mercado siderdrgico.
2013 Nuevo tren de laminacién en Pisco.

2016

Por asuntos estratégicos de competencia se cierra la planta Arequipa y toda la produccion fue
lleva a la planta de Pisco, recientemente repotenciada.
Constitucion de subsidiarias para complementar sus actividades (Aceros del Altiplano SRL,
Aceros Arequipa de lquitos S.A.C.).

Adquisicion de Comasa y nueva planta de tubos.
2018 Se confirma la construccion de un nuevo horno, por el monto de US$180 millones, con el cual
se podrd incrementar la capacidad instalada.

Fuente: Corporacion de Aceros Arequipa 'y Memoria Anual 2018. Elaboracion propia 2019.

40



Anexo 4. Descripcion de la cadena de valor

Segun Porter (2006), las actividades de la cadena de valor se clasifican en dos grupos primarias y

de apoyo.

Las actividades de apoyo son actividades que respaldan a las actividades primarias e integran el

proceso ya que ofrecen insumos, tecnologia, recursos humanos y otras funciones, estas son:

Infraestructura empresarial. Areas de legal, calidad, la cadena de suministros y las areas
comerciales (marketing y ventas) también la produccion, la administracion de los recursos
humanos, la responsabilidad social y las aéreas de soporte como finanzas y tecnologia de
informacion.

Tecnologia de informacién. Mejora continua orientada al desarrollo de proyectos que tienen
como objetivo optimizar los costos de Caasa en toda la cadena de produccion.
Administracion de recursos humanos. Actividades como el reclutamiento, contratacion y
capacitacion del personal, que influyen en la ventaja competitiva de la empresa, ya que
determina las habilidades y la motivacion del personal.

Abastecimiento. Corresponde a las actividades de la gerencia de compras, sobre todo para los
insumos estratégicos, materia prima y activos, la mejor préctica de estas operaciones afecta

directamente al costo global y calidad.

Actividades primarias son las que permiten la operacion y comercializacion de los productos,

desde la creacion fisica del producto, su venta, transferencia al cliente y las actividades posteriores

a la venta, estas son:

Logistica de entrada. Compuesta por el control interno, control de costos totales, seguridad
de inventarios y suministros, stock minimo, inventarios, negociaciones de devoluciones a
proveedores; ademas, incluyen las actividades de recepcién, almacenamiento y distribucion
de insumos.

Produccion u operaciones. Compuesta por el planeamiento y control de la produccién,
procesos estandarizados en toda la cadena productiva, evaluacion de capacidades y
automatizacion, mejora continua y desarrollo de nuevos disefios.

Logistica de salida. Compuesta por la gestion integrada de cadena externa de distribucion,
gestion de pedidos de clientes, gestion de pedidos de exportacion, la creacion de la empresa
Aceros del Altiplano para la distribucion a los clientes de Bolivia.

Mercadeo y ventas. Compuesta por la buena comunicacion con los clientes, atencién directa

y personalizada segun el tipo de cliente, guia de puntos de venta permanentemente
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actualizados, manuales, boletines para clientes y sistemas de pedidos de venta, atencién de
consultas sobre estados de despachos y cuentas corrientes en linea.

- Servicio de posventa. Compuesta por la atencién a los clientes y consumidores luego de la
venta, apoyados en manuales e instructivos para atencién de reclamos y reconocimientos
posventa y manuales y boletines para los clientes finales (maestros constructores, propietarios

de obras y ferreteria).

Anexo 5. Factores del andlisis PEST

Entorno global:

La Asociacion Latinoamérica del Acero publicé en su revista N°567 de abril del 2018, un resumen
de lo que se espera de la industria siderdrgica de la region, donde explica que se debe estar
preparado para enfrentar tres retos, dos de corto plazo y uno de mediano plazo. Por ejemplo, el
mundo se encuentra en un momento de sobrecapacidad instalada, la cual repercutird en corto
plazo, asi como el proteccionismo de Estados Unidos. Ademas, un gran reto a mediano plazo es
la demanda de acero que se encuentra en un proceso decreciente y en contraposicion (aungue

parcial) de la evolucion econémica actual de la region.

Ademas, en China la industria siderdrgica produce alrededor del 50 % del acero a nivel mundial,
y como consumo interno cubre el 44 % del total mundial. Segun la Asociacion mundial de Acero,
los paises con mayor produccion de acero bruto estan liderados por China con mas del 50 %, la
Unién Europea con 10 %; le siguen con menor peso Japon e India alrededor de 6 % cada uno vy,

finalmente, Estados Unidos 5 % y Rusia con 4 %.

Entorno local:

En el Perq, la industria siderdrgica esta conformada Unicamente por dos empresas: Caasa y
SiderPer(. En el afio 2006, una empresa brasilefia, Gerdau S.A., adquiri6 el mayor porcentaje de
acciones de SiderPeru (51 %) y, a finales del 2013, la participacion de Gerdau S.A. se incremento6

a 90 %. Dicha empresa maneja una capacidad de produccion de acero de 650 mil TM anuales.

Entorno politico:

La opinion puablica ha desempafiado un rol importante, la aprobacion del gobierno actual, del
Congreso y del Poder Judicial no ha llegado a pasar el 50 %. El presidente Vizcarra tiene mayor
aprobacion que su gobierno, por lo que faltaria abordar de manera mas coherente los temas de la

poblacién que son prioritarios, como combatir la corrupcidn, mejorar la calidad de la educacion
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y la calidad de la salud publica. Todo esto engloba un desempefio que trae como consecuencia un

impacto negativo en el desempefio econdémico del 2019 en el pais.

Entorno econémico:

Los altos precios de las materias primas se han generado por una ola de inversiones mineras. Por
otro lado, la expectativa de un aumento de la confianza empresarial, incremento en la colocacién
de crédito y la creacion de empleos formales que brinden soporte al consumo privado. El aumento
de los ingresos fiscales ha permitido que el déficit fiscal se reduzca a 2,5 % del PIB. El déficit en
cuenta corriente se increment6 ligeramente a 1,5 % del PIB. Las reservas internacionales netas se

mantuvieron estables y ascendieron a 29 % del PBI.

En el mediano plazo, por el aumento de las exportaciones, la demanda interna se ha fortalecido,
lo cual ha generado que el crecimiento se mantenga cercano al 4 % anual. Asimismo, se tendré
una convergencia del déficit publico en un nivel de 1 % del PBI en el 2021, debido a un proceso

de consolidacion fiscal.

Los impactos externos como la caida de los precios de las materias primas o ajustes en las
condiciones financieras internacionales producen un efecto vulnerable en las proyecciones de
crecimiento. Estos efectos son desencadenados por una escalada de las medidas proteccionistas
en el &mbito comercial, una desaceleracion del crecimiento de China o una mayor incertidumbre
acerca de la viabilidad financiera de otras economias emergentes. Se debe tener en consideracién
que la economia esta expuesta a riesgos naturales y frente a estos riesgos, la economia peruana ha

establecido estrategias monetarias, cambiarias y fiscales que permitirian mitigar sus efectos.
Anexo 6. Andlisis FODA

Seguln Francés (2006), para determinar las fortalezas y debilidades de la compafiia se deben usar
cinco metodologias:

- Eslabones de la cadena de valor competitiva. Se ha encontrado fortalezas y debilidades dentro

de la cadena de valor que se muestran en la siguiente tabla:
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Tabla A. Andlisis de fortalezas y debilidades

Eslabones de la cadena de
valor

Fortalezas

Debilidades

Infraestructura empresarial

F1. Liderazgo del mercado peruano
F2. Profesionales calificados

F3. Experiencia en el sector

F4. Responsabilidad social y medio
ambiente

F5. Etica, honestidad y lealtad

Tecnologia de informacion

F6. Tecnologia de punta
F7. Inversiones en equipos

Administracion de recursos
humanos

F8. Capacitacion constante

Abastecimiento

F9. Buena relacién con proveedores

D1. No se logran contratos a largo plazo
con proveedores

Logistica de entrada

F10. Control de inventarios
F11. Contratos a largo plazo con
proveedores estratégicos

Produccion

F12. Integracion de la cadena OTC

F13. Procesos estandarizados

F14. Certificaciones de calidad 1SO 9001,
14001, OHSAS 18001

D2. Alta dependencia de fuentes de energia
como carbon y gas

D3. Dependencia de las cargas de chatarra
metélica

Logistica de salida

F15. Gestion integrada de cadena de
distribucién

Mercadeo y ventas

F16. Sistemas de atencion a clientes en
linea

D4. Elevada concentracién en el sector
construccion
D5. Baja penetracion en mercados externos

Servicio postventa

F17. Sistemas de atencién posventa en
linea

F18. Manual y boletines para clientes
finales

Fuente: Hernandez y Paravisini 1997. Elaboracion propia.

- Capacidades medulares, que son areas en las cuales la empresa posee conocimiento y

destrezas especiales que constituyen una ventaja competitiva considerada sostenible, en este

caso se tiene:

1) Busca reducir el consumo de agua

2) Innovacion en el proceso productivo (ecograbillas)

3) Fomenta el cuidado del ambiente

4) Constante desarrollo de tecnologia de punta.

- Modelo de las siete “S” de McKinsey, segin Waterman et al. (1984) este modelo permite

realizar un diagndéstico simplificado de los aspectos positivos y negativos de una organizacion.

Tabla B. Analisis de las siete “S”

Siete "'S" Descripcion Fortalezas Debilidades
Estilo Cultura de la empresa ) Problemas de corrupcion de
(Style) Etica, honestidad y lealtad clientes
Personal Recursos humanos alineados a la Profesionales calificados
(Staff) estrategia
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Siete "'S" Descripcion Fortalezas Debilidades
Habilidades Know how del personal
(Skills) P Experiencia en el sector
Estrategia -
(Strategy) Plan estratégico
Objetivos
de orden L
. N . Organizacion alineada a la
superior Organizacion cohesionada .
. estrategia
(Superordin
ate goals)
Estructura s -
(Structure) Estructura organizacion definida
Sistemas Procedimientos establecidos Normas y politicas aprobadas
(Systems)

Fuente: Elaboracion propia

Segun lo revelado en el anélisis FODA (ver tabla 4), la empresa cuenta con una amplia gama de
fortalezas que le genera una mejor posicion respecto a su competencia; sin embargo, analizando
las debilidades como la baja penetracion en el exterior, la alta concentracién en el sector
construccion y la fuerte dependencia que se tiene por la carga metélica, lo cual afecta su
crecimiento considerando que gran parte de los insumos estratégicos provienen del mercado
externo. Para la revision de las principales oportunidades y amenazas se debe analizar el PEST
(ver tabla 3).

Como medio para encontrar la posicion estratégica de Aceros Arequipa, se utiliza la herramienta
Ilamada matriz de evaluacién de factores externos (MEFE) y matriz de evaluacion de factores
internos (MEFI) que permitira ponderar los diversos conceptos que componen el FODA,; el
resultado de la matriz MEFI (ver tabla C) se obtuvo un puntaje de 2,65, lo que significa que la
empresa aprovecha las oportunidades para contrarrestar las amenazas a las que se enfrenta de
manera adecuada; respecto al resultado de la matriz MEFE (ver tabla D) se obtuvo un puntaje de

2,40 que indica que la empresa cuenta con una posicion interna solida.

Tabla C. Matriz EFI (factores internos)

Factores Peso | Calificacion (;allflcacmn
onderada
Fortalezas 50 %

F1. Liderazgo del mercado peruano 5% 3 0,15
F2. Profesionales calificados 2% 3 0,06
F3. Experiencia en el sector 2% 4 0,08
F4. Responsabilidad social y medio ambiente 5% 4 0,20
F5. Etica, honestidad y lealtad 5% 4 0,20
F6. Tecnologia de punta 5% 3 0,15
F7. Capacitacion constante 3% 4 0,12
F8. Buena relacion con proveedores 5% 3 0,15
F9. Control de inventarios 3% 3 0,09
F10. Integracién de la cadena OTC 3% 4 0,12
F11. Certificaciones de calidad 1SO 9001, 14001, OHSAS 18001 5% 4 0,20
F12. Gesti6n integrada de cadena de distribucion 2% 4 0,08
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Calificacion

Factores Peso | Calificacion P
onderada
F13. Sistemas de atencion a clientes en linea 3% 4 0,12
F14. Sistemas de atencion posventa en linea 2% 4 0,08
Debilidades 50 %
D1. No se logran contratos a largo plazo con proveedores 7% 2 0,14
D2. Alta dependencia de fuentes de energia (carbén y gas) 8 % 2 0,16
D3. Dependencia de las cargas de chatarra metalica 10 % 2 0,2
D4. Elevada concentracion en el sector construccion 10 % 2 0,2
D5. Baja penetracion en mercados externos 5% 1 0,05
D6. Problemas de corrupcion del sector construccion 10 % 1 0,1
Totales 100 % 2,65
Fuente: Elaboracion propia.
Tabla D. Matriz EFE (factores externos)
Factores Peso | Calificacion (;allflcacmn
onderada
Oportunidades 50 %
OL. Iniciativas gubernamentales a favor de las empresas 20 % 2 04
02. Politica econémica del gobierno 15 % 2 0,05
03. Iniciativas para reducir emisiones de CO2 15% 3 05
Amenazas 50 %
Al. Problemas de gobernabilidad de la region 10 % 2 0,2
A2. Desaceleracién econémica 5% 3 0,15
A3. Apreciacion y Depreciacion de la moneda 5% 2 0,1
A4. Importaciones sin medidas antidumping 10 % 3 0,3
Ab. Encarecimiento de oportunidades enfocadas en las comunidades 5% 4 0,2
AB. Opiniones o percepcidn de los medios de comunicacion 10 % 4 0,4
A7. Impacto ambiental de la industria siderirgica 5% 2 0,1
Totales 10 0% 2,40

Fuente: Elaboracion propia.

Anexo 7. Analisis detallado de las fuerzas de Porter

La siguiente tabla servira para valorizar cada una de las fuerzas:

Tabla A. Nivel de afectacion

Valor Grado
1 Bajo
2 Medio — Bajo
3 Medio — Alto
4 Alto

Fuente: Elaboracion propia.

Clientes (bajo)

No tiene ningun cliente que represente mas del 10 % de los ingresos. La mayoria proviene de la

autoconstruccion, los cuales son precio aceptantes, accediendo a los productos a través de las

principales distribuidoras. Los clientes corporativos cuentan con opciones de productos

nacionales y extranjeros, lo cual incrementa el poder de negociar. Considerando los elevados

costos para poner en marcha una planta, no existe una amenaza de integracién hacia atras.




Proveedores (bajo)

Solo existen dos siderurgicas con produccion nacional, las cuales representan el 46 % del mercado
de acero. Considerando que el insumo principal es el acero reciclado, se viene trabajando
principalmente con medianos y pequefios empresarios, quienes reciben capacitaciones por parte
de Caasa para mejorar 0 mantener su competitividad. No se ha detectado una amenaza de

integracion hacia adelante, considerando los elevados costos para poner en marcha una planta.

Nuevos competidores (medio-alto)

Si bien no existen barreras gubernamentales que impidan el ingreso de un nuevo competidor,
existen altas vallas por la naturaleza de la industria, como la inversion inicial y elevados costos
logisticos (el Perd no cuenta con una red de vias desarrolladas). Los actuales productores

nacionales estan siendo afectados por los precios dumping de los importadores.

Productos sustitutos (medio-bajo)
En los Gltimos afios, las construcciones auxiliares se estan realizando con materiales mas ligeros
y econémicos, como el drywall, pero para las estructuras aln no se tiene registro o utilizacion de

perfecto sustituto.

Competidores existentes (alto)

Al 2018, el mercado siderudrgico se encuentra distribuido en un 34 % para Caasa y un 12 % para
SiderPer( por el lado de productores nacionales y un 54 % de los atribuidos a los importadores,
los cuales tienen estrategia de precios. La capacidad instalada de Caasa es de 1.200.000 TN, muy
por encima de SiderPeri con una capacidad de 650.000 TN, caracteristica relevante en la

industria, considerando la estructura de costos.
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Anexo 8. Evolucion de la participacion de mercado en Peru
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Fuente: Estados financieros auditados - Aceros Arequipa y SiderPer(. Elaboracion propia 2019.



Anexo 9. Matriz Canvas

Asociaciones clave Actividades clave Propuesta de valor Relaciones con clientes Segmentos de clientes
- Sistema integrado de gestion, gestién de
calidad, seguridad y salud, y medio
q | ambiente.
- Pr_c(;jveel ores — centra - Aseguramiento de calidad
Hidroelectricas y - Gestion de costos - Estrategia para atencion al - Distribuidoras
chatarreros ;
cliente
oo del - Uso de tecnologia para reducir - Apoyo a la comunidad - Empresas terceras
- Ministerio de contaminacién ambiental (construccion, mineria y
Ambiente '
. pesca)
- e Barci - Mejoras en los procesos de produccion Construye con seguridad y
- Transporte Barcino a precios competitivos con - Empresas relacionadas
productos de calidad que
- Ferreterias preservan el medio
ambiente.
Recursos claves Canales
- Solidez fmap(;lera - Venta virtual
- Personal calificado
: - Venta por call center
- Tecnologia .
. - Plataforma virtual
- Planta de produccion
Estructura de costos Fuentes de ingresos

- 90% de produccion
- Gastos de administracion y personal calificado
- Gastos de mantenimiento, capex.

- Ingresos por pago al contado
- Ingresos por pago al crédito

Fuente: Memoria Anual 2018 — Aceros Arequipa. Elaboracion propia 2019.
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Anexo 10. Matriz Peyea

Los ejes de la matriz Peyea representan dos dimensiones internas: fuerzas financieras (FF) y

ventaja competitiva (VC), y dos dimensiones externas: estabilidad del ambiente (EA) y fuerza de

la industria (FI). Estos cuatro factores son determinantes para definir la posicién estratégica de la

organizacién.

Esta posicion le permite a la empresa utilizar sus principales fortalezas con el propoésito de superar

sus debilidades internas y evitar las amenazas externas, para ello la empresa emplea estandares

de eficiencia a nivel tecnolédgico que le permite ofrecer precios competitivos al dar un resultado

en la reduccién de sus costos y alcanzar una importante participacion de mercado. Ademas, el

fortalecimiento comercial de Caasa y el valor de su marca, unidos a las inversiones realizadas

para incrementar su capacidad de produccidn, entre otros factores, le han permitido tener un

crecimiento relevante en los ultimos afios.

Grafico A. Diagrama de posiciones estratégicas de la matriz Peyea

Conservadora ]

- Apresiva

Defensiva —

1P

Competitiva

4 b ol A

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo 11. Entrevista a funcionario de Caasa

Nombre: JesUs Belisario Galarcep Mesones

Area: Finanzas corporativas

Cargo: Sub Gerente de Finanzas Corporativas y Relacion con Inversionistas
Fechay hora: 04.12.2019 a las 18:00 horas

Lugar: Oficinas corporativas de Caasa

Cuestionario realizado:

1) (Cémo determinan su politica comercial?

Depende del tipo de cliente, por ejemplo: las constructoras son sometidas a evaluaciones
crediticias para determinar la cantidad de dias a los cuales se les puede otorgar el crédito, de igual
manera a las distintas distribuidoras a nivel nacional.

2) ¢Qué ha pasado con los ratios de gestion? (especificamente qué ha pasado en su periodo de
cobro y de pago) Detalle del incremento de inventarios

Se han incrementado las ventas a constructoras, los cuales tienen mayores plazos para pagar. Los
ratios de gestién del 2018 podrian mantenerse e incluso mejor mejorar, tal y como se viene
mostrando en los tres trimestres del 2019. De igual manera se realiza un trabajo constante para
mejorar estos indicadores.

3) ¢Cudl es el producto que le genera mayor margen de ganancia?

Barra de construccion (BACO).

4) ¢ Cuales son las empresas referentes en la region?

A nivel nacional se toma como referente a SiderPer(, dentro de la region a Gerdau (Brasil) y
otras.

5) ¢Cudles son las estrategias en desarrollo y por desarrollar?

-Casaa se estd enfocando en generar servicios de valor agregado para los clientes corporativos,
tales como el servicio de BIM (planos en 3D) y acero dimensionado (corte y doblado). Con ellos
disminuyen las mermas y se generan mayor eficiencia.

-Lograr costos 6ptimos.

-Entrar al abastecimiento de industria minera (barras para bolas).

-Al 2021 se espera culminar con implementacién del nuevo horno y proceder en apagar el antiguo.
En caso la demanda lo requiera, se procedera en trabajar con ambos hornos.

6) ¢Qué indicadores toman en cuenta para la proyeccién del precio?

El tema del precio es variable, ya que depende del mix de productos. Por ejemplo, en las barras
de construccién depende de la politica de la empresa para afrontar a la competencia y mantener o

ganar participacion; en el caso de los importadores mas afectan en los tubos y productos planos.
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El 4rea comercial se encarga de hacer un seguimiento diario al precio para, con base en ello tomar la decisidn de bajar o subir.

7) ¢Qué recomendaciones puede brindar para tener en cuenta en la valoracion?

Seguir la tendencia del ciclo de inversidn, es decir realizar fuertes inversiones para generar capacidad (Capex alto) hasta agotar capacidad para luego

volver a invertir.

Anexo 12. Estrategias de Caasa

\ Estrategia

Corporativa

Pasado
-Adquisicion del 10 % de la hidroeléctrica
Celepsa, para asegurar el abastecimiento de
energia.

Presente
-Compra estratégica de Comasa, permitira
el ingreso a nuevos rubros del acero (planos,
tubos y vigas).

Futuro
-Con la inversion realizada en el nuevo
horno se tiene previsto que para el 2021 se
dejara de depender de la palanquilla

(Strickland y Thompson 1994)

(Wheelen y Hunger 2007) -Transportes Barcino ha logrado asegurar | -Alianzas estratégicas con los proveedores | importada.
los temas logisticos de la empresa. de chatarra (principal materia prima).
Menores costos Diferenciacion Menores costos
-Entre 2013 — 2018 : El costo promedio de | -Constitucion de TSC Innovation la cual | Inversiones estratégicas para buscar reducir
Genérica ventastse e_n;:uentra en 83 % (debajo de la | estard denfocada en servicios de valor | costos (horno, nuevo tren de laminacion.
competencia). agregado.
(Porter 1980) -Cumplimiento con las normas 1SO 9001,
1ISO 14001 y OHSAS 18001; confirmando
la mejora continua.
Lider dominante en una posicién defensiva:
Del negocio Desde sus fusiones estratégicas ha sido el mayor productor de acero en Perd y con la mayor participacién de mercado (34 % en 2018).

Buscar lograr los resultados eficientes y eficaces mejorando su desempefio como empresa (menores costos, innovacion tecnoldgica,
logistica adecuada que le permita llegar a todos sus mercados, entro otros).
Principal promotor de la denuncia ante Indecopi en bisgqueda de aplicacién de medidas anti-dumping a las importaciones de acero.

Crecimiento
Ansoff (1957)

Mix de productos:

-No tiene planeado modificar su mix de productos.

Nuevos mercados:

-Busca mantener e incrementar su participacion en Per( y Bolivia (92 % de sus ingresos).

Fuente: Aceros Arequipa. Elaboracién propia 2019.
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Anexo 13. Estado de situacion financiera proforma

En miles de S/

COAF
2013-2018

Efectivo y equivalente de efectivo 253.741 213.998 223.317 234.977 336.337 244.765 (8.976)
Cuentas por cobrar comerciales a terceros, neto 137.410 199.026 225.064 189.078 272.390 432.417 295.007
Cuentas por cobrar comerciales a partes relacionadas 27.385 21.989 19.587 24.333 23.271 24.041 (3.344)
Otras cuentas por cobrar 58.886 16.941 10.760 24.270 19.974 50.032 (8.854)
Activo por impuesto a las ganancias 25.069 22.894 12.585 - - - (25.069)
Existencias, neto 874.481 761.352 583.473 672.366 698.381 1.211.560 337.079
Gastos contratados por anticipado 1.345 3.972 2.745 4.688 3.284 6.069 4.724
Activos mantenidos para la venta - - - 123.116 74.952 63.161 63.161
Total activo corriente 1.378.317 1.240.172 1.077.531 1.272.828 1.428.589 2.032.045 653.728
Impuesto a la renta diferido activo - - - - 6.427 8.005 8.005
Inversiones 131.563 137.106 155.102 167.718 173.677 107.822 (23.741)
Gastos pagados por anticipado - 3.481 3.094 - - - -
Cuentas por cobrar a partes relacionadas - - - - 4.872 4.535 4.535
Derechos de uso y otros, neto - - - - - 27.651 27.651
Inmuebles, maquinaria y equipo, neto 1.663.470 1.642.702 1.577.138 1.454.607 1.419.712 1.531.291 (132.179)
Otras cuentas por cobrar 14.641 14.641 14.641 14.641 8.615 9.129 (5.512)
Activos intangibles 64.602 58.125 52.788 47.658 43.818 91.188 26.586
Otros activos 36.733 39.849 39.699 39.063 37.855 37.465 732
Total activo no corriente 1.911.009 1.895.904 1.842.462 1.723.687 1.694.976 1.817.086 (93.923)
Total activo 3.289.326 3.136.076 2.919.993 2.996.515 3.123.565 3.849.131 559.805
Otros pasivo Parte corriente de deuda LP 48.708 61.411 79.400 81.368 82.652 88.317 39.609
Otros pasivos financieros pagare 679.293 424.609 145471 160.206 212.916 648.745 (30.548)
Cuentas por pagar comerciales 126.631 199.992 187.503 243.575 349.472 437.177 310.546
Cuentas por pagar a partes relacionadas 2.562 6.062 9.217 11.820 13.065 17.523 14.961
Otras cuentas por pagar 48.246 39.826 41.431 41.550 48.709 99.650 51.404
Impuesto a la renta - - - 5.144 9.066 10.692 10.692
Total pasivo corriente 905.440 731.900 463.022 543.663 715.880 1.302.104 396.664
Obligaciones financieras 539.624 519.001 494.303 422.408 364.851 348.403 (191.221)
Cuentas por pagar comerciales 2.430 1.761 1.423 207 22 656 (1.774)
Otros pasivos a largo plazo - - - - - 7.761 7.761
Impuesto a la renta diferido 211.060 191.341 194.903 218.339 190.568 182.475 (28.585)
Total pasivo no corriente 753.114 712.103 690.629 640.954 555.441 539.295 (213.819)
Total pasivo 1.658.554 1.444.003 1.153.651 1.184.617 1.271.321 1.841.399 182.845
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COAF

En miles de S/ 2014 H 2015 2013-2018
Capital social 941.875 941.875 941.875 941.875 941.875 890.858 (51.017)
Acciones de inversién 200.936 200.936 200.936 200.936 200.936 190.052 (10.884)
Acciones en tesoreria (25.352) (25.352) (25.352) (37.391) (69.545) (7.644) 17.708
Otros resultados no realizados (2.929) (2.520) (46) - - - 2.929
Reserva legal 120.235 123.179 133.596 142.175 152.169 165.074 44.839
Excedente de revaluacion 249.859 263.887 277.400 264.674 224.207 220.482 (29.377)
Resultados acumulados 146.148 190.068 237.933 299.629 402.602 548.910 402.762
Total patrimonio 1.630.772 1.692.073 1.766.342 1.811.898 1.852.244 2.007.732 376.960
Total patrimonio y pasivo 3.289.326 3.136.076 2.919.993 2.996.515 3.123.565 3.849.131 559.805
Fuente: Estados financieros auditados proforma - Aceros Arequipa. Elaboracién propia 2019.
Anexo 14. Estado de situacién financiera (competidor nacional: SiderPeru)
COAF

En miles de S/

2018

2013-2018

Efectivo y equivalente de efectivo 72.220 147.763 117.685 54.338 227.520 560.344 488.124
Cuentas por cobrar comerciales 239.998 253.730 242.078 192.422 201.889 224.375 (15.623)
Cuentas por cobrar a partes relacionadas - 152 - 204 -
Otras cuentas por cobrar 144.191 46.834 63.770 58.746 169.286 109.066 (35.125)
Existencias, neto 604.797 431.449 383.387 377.821 417.819 405.120 (199.677)
Total activo corriente 1.061.206 879.928 806.920 683.531 1.016.514 1.298.905 237.699
Impuesto a la renta diferido activo - 59.956 57.806 37.128 2.789 - -
Existencias 70.600 (70.600)
Inmuebles, maquinaria y equipo, neto 926.545 689.261 659.505 609.095 559.496 527.356 (399.189)
Otras cuentas por cobrar 62.113 53.097 52.190 23.596 - -
Activos intangibles 2.629 2.305 1.978 1.979 1.616 1.255 (1.374)
Total activo no corriente 999.774 813.635 772.386 700.392 587.497 528.611 (471.163)
Total activo 2.060.980 1.693.563 1.579.306 1.383.923 1.604.011 1.827.516 (233.464)
Cuentas por pagar comerciales 114.276 103.497 77.333 120.245 132.339 172.505 58.229
Obligaciones financieras 202.074 343.735 25.598 - - - (202.074)
Cuentas por pagar a partes relacionadas 69.481 42.149 26.143 47.303 113.093 138.598 69.117
Otras cuentas por pagar 26.871 29.108 31.574 38.570 39.713 52.412 25.541
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COAF

En miles de S/ 2013-2018
Total pasivo corriente 412.702 518.489 160.648 206.118 285.145 363.515 (49.187)
Pasivo Impuesto a la renta diferido 38.256 - - - - 12.791 (25.465)
Obligaciones financieras 342.510 112.088 341.300 - - - (342.510)
Total pasivo no corriente 380.766 112.088 341.300 - - 12.791 (367.975)
Total pasivo 793.468 630.577 501.948 206.118 285,145 376,306 (417,162)
Capital social 1.227.918 1.227.918 1.227.918 1.227.918 1.227.918 1.227.918 -
Prima de emisién 83.000 83.000 83.000 83.000 83.000 83.000 -
Otras reservas de capital 766 995 995 995 995 995 229
Resultados acumulados (44.172) (248.927) (234.555) (134.108) 6.953 139.297 183.469
Total patrimonio 1.267.512 1.062.986 1.077.358 1.177.805 1.318.866 1.451.210 183.698
Total patrimonio y pasivo 2.060.980 1.693.563 1.579.306 1.383.923 1.604.011 1.827.516 (233.464)
Fuente: Estados financieros auditados - SiderPer(. Elaboracién propia 2019.
Anexo 15. Estado de resultados proforma
| TACC

En miles de S/

2018 \

2013-2018 |

Ventas netas 2.151.028 2.403.307 2.288.439 2.054.994 2.365.180 2.789.681 53%
Costo de ventas (1.690.847) (1.905.733) (1.792.059) (1.627.096) (1.939.153) (2.256.125) 5,9 %
Utilidad bruta 460.181 497574 496.380 427.898 426.027 533.556 3,0%
Gastos de ventas (154.433) (162.522) (89.666) (78.053) (76.678) (80.018) -12,3%
Gastos de administracion (74.032) (76.711) (78.557) (75.923) (73.448) (79.102) 1,3%
EBITDA 231.716 258.341 328.157 273.922 275.901 374.436 10,1 %
Depreciacion (65.563) (75.726) (86.819) (86.859) (84.991) (84.135) 51 %
Amortizacion (5.527) (6.982) (7.000) (9.351) (7.339) (10.689) 141 %
Otros ingresos operativos 15.597 6.005 10.182 16.553 34.590 22.786 7,9 %
Ingresos por adquisicion de subsidiaria - - - - - 50.558

Otros gastos (19.839) (6.967) (45.718) (24.843) (38.741) (58.452) 24,1 %
EBIT (Utilidad operativa) 156.384 174.671 198.802 169.422 179.420 294.504 135%
Participacidn en los resultados netos de asociadas 3.531 5.295 3.037 16.206 14.553 9.869 22,8%
Ingresos financieros 8.195 5.828 5.203 2.906 4.580 8.378 0,4 %
Gastos financieros (46.529) (44.543) (38.387) (34.683) (33.016) (35.634) -52%
Diferencia de cambio neta (92.540) (58.869) (53.106) (3.172) 1.844 (4.211) -46,1 %
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TACC
En miles de S/ 2013 2015 2016 2018 ~ 2013-2018 |

Utilidad (pérdida) antes del impuesto a la renta 29.041 82.382 115.549 150.679 167.381 272.906 56,5 %
Impuesto a la renta (10.004) (14.150) (29.809) (52.259) (39.484) (61.156) 43,6 %
Utilidad (pérdida) neta 19.037 68.232 85.740 98.420 127.897 211.750 61,9 %

Fuente: Estados financieros auditados - Aceros Arequipa. Elaboracion propia 2019.

Anexo 16. Estado de resultados (competidor nacional: SiderPeru)

TACC
En miles de S/ 2013-2018

Ventas netas 1.738.496 1.607.544 1.486.080 1.437.931 1.323.554 1.580.684 -1,9%
Costo de ventas (1.616.987) (1.614.156) (1.369.975) (1.268.306) (1.168.985) (1.353.837) -35%
Utilidad bruta 121.509 (6.612) 116.105 169.625 154.569 226.847 13,3%
Gastos de ventas (13.835) (20.918) (20.538) (19.077) (16.549) (16.623) 3.7%
Gastos de administracion (41.472) (44.624) (41.046) (33.951) (38.137) (30.344) -6,1 %
Otros ingresos operativos 13.032 25.443 9.459 20.949 125.644 9.671 -58%
Bajas de activos fijos - (215.842)

Otros gastos (11.705) (8.385) (6.617) (8.697) (45.353) (8.423) -6,4 %
Utilidad (pérdida) operativa 67.529 (270.938) 57.363 128.849 180.174 181.128 21,8 %
Ingresos financieros 1.370 1.140 1.615 1.282 2.529 7.468 40,4 %
Gastos financieros (19.201) (12.957) (11.445) (7.211) (2.366) (1.393) -40,8 %
Diferencia de cambio neta (47.558) (20.310) (31.012) (1.794) (4.937) 4.668 -162,9 %
Utilidad (pérdida) antes del impuesto a la renta 2.140 (303.065) 16.521 121.126 175.400 191.871 145,8 %
Impuesto a la renta (4.002) 98.310 (2.149) (20.679) (34.339) (59.527) 71,6 %
Utilidad (pérdida) neta (1.862) (204.755) 14.372 100.447 141.061 132.344 -334,6 %

Fuente: Estados financieros auditados - SiderPerd. Elaboracion propia 2019.
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Anexo 17. Estado de flujo de efectivo

Actividades de operacion

Cobranza por venta de bienes 2.142.314 2.306.928 2.232.141 2.085.355 2.266.782 2.555.067
Pago a proveedores de bienes y servicios (1.824.927) (1.721.621) (1.585.129) (1.636.359) (1.799.150) (2.368.635)
Pago de remuneraciones y beneficios sociales (191.884) (203.019) (207.041) (177.735) (185.445) (180.723)
Pago de tributos (22.967) (25.110) (28.186) (37.044) (69.222) (92.903)
Otros cobros en efectivo relativos a la actividad 17.624 48.957 4.629 3.570 20.220 45.456
Efectivo neto proveniente de las actividades de operacion 120.160 406.135 416.414 237.787 233.185 (41.738)
Actividades de inversion

Dividendos recibidos 1.426 1.179 1.196 589 3.717 336
Venta de inmuebles, maquinaria y equipo 47.284 1.282 2.494 5.492 25.197 13.410
Intereses recibidos 8.210 5.828 5.203 2.828 4.580 8.378
Compra de subsidiaria 0 (84.584)
Aporte de capital en asociadas

Compras de inmuebles, maquinaria y equipo (92.147) (56.010) (29.605) (64.976) (70.738) (124.055)
Compra de intangibles (503) (1.718) (650) (3.863) (4.805)
Compra de otros activos (28.742) (3.671) (1.463) (41) (27) (10)
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion (63.969) (51.895) (23.893) (56.758) (41.134) (191.330)
Actividades de financiamiento

Aumento de obligaciones financieras 977.447 645.734 532.103 303.034 694.883 1.641.648
Ganancia por instrumentos financieros liquidados

Pago de obligaciones financieras (930.138) (974.167) (875.367) (402.157) (701.857) (1.423.343)
Pago de intereses (44.711) (44.100) (38.223) (33.528) (33.017) (35.634)
Dividendos pagados de accionistas (9) (21.450) (27.550) (33.227) (40.130) (62.346)
Efectivo neto proveniente de actividades de financiamiento 2.589 (393.983) (409.037) (165.878) (80.121) 120.325
Aumento del efectivo y equivalentes de efectivo (16.516) 15.151 111.930 (112.743)
Diferencia en cambio de efectivo y equivalente de efectivo 58.780 (39.743) 25.835 (3.491) (10.570) (11.460)
Saldo inicial de subsidiaria 0 0 32.631
Saldo de efectivo y equivalente de efectivo al inicio del afio 194.961 253.741 213.998 223.317 234.977 336.337
Saldo de efectivo y equivalente de efectivo al final del afio 253.741 213.998 223.317 234.977 336.337 244.765

Fuente: Estados financieros auditados - Aceros Arequipa. Elaboracién propia 2019.
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Anexo 18. Andlisis horizontal

Tabla A. Estado de situacion financiera

Andlisis horizontal 2016 2017
Efectivo y equivalente de efectivo 30 % -16 % 4% 5% 43 % -27%
Cuentas por cobrar comerciales a terceros, neto -17% 45 % 13 % -16 % 44 % 59 %
Cuentas por cobrar comerciales parte relacionada -22% -20 % -11% 24 % -4 % 3%
Otras cuentas por cobrar -13% -711% -36 % 126 % -18 % 150 %
Activo por impuesto a las ganancias 173 % -9% -45% | -100 % 0% 0%
Existencias, neto -3% -13 % -23 % 15 % 4% 73 %
Gastos contratados por anticipado 27% | 195% -3l % 71% -30 % 85 %
Activos mantenidos para la venta 0% 0% 0% 0% -39 % -16 %
Total activo corriente 0% -10 % -13% 18 % 12 % 42 %
Impuesto a la renta diferido activo 0% 0% 0% 0% 0% 25%
Inversiones 2% 4% 13 % 8% 4% -38 %
Gastos pagados por anticipado 0% 0% -11% | -100% 0% 0%
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 0% 0% 0% 0% 0% 1%
Derechos de uso y otros, neto 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Inmuebles, maquinaria y equipo, neto 41 % -1% -4 % -8 % 2% 8 %
Otras cuentas por cobrar -53 % 0% 0% 0% -41 % 6 %
Activos intangibles 16 % -10 % -9 % -10 % -8 % 108 %
Otros activos 16 % 8 % 0% 2% -3% -1%
Total activo no corriente 34 % -1% -3% -6 % 2% 7%
Total activo 18% -5 % 1% 3% 4% 23 %
Obligaciones financieras 9% -33% -54 % 7% 22 % 149 %
Cuentas por pagar comerciales -38 % 58 % -6 % 30 % 43 % 25 %
Cuentas por pagar a partes relacionadas -66% | 137% 52 % 28 % 11% 34 %
Otras cuentas por pagar -52% -17% 4% 0% 17% 105 %
Impuesto a la renta 0% 0% 0% 0% 76 % 18 %
Total pasivo corriente -8 % -19 % -37% 17% 32 % 82 %
Obligaciones financieras 55 % -4 % -5% -15% -14 % -5%
Cuentas por pagar comerciales 1648 % -28 % -19% -85 % -89 % | 2882 %
Otros pasivos a largo plazo 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Impuesto a la renta diferido 103 % -9 % 2% 12 % -13 % -4 %
Total pasivo no corriente 66 % -5% -3% -1 % -13 % -3%
Total pasivo 16 % -13 % -20 % 3% 7% 45 %
Capital social 5 % 0% 0% 0% 0% -5%
Acciones de inversion 5% 0% 0% 0% 0% -5%
Acciones en tesoreria 0% 0% 0% 47 % 86 % -89 %
Otros resultados no realizados -29 % -14 % -98% | -100 % 0% 0%
Reserva legal 1% 2% 8% 6 % 7% 8%
Excedente de revaluacion -7444 % 6 % 5% 5% -15 % 2%
Resultados acumulados -22 % 30 % 25% 26 % 34 % 36 %
Total patrimonio 20 % 4% 4% 3% 2% 8 %
Total patrimonio y pasivo 18 % -5% -71% 3% 4% 23 %

Fuente: Estados financieros auditados - Aceros Arequipa. Elaboracién propia 2019.

Tabla B. Estado de resultados

Andlisis vertical 2013 | 2014 2015 2016 2017 |
Ventas netas -1% 12 % -5% -10 % 15 % 18 %
Costo de ventas -10 % 13% -6 % -9 % 19 % 16 %
Utilidad bruta 66 % 8 % 0% -14 % 0% 25 %
Gastos de ventas 2% 5% -45 % -13% -2 % 4%
Gastos de administracion -2 % 4% 2% -3% -3 % 8 %
EBITDA 349 % 11 % 27 % -17 % 1% 36 %
Depreciacion 0% 16 % 15% 0% -2% -1%
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Analisis vertical

Amortizacion 0% 26 % 0% 34 % -22 % 46 %
Otros ingresos operativos -65 % -61 % 70 % 63 % 109 % -34 %
Ingresos por adquisicion de subsidiaria 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Otros gastos 140 % -65% | 556 % -46 % 56 % 51 %
EBIT (Utilidad operativa) 78 % 12 % 14%| -15% 6 % 64 %
Participacion en los resultados netos de asociadas -60 % 50 % -43% | 434 % -10 % -32%
Ingresos financieros 69 % -29 % -11% -44 % 58 % 83 %
Gastos financieros 30% -4 % -14 % -10 % -5% 8%
Diferencia de cambio neta -319 % -36 % -10 % -94% | -158% | -328 %
Utilidad (pérdida) antes del impuestoalarenta| -73% | 184 % 40 % 30 % 11% 63 %
Impuesto a la renta -79 % 41%| 111% 75 % -24 % 55 %
Utilidad (pérdida) neta -68 % | 258 % 26 % 15 % 30 % 66 %

Fuente: Estados financieros auditados - Aceros Arequipa. Elaboracion propia 2019.

Anexo 19. Andlisis vertical

Tabla A. Estado de situacion financiera

2013

2016

Analisis vertical \

2014 |

2015

Efectivo y equivalente de efectivo 8 % 7% 8 % 8 % 11% 6 %
Cuentas por cobrar comerciales a terceros, neto 4% 6 % 8 % 6 % 9% 11%
Cuentas por cobrar comerciales parte relacionada 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Otras cuentas por cobrar 2% 1% 0% 1% 1% 1%
Activo por impuesto a las ganancias 1% 1% 0% 0% 0% 0%
Existencias, neto 21 % 24 % 20 % 22% 22% 31 %
Gastos contratados por anticipado 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Activos mantenidos para la venta 0% 0% 0% 4% 2% 2%
Total activo corriente 42 % 40 % 37 % 42 % 46 % 53 %
Impuesto a la renta diferido activo 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Inversiones 4% 4% 5% 6 % 6% 3%
Gastos pagados por anticipado 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Derechos de uso y otros, neto 0% 0% 0% 0% 0% 1%
Inmuebles, maquinaria y equipo, neto 51 % 52 % 54 % 49 % 45 % 40 %
Otras cuentas por cobrar 0% 0% 1% 0% 0% 0%
Activos intangibles 2% 2% 2% 2% 1% 2%
Otros activos 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Total activo no corriente 58 % 60 % 63 % 58 % 54 % 47 %
Total activo 100% | 100% | 100% | 100% | 100% 100 %
Obligaciones financieras 22% 15% 8 % 8 % 9% 19%
Cuentas por pagar comerciales 4% 6 % 6 % 8 % 11% 11%
Cuentas por pagar a partes relacionadas 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Otras cuentas por pagar 1% 1% 1% 1% 2% 3%
Impuesto a la renta 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Total pasivo corriente 28 % 23 % 16 % 18 % 23 % 34 %
Obligaciones financieras 16 % 17% 17% 14 % 12% 9 %
Cuentas por pagar comerciales 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Otros pasivos a largo plazo 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Impuesto a la renta diferido 6 % 6 % 7% 7% 6 % 5%
Total pasivo no corriente 23 % 23 % 24 % 21 % 18% 14 %
Total pasivo 50 % 46 % 40 % 40 % 41 % 48 %
Capital social 29 % 30 % 32 % 31% 30 % 23 %
Acciones de inversion 6 % 6 % 7% 7% 6 % 5%
Acciones en tesoreria -1% -1% -1% -1% -2% 0%
Otros resultados no realizados 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Reserva legal 4% 4% 5% 5% 5% 4%
Excedente de revaluacion 8 % 8 % 10 % 9% 7% 6 %
Resultados acumulados 4% 6 % 8% 10 % 13% 14 %
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Analisis vertical | 2013 | 2014 | 2015 |
Total patrimonio 50 % 54 % 60 % 60 % 59 % 52 %
Total patrimonio y pasivo 100% | 100%| 100%| 100% | 100% 100 %

Fuente: Estados financieros auditados - Aceros Arequipa. Elaboracion propia 2019.

Tabla B. Estado de resultados

Andlisis horizontal | 2013 | 2014 2015
Ventas netas 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Costo de ventas -79% -79 % -78 % -79% -82 % -81 %
Utilidad bruta 21 % 21 % 22 % 21 % 18 % 19 %
Gastos de ventas 1% 1% -4 % -4 % 3% -3%
Gastos de administracion -3% -3% -3% -4 % -3% -3%
EBITDA 11 % 11 % 14 % 13 % 12 % 13 %
Depreciacion 3% 3% -4 % -4 % -4 % -3%
Amortizacion 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Otros ingresos operativos 1% 0% 0% 1% 1% 1%
Ingresos por adquisicion de subsidiaria 0% 0% 0% 0% 0% 2%
Otros gastos -1% 0% -2% -1% 2% -2%
EBIT (Utilidad operativa) 7% 7% 9% 8 % 8 % 11%
Participacion en los resultados netos de asociadas 0% 0% 0% 1% 1% 0%
Ingresos financieros 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Gastos financieros 2% 2% 2% 2% -1% -1%
Diferencia de cambio neta -4 % 2% 2% 0% 0% 0%
Utilidad (pérdida) antes del impuesto a la renta 1% 3% 5% 7% 7% 10 %
Impuesto a la renta 0% -1% -1% -3% 2% 2%
Utilidad (pérdida) neta 1% 3% 4% 5% 5% 8 %

Fuente: Estados financieros auditados - Aceros Arequipa. Elaboracién propia 2019.

Anexo 20. Ratios financieros de Caasa y SiderPeru

Tabla A. Ratios de Caasa

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ratios de liquidez
Liquidez Corriente 1,52 1,69 2,33 2,34 2,00 1,56
Prueba Acida 0,56 0,65 1,07 1,10 1,02 0,63
Ratios de gestion
Periodo Medio de Cobro (PMC) 26 26 34 37 36 46
Periodo Medio de Pago (PMP) 31 27 37 39 49 46
Periodo Medio de Inventario 185 151 131 134 124 149
Ciclo de conversion de efectivo 180 150 128 132 111 149
Crecimiento de los ingresos 11,7% -4,8 % -10,2 % 15,1 % 179%
Activo/Patrimonio 2,02 1,85 1,65 1,65 1,69 1,92
Ratios de rentabilidad
ROS 09 % 2,8% 3.7% 48% 54 % 7,6 %
ROA 0,7% 2,1% 28% 33% 4,2 % 6,1 %
ROE 12% 40% 49 % 54 % 6,9 % 105%

Fuente: Estados financieros auditados - Aceros Arequipa. Elaboracién propia 2019.

Tabla B. Ratios de SiderPeru

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ratios de liquidez
Liquidez corriente 2,57 1,70 5,02 3,32 3,56 3,57
Prueba acida 1,11 0,86 2,64 1,48 2,10 2,46
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2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ratios de gestion
Periodo medio de cobro (PMC) 46 55 61 55 55 50
Periodo medio de pago 23 28 25 29 38 42
Periodo medio de inventario 144 117 109 110 124 111
Ciclo de conversién de efectivo 167 144 145 136 141 119
Crecimiento de los ingresos -71.5% -7,6 % -32% -8,0 % 194 %
Activo/Patrimonio 1,63 1,59 1,47 1,18 1,22 1,26
Ratios de rentabilidad

ROS -0,1 % -12,7% 1,0% 70% 10,7 % 8,4 %
ROA -0,1 % -10,9 % 09% 6,8 % 94 % 7,6 %
ROE -0,1 % -19,3% 13% 8,5% 10,7 % 9,1%

Fuente: Estados financieros auditados — SiderPer(. Elaboracién propia 2019.
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Anexo 21. Ratios financieros comparables

Grupo Simec Industrias CH Metallrgica Gerdau Promedio comparables
2016 | 2017 | 2018 | 2016 | 2017 | 2018 2016 | 2017 | 2018 | 2016 | 2017 | 2018
Ratios de liquidez
Liquidez corriente 417 3,61 3,26 5,70 5,00 4,37 1,98 2,33 1,92 3,95 3,65 3,18
Prueba acida 2,87 2,47 2,05 3,74 3,26 2,71 1,28 1,47 0,92 2,63 2,40 1,89
Ratios de gestion
Periodo medio de cobro (PMC) 33 42 44 34 39 41 40 31 24 36 37 36
Periodo medio de pago 46 50 48 56 55 49 37 32 31 46 46 43
Periodo medio de inventario 107 117 112 127 131 119 81 71 72 105 106 101
Ciclo de conversion de efectivo 94 109 108 105 115 111 84 70 65 94 98 95
Crecimiento de los ingresos 124 % 43 % 24,4 % 7,3% 8,0 % 241 % -13,6 % -2,0% 25,0% 21% 35% 245 %
Activo/Patrimonio 1,25 1,33 1,37 1,21 1,25 1,28 2,34 2,16 2,02 1,60 1,58 1,56
Ratios de rentabilidad
ROS 10,5 % 6,0 % 10,6 % 14,3% 4,6 % 8,9 % -3,7% -0,6 % 1,7% 7,0 % 3,4 % 7,1%
ROA 7,8 % 4,0 % 8,0 % 9,9 % 3,0% 6,8 % -2,2% -0,4 % 1,6 % 52 % 22% 55%
ROE 9,6 % 51% 10,8 % 149% 4,6 % 10,6 % -13,4 % -2,4 % 9,0 % 3,7% 24 % 10,1 %

Fuente: Estados financieros — Bloomberg. Elaboracién propia 2019.
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Anexo 22. Gréficas de principales ratios financieros

Ratios de liquidez

Prueba liquidez Prueba acida

5,50 2,8
2,3

4,50
18

3,50 13

2’50 0,8 ﬂ
0,3

1,50 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2013 2014 2015 2016 2017 2018

El ratio de prueba &cida al 2018 de Cassa fue de 0.63 (1.02 al 2017), 2.46 de su competidor nacional (SiderPer() y
1.89 del promedio de los comparables de la region
Ratios de rentabilidad

ROS ROE
12,0% 8 4% 10,0% i02%
7,0% 7,6% 5,0% 9,1%
5 0% 7,1% 0,0%
o 500 208 2016 2017 2018
-3,0% 5 2016 2017 2018 10,0%
-8,0% -15,0%
-13,0% -20,0%

En el 2018, el EBITDA ha alcanzado los S/ 374 millones de soles superior al del 2017 (S/ 276 millones), explicado
por el crecimiento de los ingresos por ventas. En el caso de margen EBITDA se ha ubicado en 13,4 %, alin por
debajo de su competidor nacional y de los comparables (14,2 %).

El margen neto se ha ubicado en 7,6 %, su nivel mas alto de los ultimos seis afios, lo que confirma su estrategia de
eficiencia en costos. Sin embargo, SiderPer( ha logrado un 8,4 %, lo cual revela su eficiencia en gastos de ventas y
administrativos. Los retornos de la empresa durante los Gltimos afios presentan una tendencia creciente (ROE
10,55 % y ROA 6,08 %), explicado por las mejoras en el margen neto. Es preciso sefialar que los niveles de
rendimiento son cercanos al competidor nacional y al promedio de comparables de la region.

e A AS A e 51 €1 Pe1] e Cmiparables

Fuente: Estados financieros — Bloomberg. Elaboracién propia 2019.

Anexo 23. Politica de dividendos

La distribucion de dividendos es autorizada cuando es aprobada por la junta general de
accionistas. EI monto correspondiente autorizado es registrado directamente con cargo al
patrimonio. En el ejercicio en curso, el directorio puede aprobar dos adelantos de dividendo en

efectivo a cuenta , en las oportunidades siguientes:

Cuando el monto equivale hasta 10 % de la utilidad de libre disposicion proyectada para el

gjercicio en curso, con la aprobacion de los estados financieros intermedios al 30,06 de cada afio.
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Cuando el monto equivale hasta el 24 % de la utilidad de libre disposicién proyectada para el
gjercicio en curso, menos el primer adelanto de dividendo, con la aprobacion de los estados

financieros intermedios al 30,09 de cada afio.

En el primer trimestre del siguiente ejercicio, la junta obligatoria anual sometera en consideracion
el pago de dividendo equivalente a un monto del 40 % de la utilidad de libre disposicién del

ejercicio, menos los adelantos realizados.

La aprobacion de los adelantos de dividendo en efectivo, del saldo del dividendo anual, y de los
montos por los que estos se realicen, estara supeditada a la liquidez, endeudamiento y flujo de
caja de la empresa, asi como al cumplimiento de los covenants establecidos en los contratos de
financiamiento suscritos por la compafiia. Excepcionalmente, el directorio podrd, de considerarlo
conveniente, aprobar un dividendo adicional, con cargo de sustentar ante la junta de accionistas
la decisién adoptada. La distribucion de acciones liberadas por la capitalizacion de utilidades sera
evaluada por la junta de accionistas a propuesta del directorio, ya sea en la junta obligatoria anual

0 en cualquier otra junta de accionistas convocada para tal fin.

Anexo 24. Niveles de endeudamiento

Ratios de apalancamiento 2013 2014 2015 | 2016 2017 2018
Apalancamiento Financiero (Endeudmiento activo t.) (<1,3) 050| 046| 040| 040| 041| 048
Ratio Cobertura de Intereses v2.0 (medido EBITDA) (>4,5%) 50x| 58x| 85x| 79x| 84x|10,5x
Ratio de Cobertura de Servicio de deuda (>1,2x) 2,43x (2,44 x(2,79x 2,36 x|2,39x]3,02x
Ratio Cobertura de deuda (<3x) 27x| 24x| 19x| 20x| 1,7x]| 13X
Ratio de liquidez (>1) 152 169| 233| 2,34| 200| 1,56

Fuente: Estados financieros auditados - Aceros Arequipa. Elaboracion propia 2019.
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Anexo 25. Analisis Dupont (ROA)

La compafiia, para el periodo 2013 — 2018, ha mostrado un ratio dupont en constante crecimiento debido a la eficiencia en la gestidn de los activos para la generacion de

sus beneficios. Asimismo, el margen neto de utilidades ha ido aumentando, esto por un mayor margen bruto y aumento de las ventas por un mayor precio promedio de

las ventas en el mercado local. La rotacion de los activos aument6 por el crecimiento de las ventas y el nivel de apalancamiento mostré un crecimiento debido a un

crecimiento de los activos en 23,23 %.

ACTIVO FJO Y OTROS

3,840,131
ROTACION DEL T
ACTIVO ACTIVO CIRCULANTE

RENDIMIENTO DE LOS
ACTIVOS

VENTAS

2,789,681

VENTAS

2,789,681
UTILIDAD EN %
DE LA VENTA

UTILIDAD NETA

2,780,681

CAJAY BANCOS

CUENTAS POR COBRAR
506,490

INVENTARIO + GASTOS PAG.
POR ANTL + OTROS ACT. CTES.

DEPRECIACION Y OTROS

0s INVENTARIO INICTAL

1,211,360

COMPRAS
1,821,117

COSTO DE VENTA

698,381

GASTOS OPERATIVOS
FINANCIEROS

GASTOS ADMINISTRATIVOS

GASTOS FINANCIEROS

31,467 )

Fuente: Estados financieros auditados - Aceros Arequipa. Elaboracion propia 2019.
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Anexo 26. Detalle de deuda financiera

Los leasings y pagarés representan el 47,5 % del total de la deuda. Las deudas por arrendamiento

financiero se encuentran garantizadas con la sesion de titulos de propiedad de los bienes

adquiridos que seran revertidos al arrendador de existir incumplimiento. Con respecto a los

pagarés, tienen plazo corriente y renovables al vencimiento. El financiamiento a corto plazo

representa el 52,5 %, principalmente con el BCP.

Tipo de obligacion

Arrendamiento financiero

Banco de Crédito del Perd S.A.

Banco Internacional del Perd S.A.A. — Interbank
Banco Internacional del Perd S.A.A. — Interbank
Banco Santander Per( S.A.

Magquinarias S.A.

Renting S.A.C.

Banco de Crédito del Per( S.A.

Banco de Crédito del Per( S.A.

Banco de Crédito del Per( S.A.

Banco de Crédito del Perd S.A.

Banco de Crédito del Perd S.A.

Banco de Crédito del Perd S.A.

Scotiabank Perd S.AA..

Arrendamientos operativos

Arrendamientos por derecho en uso

Garantia

Activos fijos adquiridos
Activos fijos adquiridos
Activos fijos adquiridos
Activos fijos adquiridos
Activos fijos adquiridos
Activos fijos adquiridos
Activos fijos adquiridos
Activos fijos adquiridos
Activos fijos adquiridos
Activos fijos adquiridos
Activos fijos adquiridos
Activos fijos adquiridos
Activos fijos adquiridos

Sin garantias especificas

Tasa promedio
ponderado
anual

Entre 5,00 y 5,50
7.8
39
71
7,25
1,25
5,36
6,57
Entre 7,09y 7,23

3,87
4,39
7,99

Vencimiento

2020
2018
2021
2018
2021
2022
2028
2025
2020
2023
2020
2020

2016-2018

Moneda

S/
S/
uUs$
S/
S/
Uss$
Uss$
Uss$
S/
S/
uss
uss
S/

Importe
original

298.324
13.621
1.197
11.594
14.988
307
101.735
78.265
9.074
2.024

2018
S/(000)

97.489
3.359

4.988
831
46.988
2.424
2.891
1.501
44

2017
S/(000)

158.293
3.998
3.884
4.130
8.371

996

180.405
BBVA Banco Continental S.A. Sin garantias especificas 1,34 2019 Uss 12.500 42238 150.893
BBVA Banco Continental S.A. Sin garantias especificas  Entre 2,70 y 3,47 2019 S/ 120.000  120.000 -
BBVA Banco Continental S.A. Sin garantias especificas - 2018 uss$ - 1.771 -
Banco de Crédito del PerG S.A. Sin garantias especificas  Entre 2,90 y 3,29 2019 uss$ 26.300 88.868 54.841
Banco de Crédito del PerG S.A. Sin garantias especificas 4,25 2019 S/ 18.500 18.500 -
Banco de Crédito del PerG S.A. Sin garantias especificas - 2019 uss$ - 923 -
Scotiabank Per(i S.AA.. Sin garantias especificas  Entre 2,90 y 3,29 2019 Us$ 26.300 88.868 -
Scotiabank Per(i S.AA.. Sin garantias especificas - 2019 uss$ - 8.151 -
Banco Internacional del Perd S.A.A. — Interbank  Sin garantias especificas 6,75 2019 S/ 33.320 33.320 -
Banco Santander Perd S.A. Sin garantias especificas 6,75 2019 S/ 33.320 33.320 -
Banco ICB Pert Bank Sin garantias especificas 3,65 2019 S/ 29.700 29.700 -
Banco Internacional del Perd S.A.A. — Interbank  Sin garantias especificas - 2019 uss$ - 30.304 -
Banco de Crédito del Per( S.A. Sin garantias especificas  Entre 5,84y 7,09 2024 S/ 6.565 5.633 7.182
Banco de Crédito del Per( S.A. Sin garantias especificas  Entre 4,03y 4,11 2019 S/ - 53.956 -
Banco de Crédito del Per( S.A. Sin garantias especificas 35 2019 uss$ - 23.713 -
Scotiabank Per( S.AA.. Sin garantias especificas  Entre 2,88 y 3,88 2019 uss$ - 55.861 -
Banco Internacional del Pertl S.A.A. — Interbank  Sin garantias especificas 2,85 2019 uss$ - 13.619 -

648.745 212916
Banco de Crédito del Per( S.A. Con garantias especificas  Libor + 3,65 % 2022 uss$ 25.000 74.083 73.480
Banco de Crédito del Per( S.A. Con garantias especificas 58 2022 uss$ 27.779 82.035 81.277
Banco de Crédito del Per( S.A. Con garantias especificas 5,98 2022 S/ 85.750 75.460 78.033
Banco de Crédito del Per( S.A. Con garantias especificas 6,67 2024 S/ 33.500 24.623 29.379

256.201  262.169
Total 1.085.351  660.419
Menos porcién corriente -737.062  -295.568
Porcién no corriente 348403 364.851

Fuente: Estados financieros auditados - Aceros Arequipa

. Elaboracion propia 2019.
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Anexo 27. Marco tedrico de valoracién por maltiplos y determinacién de comparables

En el estudio realizado por Badenes y Santos (1999) se confirma el motivo del uso de multiplos,

el cual es determinar el valor de mercado por analogia con el valor de mercado de otras compafiias

comparables, pero para ello nuestro andlisis debe tomar en cuenta diversas consideraciones en

busqueda de un estudio eficiente.

Pasos a seguir para el método de los multiplos de cotizacién

2. Anélisis y 3. Célculoy 4. Aplicacion de 5.uSne:gﬁmgr&£e
1. Andlisis de la seleccion de las seleccion de los los resultados a valoracign ara
empresa objetivo compafiias maltiplos de la empresa la empre&?a

comparables cotizacion objetivo objetivo

Habiendo revisado los pasos, se dan a conocer los factores relevantes a evaluar de manera

individual, los cuales permitiran realizar una seleccion o depuracién. Estos son:

e Deben ser compafiias cotizadas en bolsa

e Deben realizar la misma actividad que la empresa objetivo

e Deben tener un mismo «mix» de negocio o productos

e Ser de un mismo pais o regidn o operar en una misma zona geografica

e Tener un tamafio similar (no es aconsejable tomar como comparables a empresas con un
volumen de ventas o unos beneficios inferiores en un 50 % al de la empresa objetivo)

e Tener unas mismas perspectivas de crecimiento de beneficios

e Tener un equipo de direccidn de categoria similar

e Tener una rentabilidad similar

e Tener una posicion competitiva equivalente

e Tener el mismo grado de integracion vertical (activos)

e Tener una estructura y volumen de gastos de 1+D y marketing similares

En el mismo texto brinda la recomendacion de los ratios que seran utilizados, esto con base en la

practicidad, los pros y contras.
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Evaluacion de comparables con el método de multiplos

Aceros

SIDER

Grupo

Industrias Metallrgica

CHifETEs Arequipa PERU SIMEC  CH GERDAU | | Promedio
Cotizan en bolsa CORAREC SIDERC1 SIMECB  ICHB MM GOAU4 BZ
Opera en un mismo pais o region Perd Pert México México Brasil
Tamario similar
Capitalizacion bursatil 1,08 MM 920,94 M 521MM  550MM 5,51MM
Ventas 2018 2,79 MM 1,58 MM 6,11MM  7,06MM 41,72MM
Tener una rentabilidad similar
ROE 10,50 % 9,10 % 8,90 % 9,49 % 11,88 % 10,09 %
ROS 7,60 % 8,40 % 1058% 891 % 2,26 % 7,25 %
Margenes y ratios
Ebitda 338,7M 22473 M 911,14M  1,04MM 5,68MM
Margen EBITDA 12,10 % 14,22 % 14,91 % 14,78 % 12,81 % 14,17 %
EV/EBITDA 4,09 0,51 3,95 5,84 5,92 5,24
EV/EBIT 5,01 0,64 4,99 7,37 7,97 6,78
Precio-beneficio (PER) 5,41 0,11 9,35 10,10 10,10 9,85
Precio/Valor en libros (PBV) 0,54 0,72 0,77 0,91 0,66 0,78
EV/Ventas (VS) 0,57 0,07 0,59 0,87 0,73 0,73
Periodo Medio de Cobro 60 52 44 41 23 36,00
Periodo Medio de Pago 29 41 47 48 31 42,00
Periodo Medio de Inventario 189 109 112 118 72 100,67
Betas
Raw beta 1,292 2,165 0,315 0,226 2,246 0,315
Beta ajustado 1,195 1,777 0,544 0,484 1,830 0,544

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia 2019.
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Anexo 28. Practicas de valoracion en el Peru

En el presente se detallan los resultados obtenidos en la encuesta de junio de 2017, denominada: “;Su empresa esta al tanto de las ultimas practicas de

valoracion en el mercado?”, la cual estuvo dirigida a 44 ejecutivos peruanos involucrados en la valoracién de empresas, el cual representa el primer

estudio en el Peru sobre: (1) estimacién del costo de capital y (2) practicas de valoracion. Los resultados obtenidos fueron los siguientes:

o Metodologias de valorizacion
(considerar que se puede aplicar mas de una
metodologia)

-Enfoque de ingresos
(90 % siempre lo usa)

-Flujo de caja para la firma (FCFF): 82 %
-Flujo de caja para el accionista (FCFE): 49 %
-Modelo de dividendos (DDM): 23 %

-Valor presente ajustado (APV): 18 %

-Enfoque de mercado
(56 % siempre lo usa)

-Mudltiplos de cotizaciones: 54 %
-Multiplos de transacciones: 51 %

-Enfoque basado en activos
(11 % siempre lo usa)

-Liquidacion ordinaria
-Liquidacién forzada

o Flujo de caja descontados
(estimacion de la perpetuidad)

-Modelo de Gordon: 66 %, aplicado a compafiias en alto crecimiento.

-Mdltiplo de salida: 34 %, es un hibrido de entre el
*En la estimacidn del factor de descuento, un 76 %

enfoque de ingresos y de mercado.
asume flujos a fin de afio y el 24 % a mitad de afio.

o Estimacion de la tasa de descuento (TD)

-CAPM: 74 %
-Hurdle rate: 24 %
-APT: 0 % (por su complejidad)

-TD es la misma para cada negocio: 67 %
-TD es diferente para cada negocio: 33 %

o Tasa libre de riesgo

-Promedio de un periodo mayor a un afio: 39 %
-Spot del ultimo dia disponible: 36 %
-Promedio del dltimo afio: 18 %

-Promedio del Gltimo mes: 7 %

Plazo tipico de la tasa libre de riesgo

-A 10 afios: 61 %

-A 20 afios: 18 %

-A 30 afios: 18 %

-lgual a la duracién de los flujos de caja: 4 %

e Beta

-Mercados desarrollados (USA y Europa): 61 %
-Mercados emergentes: 21 %
-Per(: 18 %

La bolsa local (BVL), presenta limitaciones como:
-Pocas empresas listadas y concentracion en sectores.

-Baja liquidez y profundidad del mercado

o Costo del patrimonio exigido por accionistas

-Menor a 10 %: 3 %
-Entre 10 % y 12 %: 21 %
-Entre 15 %y 18 %: 32 %

-Entre 12 %y 15 %: 32 %

-Entre 18 %y 20 %: 11 % -No aplica: 3 %

o Retos para valorizar

-Transparencia, contenido informacion: 59 %
-Informacién de mercado: 54 %

-Multiplos de mercado: 54%
-Pardmetros locales (tasa de descuento): 51 %

o Ajustes de valores obtenidos

-Descuento por liquidez: 67 %
-Primas por control: 62 %
-Descuento por falta de control: 36 %

En una transaccion, ¢incluye en la valoracion las sinergias?
-Si, al 100 %: 31 %
-Si, pero castigadas: 56 %

-No, nunca: 13 % (dificultad para estimar beneficios y por ser un beneficio futuro del comprador).

Fuente: Encuesta aplicada por EY 2017. Elaboracién propia 2019.
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Anexo 29. Valoracion con flujo de caja descontado

Segln Reinoso y Sanjurjo (2003), indican que el método de flujo de caja descontado es sin duda

un referente fundamental de la mayoria de textos de valoraciones de empresas.

Considerando que se realizara la valorizacion de la empresa por descuento de flujos, se tiene
consideracion los siguientes métodos:

Método 1. A partir del flujo esperado para las acciones (CFAC)

Método 2. A partir del free cash flow (FCF) y del WACC

Para el informe se utiliza el método 2. Para la aplicacién de esta metodologia se requiere tres

elementos:

1) El costo del capital, tasa usada para descontar los flujos de caja libre y el valor de perpetuidad.

2) La proyeccion del FCL, producto de las operaciones futuras de la empresa, se ha establecido
un plazo de 10 afios.

3) El valor de la perpetuidad, considerando que es una empresa en Marcha que continuara

generando valor sin fecha cierta de finalizacion.

Se utilizé la tasa WACC que promedia el costo de capital y de la deuda de la empresa.

Anexo 30. Discusién de la tasa de descuento

Teorias del CAPM

Sharpe (1964), sustenta en la revista “Journal of Finance” el ensayo “Capital asset prices: A
theory of market equilibrium under conditions of risk” donde desarrolla el modelo CAPM (capital
asset pricing model), utilizado en la valoracion de ingresos futuros. Este estudio indica que, son
varios los factores que influyen en los rendimientos de los mercados y el determinar un equilibrio
no es posible, en ese contexto los inversionistas deben asumir dos supuestos: 1) misma tasa a la

gue prestan y piden prestado, 2) expectativas homogéneas para las inversiones disponibles.

A continuacion, se muestra tres de los puntos de vista mas relevantes de la época:
e Jack Treynor (1961); buscaba modelar la relacién entre el riesgo y la tasa de actualizacién,
llegando a publicar el articulo “Market value, time and risk” donde desarrolla los primeros

conceptos del CAPM, ademas mide la incertidumbre por el riesgo con base en la relacion de
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la covarianzay la varianza. El equilibrio de mercado genera una cartera 6ptima de inversiones
(eficiente en términos de media varianza).

John V. Lintner (1965); publica el articulo “The valuation of risk assets and the selection of
risky investments in stock portfolios and capital budgets”, donde da prioridad a los beneficios
que perciben los directivos y accionistas (dividendos), ubicando a la incertidumbre como base
de las politicas financieras, impacto en el nivel de riesgo de la empresa y de la influencia en
el precio de la accion.

Jan Mossin (1966); publica el ensayo “Equilibrium in a capital asset market”’, donde observa
al ensayo de Sharpe, aduciendo que el trabajo carece de bases sdlidas para que describan las
“condiciones de equilibrio”; y considera la medida “lambda”, la cual compensa el riesgo por

unidad de riesgo.

Teorias del CAPM posteriores a 1980

b)

David Mullins (1982); publica “Does the capital asset pricing model work” en la reconocidad
revista Harvard Business Review, donde desarrolla dos puntos relevantes:

La teoria financiera moderna enfocada en dos supuestos:

Mercados de valores competitivos y eficientes.

Mercados dominados por inversores racionales y adversos al riesgo, en basqueda de maximos
beneficios.

El desarrollo formal del CAPM involucra supuestos:

Mercados sin fricciones o sin imperfecciones.

Limitante en los supuestos sobre la naturaleza de la estadistica de los rendimientos de los
valores y las preferencias de los inversores.

Inversionistas conforme con el rendimiento y riesgo.

Si bien los supuestos de CAPM no son realistas, la simplificacion de lo real puede ser necesario

para el desarrollo de modelos.

1)
2)

Eugene Fama y Kenneth French (1992), publican su modelo “The Cross-Section of Expected
Stock Returns”, el cual desarrolla que la rentabilidad esperada del activo se encuentra
determinada por tres factores:

Exceso de rentabilidad del mercado respecto a un determinado activo libre de riesgo.
Diferencia del retorno de acciones de pequefia capitalizacion menos el retorno de acciones de

mayor capitalizacion.
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3) Diferencia del retorno de empresas con alto book-to-market equity (diferencia entre valor en

libros y valor bursatil) y las empresas con un bajo book-to-market equity.

El texto también plantea varias observaciones al modelo tradicional del CAPM, estas son:

e El beta utilizado se mantiene constante, a pesar la variabilidad del riesgo.

e Los riesgos en inversiones financieras son asimétricos; sin embargo, el CAPM las asume
como simeétricas.

e El coeficiente beta es el Gnico en explicar las variaciones de rendimientos de las acciones,
excluyendo a factores relevantes como los niveles de endeudamiento.

e Ladata histérica no siempre es confiable para las predicciones.

e Los inversionistas no suelen tener el mismo acceso a la informacion, tampoco tienen la misma

percepcion del riesgo.

Ernst & Young (2017) revela la encuesta realizada a los practicioners, donde se puede observar

la existencia de un consenso (74 % utilizan el CAPM), siendo dos las principales razones de su

uso en el contexto peruano:

e Las deméas metodologias (Hurdle rate y APT) presentan distintas complejidades en su
aplicacion.

¢ Informacién limitada (cortos periodos histdricos, disponibilidad y fuentes confiables).

Anexo 31. Anélisis del WACC

Teniendo en cuenta que el WACC es la tasa a la que se debe descontar el FCFF, para ello se
utiliza la siguiente férmula:

E, Ke +D, ,Kd (1-T)

WACC, =
’ Et—l + Dt—l

Donde:

Et1 + Dr1: no son valores contables ni valores de mercado, son los valores de valorizacion que se
obtiene de Eo + Do = VAO [FCFt; WACCHt]

Tt la tasa impositiva (se trabaja con la actual tasa establecida por la Sunat de 29,5 %, sin
consideracion a que pueda variar)

Ke: rentabilidad exigida de las acciones

Kd: coste de la deuda (considera la tasa de 8,06 % correspondiente a sus resultados al 2018)
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Como se puede mostrar en la formula, el WACC es un promedio ponderado de un coste y una

rentabilidad exigida a las acciones, y no un coste ni una rentabilidad exigida.

Anexo 32. Supuestos de proyeccion

\ Supuesto Proyeccion Fundamento
Periodo de proyeccion de 10 afios Definicion clasica del ciclo
ingresos econdémico*

Produccién del acero (Q)

2019-2028: Modelo econométrico

Informacion historica del BCR

Precio

2019-2028: Promedio historico de los tres
Gltimos afios

Proyecciones de especialista
emitidas en el congreso Alacero

Costo de ventas

2019 — 2020 : Promedio histérico de los
Gltimos 3 afios

2021-2028: Promedio Historico de los
Gltimos 6 afios

Mejora de eficiencia de costos

Capex

2019-2020: Inversion de la nueva planta de
Aceria (total de US$ 180 millones)
2020-2027: Crecimiento promedio

(ver tabla Ay B)

Inversiones para cumplimiento de
estrategia de eficiencias de costos e
inversiones de reemplazo

Deuda a largo plazo

4,32 % Costo promedio de las deudas al
2018

Tasa de costo de deuda promedio
de la empresa

Tasa de crecimiento a
perpetuidad (g)

2%

Tasa de crecimiento de la economia
peruana segiin BCR?,

Tasa de impuesto a renta
aplicado

2019: 23,8 %
2020 — 2028: 29,5 %

Para 2019 se calcul6 la diferencia
permanente de gastos no deducibles
segun el histdrico del 2017 y 2018,
y a partir del 2020 se estima la tasa
fiscal

Covenants

2019 — 2018: Cumplimiento de los
resguardos financieros necesarios para el
cumplimiento de las obligaciones con los
bancos

Relacion de las partidas de
obligaciones financieras y los
resultados de rentabilidad, ver tabla
C.

Fuente: Elaboracion propia 2019.

Tabla A. Proyeccion de Capex (en miles de soles)

2019 2020 | 2021 2022 2023 2024 | 2025 2026 | 2027 2028
Terrenos 14.040 | 14.040| 14.321| 14607 | 14.899| 15197 | 15501 | 15.811| 16.128| 16.450
Edificios y otras
construcciones 23.059 | 551.272 3.292 3.357 3.425 3.493 | 292.173 | 245.349 | 49.579 3.563
Magquinaria y
equipo 141.930 | 72.621| 28.831| 29.407| 29.996| 30.595| 31.207| 31.832| 32468 | 33.118
Equipos diversos 18.642 | 18.642| 19.014| 19.395| 19.783| 20.178 | 20.582| 20.993| 21.413| 21.841
Unidades de
transporte 6.079 6.079 6.200 6.324 6.451 6.580 6.711 6.845 6.982 7,122
Muebles y enseres 437 437 445 454 463 472 482 492 501 511
Obras en curso 264.137 | 278529 | 37.844| 38.600 | 39.372| 40.160| 40.963| 41.782| 42.618 | 43.470

1 Seguin Vicente (2015), los ciclos comerciales o de Juglar (por el economista Clement Juglar) tienen una duracién
media entre siete y once afios. Estos tienen una gran evidencia empirica y son los més utilizados en investigaciones
econdmicas. Se denominados “clasicos” ya que son admitidos como un proceso natural del capitalismo. En ellos se
introduce la periodicidad de las crisis econémicas. Estos ciclos, sirven para que las empresas adapten sus ritmos de
trabajo, en busqueda de una produccion mas eficiente.

2 Seglin Aznar, Cayo y Zeballos (2016), la tasa de crecimiento puede ser determinada por: 1) Crecimiento de ingresos
de los ultimos afos, 2)La inflacion prevista, 3)El crecimiento del PBI a largo plazo (el anexo 26, sefiala a esta ultima
como la mas utilizada por las empresas peruanas).
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2019 2020 | 2021 2022 2023 2024 | 2025 2026 | 2027 2028

TOTAL CAPEX
MATERIAL 468.322 | 384.561 | 109.946 | 112.145| 114.388 | 116.676 | 407.619 | 363.105 | 169.690 | 126.076

Fuente:Elaboracion propia 2019.

Tabla B. Proyeccion de capacidad instalada y volumen de ventas en toneladas relacionado a la

inversion en Capex (en toneladas y en miles de soles)

2,200,000 550,000
2,000,000
1,800,000 450,000
w
£ 1,600,000 350,000
] 1,400,000
o
= 1,200,000 250,000
1,000,000
150,000
800,000
600,000 50,000

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
mmmmm Capacidad | 1,200,00 ' 2,300,00 | 2,300,00 2,300,00 2,300,00 2,300,00 2,300,00 2,300,00 2,300,00 2,300,00
Ventas 1,190,82 1,330,79 | 1,377,69 1,426,60 1,477,62 1,530,84 1,586,38 1,644,34 1,704,82 1,767,96
CAPEX 468,322 | 384,561 | 109,946 & 112,145 | 114,388 | 116,676 & 407,619 363,105 169,690 126,076

Tabla C. Proyeccién de resguardos financieros

RATIOS DE APALANCAMIENTO 20170 20188 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Apalancamiento Financiero (Endeudmiento del activo t.) (<1.3) 041 048 046 048 047 044 042 040 041 042 040 038
Ratio de Cobertura de Intereses v2.0 (medido por el EBITDA) (>4.5x) 84x 10.5x 10.7x 10.7x 10.7x 10.7x 10.7x 10.7x 10.7x 10.7x 10.7x 10.7x
Ratio de Cobertura de Servicio de deuda (> 1.2x) 2.39x 3.02x 2.92x 270x 294x 3.14x 336x 3.63x 337x 3.25x 3.48x 3.77x
Ratio Cobertura de deuda (<3x) 17x  13x 19x 22x 19x 17x 15x 13x 15x 16x 1l4x 12x
Ratio de liquidez (>1) 200 156 143 131 140 150 160 171 158 151 158 170
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Anexo 33. Estados financieros proyectados

Tabla A. Estado de situacion financiera proyectado (2019-2028)

COAF

En miles de S/ 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2028 2018-2028
Efectivo y equivalente de efectivo 244.034 | 333.260 367.267 | 376.655| 396.013 | 416.381| 398.054 | 380.420 | 364,612 | 381.69%4 136.929
Cuentas por cobrar comerciales a terceros, neto 445.502 | 400.300 432.662 | 440.461 | 452297 | 472.646 | 489.793| 505.508 | 524,104 | 543.515 111.098
Cuentas por cobrar comerciales a partes relacionadas 39.688 35.661 38.544 39.239 40.293 42.106 43.634 45.034 46,690 48.420 24.379
Otras cuentas por cobrar 16.963 16.963 16.963 16.963 16.963 16.963 16.963 16.963 16,963 16.963 (33,.69)
Existencias, neto 969.428 | 992.199 | 1.072.412 | 1.091.742 | 1.121.080 | 1.171.519 | 1.214.020 | 1.252.972 | 1.299,064 | 1.347.176 135.616
Gastos contratados por anticipado 4.680 4.678 5.142 4.833 4.885 4.953 4.891 4.910 4,918 4.906 (1.163)
Activos mantenidos para la venta 63.161 63.161 63.161 63.161 63.161 63.161 63.161 63.161 63,161 63.161 -
Total activo corriente 1.783.457 | 1.846.222 | 1.996.151 | 2.033.054 | 2.094.692 | 2.187.730 | 2.230.516 | 2.268.968 | 2.319,512 | 2.405.833 373.788
Impuesto a la renta diferido activo 8.915 7.426 8.507 8.866 9.307 9.959 10.232 10.487 10,980 11.520 3.515
Inversiones 107.822 | 107.822 107.822 | 107.822 | 107.822 | 107.822 | 107.822 | 107.822 | 107,822 | 107.822 -
Inmuebles, maquinaria y equipo, neto 1.898.781 | 2.170.594 | 2.173.967 | 2.184.523 | 2.201.246 | 2.223.240 | 2.529.360 | 2.784.851 | 2.846,225 | 2.864.109 | 1.332.818
Otras cuentas por cobrar 3.095 3.095 3.095 3.095 3.095 3.095 3.095 3.095 3,095 3.095 (6.034)
Activos intangibles 86.563 81.809 76.915 71.873 66.674 61.309 55.769 50.046 44,132 38.020 (53.168)
Otros activos 37.163 36.860 36.558 36.255 35.953 35.651 35.348 35.046 34,743 34.441 (3.024)
Total activo no corriente 2.142.339 | 2.407.605 | 2.406..864 | 2.412.435 | 2.424.098 | 2.441.076 | 2.741.626 | 2.991.347 | 3.046,998 | 3.059.008 | 1.241.922
Total activo 3.925.796 | 4.253.827 | 4.403.015 | 4.445.489 | 4.518.790 | 4.628.806 | 4.972.142 | 5.260.315 | 5.366,510 | 5.464.841 | 1.615.710
Otros pasivo Parte corriente de deuda LP 100.478 | 114.369 110.237 | 102.490 95.256 88.840 | 102.726 | 111.939 | 104,758 96.180 7.863
Otros pasivos financieros pagare 738.076 | 840.110 809.760 | 752.851 | 699.715| 652.585| 754591 | 822.267 | 769,517 | 706.501 57.756
Cuentas por pagar comerciales 334.906 | 384.502 424.162 | 422.195| 435.003 | 457.626 | 472.721| 487.131| 505930 | 524.716 87.539
Cuentas por pagar a partes relacionadas 14.058 16.140 17.805 17.722 18.260 19.210 19.843 20.448 21,237 22.026 4.503
Otras cuentas por pagar 47.936 47.936 47.936 47.936 47.936 47.936 47.936 47.936 47,936 47.936 (51.714)
Impuesto a la renta 11.312 11.578 12.514 12.740 13.082 13.671 14.167 14.621 15,159 15.721 5.029
Total pasivo corriente 1.246.766 | 1.414.635 | 1.422.414 | 1.355.933 | 1.309.251 | 1.279.866 | 1.411.984 | 1.504.342 | 1.464,538 | 1.413.079 110.975
Obligaciones financieras 396.377 | 451.174 434.875| 404.312 | 375.776 | 350.465| 405.247 | 441591 | 413,263 | 379.420 31.017
Impuesto a la renta diferido 164.204 | 169.265 193.908 | 202.108 | 212.164 | 227.006 | 233.249 | 239.047 | 250,290 | 262.602 80.127
Total pasivo no corriente 560.581 | 620.440 628.783 | 606.420 | 587.940 | 577.471| 638.496 | 680.638 | 663,553 | 642.022 102.727
Total pasivo 1.807.347 | 2.035.075 | 2.051.197 | 1.962.353 | 1.897.191 | 1.857.337 | 2.050.480 | 2.184.980 | 2.128,091 | 2.055.100 213.701
Capital social 890.858 | 890.858 890.858 | 890.858 | 890.858 | 890.858 | 890.858 | 890.858 | 890,858 | 890.858 -
Acciones de inversion 190.052 | 190.052 190.052 | 190.052 | 190.052 | 190.052 | 190.052 | 190.052 | 190,052 | 190.052 -
Acciones en tesoreria (7.644) (7,644) (7.644) (7.644) (7.644) (7.644) (7.644) (7.644) (7,644) (7.644) -
Reserva legal 178.172 | 178.172 178.172 | 178.172| 178.172| 178.172| 178.172| 178172 | 178,172 | 178.172 13.098
Excedente de revaluacion 220.482 | 220.482 220.482 | 220.482 | 220.482 | 220.482 | 220.482| 220.482| 220,482 | 220.482 -
Resultados acumulados 646.529 | 746.833 879.899 | 1.011.216 | 1.149.679 | 1.299.549 | 1.449.743 | 1.603.416 | 1.766,499 | 1.937.821 | 1.388.911
Total patrimonio 2.118.448 | 2.218.753 | 2.351.818 | 2.483.136 | 2.621.598 | 2.771.469 | 2.921.662 | 3.075.336 | 3.238,419 | 3.409.741 | 1.402.009
Total patrimonio y pasivo 3.925.796 | 4.253.827 | 4.403.015 | 4,445.489 | 4.518.790 | 4.628.806 | 4.972.142 | 5.260.315 | 5.366,510 | 5.464.841 | 1.615.710

Fuente: Elaboracion propia 2019.



Tabla B: Estado de resultados proyectado (2019-2028)

En miles de S/

2021

2022

2023

2024

2025

2026

2027

2028

Ventas netas 2.951.575 3.020.906 | 3.265.128 3.323.982 | 3.413.304 | 3.566.875| 3.696.277 3.814.871| 3.955.204 | 4.101.689 3,9%
Costo de ventas (2.381.322) | (2.437.258) | (2.634.296) | (2.681.779) | (2.753.844) | (2.877.745) | (2.982.145) | (3.077.827) | (3.191.047) | (3.309.231) 3,9%
Utilidad bruta 570.253 583.648 630.832 642.203 659.460 689.131 714.131 737.044 764.157 792.458 4,0 %
Gastos de ventas (84.662) (86.650) (93.656) (95.344) (97.906) | (102.311) | (106.022) | (109.424) | (113.449) | (117.651) 3,9%
Gastos de administracién (82.032) (83.959) (90.747) (92.383) (94.865) (99.133) | (102.730) | (106.026) | (109.926) | (113.997) 3,7%
EBITDA 403.559 413.038 446.430 454.476 466.689 487.686 505.379 521.594 540.781 560.810 4,1 %
Depreciacion (100.832) | (112.747)| (106.573) | (101.590) (97.664) (94.682) | (101.500) | (107.613) | (108.316) | (108.191) 2,5%
Amortizacion (11.139) (11.268) (11.407) (11.556) (11.713) (11.879) (12.054) (12.237) (12.428) (12.627) 1,7%
Otros ingresos operativos 8.152 8.152 8.152 8.152 8.152 8.152 8.152 8.152 8.152 8.152 -9,8 %
Otros gastos (22.012) (22.012) (22.012) (22.012) (22.012) (22.012) (22.012) (22.012) (22.012) (22.012) -93%
EBIT (Utilidad operativa) 277.728 275.162 314.589 327.471 343.452 367.266 377.965 387.885 406.177 426.133 3,8%
Participacion en los resultados netos de asociadas 9.792 9.792 9.792 9.792 9.792 9.792 9.792 9.792 9.792 9.792 -0,1 %
Ingresos financieros 8.864 9.072 9.806 9.983 10.251 10.712 11.101 11.457 11.878 12.318 3,9%
Gastos financieros (37.702) (38.588) (41.707) (42.459) (43.600) (45.561) (47.214) (48.729) (50.522) (52.393) 3,9%
Diferencia de cambio neta (2.237) (2.289) (2.474) (2.519) (2.587) (2.703) (2.801) (2.891) (2.997) (3.108) -3,0%
Utilidad (pérdida) antes del impuesto a la renta 256.445 253.150 290.006 302.268 317.308 339.505 348.843 357.513 374.329 392.742 3,7%
Impuesto a la renta (61.029) (74.679) (85.552) (89.169) (93.606) | (100.154) | (102.909) | (105.466) | (110.427) | (115.859) 6,6 %
Utilidad (pérdida) neta 195.416 178.471 204.454 213.099 223.702 239.351 245.934 252.047 263.902 276.883 2,7 %

Fuente: Elaboracion propia 2019.
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Tabla C: Estado flujo de efectivo proyectado (2019-2028)

En miles de S/ ‘ 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Actividades de operacion
Cobranza por venta de bienes 2.922.843 | 3.070.135| 3.229.883 | 3.315.488 | 3.400.414 | 3.544.713| 3.677.602 | 3.797.756 | 3.934.952 | 4.080.549
Pago a proveedores de bienes y servicios (2.447.379) | (2.362.146) | (2.567.029) | (2.652.824) | (2.710.124) | (2.823.507) | (2.933.762) | (3.028.946) | (3.136.766) | (3.253.618)
Pago de remuneraciones y beneficios sociales (234.490) | (226.324) | (245.955) | (254.175) | (259.665) | (270.528) | (281.092) | (290.212) | (300.543) | (311.739)
Pago de tributos (98.294) (100.603) (108.736) (110.696) (113.671) (118.785) (123.095) (127.044) (131.718) (136.596)
E;i‘;g;’l‘ggm (Cifllrfe SE LA ENBC SRR 142679 | 381062 | 308163 | 297.793| 316.954 | 331891 339.653| 351553 | 365926 |  378.597
Actividades de inversion
Dividendos recibidos 1.403 1.403 1.403 1.403 1.403 1.403 1.403 1.403 1.403 1.403
Venta de inmuebles, maquinaria y equipo 9.575 9.575 9.575 9.575 9.575 9.575 9.575 9.575 9.575 9.575
Intereses recibidos 5.363 5.363 5.363 5.363 5.363 5.363 5.363 5.363 5.363 5.363
Compras de inmuebles, maquinaria y equipo (468.322) | (384.561) | (109.946) | (112.145) | (114.388) | (116.676) | (407.619) | (363.105) | (169.690) | (126.076)
Compra de intangibles (6.514) (6.514) (6.514) (6.514) (6.514) (6.514) (6.514) (6.514) (6.514) (6.514)
Compra de otros activos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion (458.494) | (374.733) | (100.119) | (102.317) | (104.560) | (106.848) | (397.791) | (353.277)| (159.862) | (116.248)
Actividades de financiamiento
Aumento de obligaciones financieras 2.065.314 | 1.865.675| 1.132.622 | 1.153.255| 1.183.475| 1.233.863| 2.219.860 | 2.233.491| 2.108.879 | 1.410.773
Pago de obligaciones financieras (1.576.992) | (1.614.034) | (1.166.342) | (1.187.365) | (1.219.272) | (1.274.129) | (1.974.877) | (2.038.240) | (2.113.219) | (1.465.171)
Pago de intereses (77.078) | (78.888) | (57.007) | (58.034) | (59.594) | (62.275)| (96.525) | (99.622) | (103.287) | (71.613)
Dividendos pagados de accionistas (84.700) |  (78.167) | (71.388) | (81.782) | (85.240) | (89.481) | (95.741) | (98.374) | (100.819) | (105.561)
f n';;"cﬁgr‘:ﬁ er;it;’ FREET i 2t (LI ZEele G e e kel ol 326.544 94586 | (162.114) | (173.926) | (180.631) | (192.023) 52717 (2.745) | (208.445) | (231.572)
Aumento del efectivo y equivalentes de efectivo 10.729 100.915 45.930 21.549 31.763 33.021 (5.421) (4.469) (2.381) 30.777
Diferencia en cambio de efectivo y equivalente de efectivo (11.460) (11.689) (11.923) (12.161) (12.405) (12.653) (12.906) (13.164) (13.427) (13.696)
Saldo de efectivo y equivalente de efectivo al inicio del afio 244.765 244.034 333.260 367.267 376.655 396.013 416.381 398.054 380.420 364.612
Saldo de efectivo y equivalente de efectivo al final del afio 244.034 333.260 367.267 376.655 396.013 416.381 398.054 380.420 364.612 381.694

Fuente: Elaboracion propia 2019.

7



Anexo 34. Vinculo entre la estrategia y las proyecciones obtenidas

Estrategia

Proyecciones

Hipotesis

Indicador

Sustento

Incrementar la participacion de
mercado, a través de eficiencia
en costos

Caasa incrementara participacion
de mercado haciendo frente a los
importadores, ofreciendo una
variedad de productos a precios
competitivos logrados  con
eficiencia en costos.

1. Costo de ventas / Ventas
2013-2018: 83%
2019-2028: 81%

2. Crecimiento anual de la cantidad
despachada

2013-2018: 3,7 %

2019-2028: 4,9 %

3. Crecimiento anual del precio
2013-2018: 1,6 %
2019-2028: 0 %

Seguin la Memoria Anual de Caasa (2018), en septiembre de 2018,
se adquirié el 66,35 % de Comasa por un monto de S/ 84,6
millones, logrando obtener el 100 % participacién accionarial,
consolidando la participacion en el mercado de planos y tubos e
ingresa al mercado de vigas.

Segun la presentacion para inversionistas de Caasa (2019),
abasteceran a nuevos sectores con las barras para bolas (mineria).

Utilizar las Gltimas innovaciones
tecnologicas para ofrecer mayor
valor agregado en los productos
y servicios

Las ventas a  empresas
constructoras se encuentran en
aumento, estds a su vez buscan
disminuir sus costos de mano de
obra y mermas, para ello Caasa
ofrece servicios BIM (Building
Information Modeling) con el cuél
se obtiene el acero dimensionado.

1. Crecimiento anual de las ventas:
2013-2018:5,3 %
2019-2028: 3,9 %

Segun Memoria Anual del Caasa (2018), en noviembre de 2018,
la Compafiia constituyd una nueva subsidiaria enfocada en
servicios de valor agregado para la construccion, brindando
servicios de ingenieria de detalle, disefio virtual y construccién
BIM.

https://semanaeconomica.com/que-esta-
pasando/articulos/372342-mef-aprobo-implementar-modelo-
digital-para-dinamizar-inversion-publica

Fuente: Elaboracion propia 2019.
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Anexo 35. Discusidn sobre la aplicacién de una prima de control

Dyck y Zingales (2002), sobre la base de una metodologia sobre un paquete de acciones,
determinaron que la prima de control es en promedio 14 %. En Latinoamérica, en promedio, la

prima de control se ubica en 30 %, esto debido a que protegen menos al inversionista minoritario.

Para el caso de Caasa, cuenta con acciones comunes y de inversion, diferenciandose ambas por
el derecho de voto. Por lo que es necesario aplicar una prima que ajuste el valor por accién por

esta diferencia.

De un estudio realizado por apoyo consultoria para estimar la prima de control, se observa que
existen empresas que muestran mayores primas de control que otras (ejemplo Milpo (43,8 %),
Cementos Pacasmayo (35,8 %), Alicorp (15 %)), cuyo promedio de estas compafiias es 31,6 %,
el cual es cercana al promedio de prima de control en Latinoamérica definido en el estudio de

Dyck y Zingales. Por lo que se define aplicar la prima de control de 30 % a las acciones de

inversion.

Peso  #acciones Castigo* Ajuste Nuevo peso Valor equity Por accion (PEN)
Comunes |829% | 941.875.171 941.875.171 87 % 1.422.963 1,39

De inversion | 18 % | 200.935.430 30 % 140.654.801 13 % 212.498 1,06

1.142.810.601 1.082.529.972 1.635.461

Fuente: Elaboracion propia 2019.

e Se aplica el 30 % de castigo por no contar con derecho a voto.

Anexo 36. Identificacidn de riesgos

La compafiia realiza una gestion de riesgos brindando seguridad en la toma de riesgos que se
asume por las actividades que realiza dentro de su gestién. La gestion de riesgos se encuentra
regulada por politicas y procedimientos corporativos apropiados, de manera que se identifican,
miden y gestionan los riesgos. A continuacion, se detallan los riesgos que se pueden materializar
en la compafiia:

e Riesgo de crédito: La compariia estd expuesta a un riesgo de crédito por sus actividades

operativas (principalmente cuentas por cobrar) y por sus depdsitos en bancos.

e Riesgo de mercado: El riesgo de mercado comprenden tres tipos de riesgo: (i) tipo de cambio,

(ii) tasas de interés y (iii) precios de “commodities” y otros. Todos los instrumentos
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financieros de la compafiia estan afectados solo por los riesgos de tipo de cambio y tasas de
interés.

Riesgo de tipo de cambio: Se presenta cuando la compafiia tiene descalces entre las posiciones
activas, pasivas y fuera del balance en distintas monedas en las que realiza sus operaciones.
Riesgo de tasa de interés: La compafiia mantiene instrumentos financieros que devengan tasas
fijas y variables de interés.

Riesgo de precio: La compafiia esta expuesta a fluctuaciones en los precios por los productos
derivados del acero (variacion de los precios internacionales del acero).

Riesgo de liquidez: Se presenta cuando la compafiia no podria cumplir con el pago de sus

obligaciones frente a terceros.
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