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Resumen ejecutivo

El presente trabajo de investigacion tiene por objetivo valorizar a la empresa Union Andina de
Cementos S.A.A. (en adelante, Unacem) y hallar el valor fundamental de la accion al cierre del
2018. La eleccidn de esta empresa se debe al impacto positivo que tiene en el desarrollo del pais,
su historial en el buen manejo corporativo en épocas de auge e incertidumbre, y la capacidad
financiera de la empresa para seguir invirtiendo dentro y fuera del pais.

Unacem es una empresa que remonta sus inicios en el afio 1916, cuando se constituyé la empresa
Compairiia Peruana de Cementos Portland, la primera empresa del rubro cementero en el Per(. Al
cierre del 2018, Unacem obtuvo el 44% de la participacion del mercado local, lo que la hace la
empresa cementera lider del sector. En Per, cuenta con dos plantas de produccion que abastece
a la region centro del pais. Tiene una capacidad utilizada del 61% respecto a su capacidad
instalada. Asimismo, cuenta con empresas subsidiarias las cuales le permiten integrarse

verticalmente y extender sus operaciones a otros paises como Ecuador y Estados Unidos.

Para el célculo del valor fundamental de Unacem como empresa consolidada, se utilizaron dos
metodologias: (i) se valoriz6 Unacem como empresa individual con operaciones en Perd, por la
metodologia de flujo de caja descontado; a dicho valor, se le afiadié el valor patrimonial de sus
subsidiarias; y (ii) se valorizé Unacem como empresa consolidada por el método de maltiplos de
empresas comparables. Para las proyecciones financieras, se utilizé un horizonte temporal de diez

afos.

Como resultado, el valor de la accion por la primera metodologia, utilizando una tasa WACC del
11,02% y una tasa de crecimiento a perpetuidad del 3,32%, es de S/ 2,95. El valor de la accién
por el método de comparables usando el ratio EV/EBITDA se encuentra entre S/ 4,33y S/ 5,41.
Considerando que el precio de mercado, al cierre del 2018, fue de S/ 2,60, se recomienda comprar

la accién.

Finalmente, se realiz6 un andlisis de los principales riesgos de la empresa. Se identificd su
impacto y probabilidad de ocurrencia. El riesgo més significativo es el riesgo de mercado por tipo
de cambio, debido a que la empresa tiene una posicion de cambio global negativa. Cabe sefalar

que no se ha considerado el riesgo politico en la valorizacion.
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Capitulo I. Introduccion

El presente trabajo de investigacion tiene como objetivo determinar el valor fundamental de la
empresa Union Andina de Cementos S.A.A (en adelante, Unacem) y recomendar una accién de

inversion.

La estructura de la presente investigacion se compone de nueve capitulos. En el capitulo 11, se
describe el modelo de negocio de laempresay su cadena valor; en los capitulos 1 y 1V, se detalla
el analisis de macroambiente y la industria utilizando diversas herramientas, entre ellas, las
matrices PEST, FODA y BCG,; en el capitulo V, se analizan los factores organizativos y sociales
de la empresa, y las estrategias que ha aplicado o esta aplicando; en el capitulo VI, se analiza el
desempefio financiero histérico de la empresa a través del andlisis de los principales ratios
financieros y comparacién con sus pares locales (Pacasmayo y Yura) y empresas comparables de
América Latina; asimismo, se analiza la evolucion de las necesidades operativas de fondos (NOF)

y del fondo de maniobra (FM), las politicas estructurales y las caracteristicas de sus inversiones.

En el capitulo VII, se realiza la valorizacion de la empresa a través de la metodologia de flujo de
caja descontado y valorizacion por empresas comparables. En dicho capitulo, se describen los
supuestos utilizados para la proyeccidn de los estados financieros de la empresa para un horizonte
temporal de diez afios. En el capitulo VIII, se describen los principales riesgos que afectan la
valorizacion de la empresa, analizando su probabilidad e impacto. Finalmente, en el capitulo IX
se expone la recomendacion con base al andlisis y la valorizacion efectuada en los capitulos

anteriores.

La presente investigacion se realiz6 tomando como base los estados financieros auditados
individuales, memoria anual y reporte de sostenibilidad de Unacem para los afios 2011 al 2018.
Adicionalmente, se entrevisté al sefior Jeffery Lewis Arriaran, gerente de Ejecucion de Proyectos

de Unacem.



Capitulo I1. Descripcion del negocio

1. Lineas de negocio

Unién Andina de Cementos S.A.A (en adelante, Unacem) es una empresa que realiza actividades

de produccion y comercializacion de (i) cemento, (ii) clinker (para exportacién) y (iii) otros

materiales de construccion como bloques, adoquines y pavimento de concreto. La

comercializacion del cemento, su principal linea de negocio, representd el 91% de sus ingresos

en el afio 2018, sequido por las lineas de exportacion de clinker, y de bloques, adoquines y

pavimentos de concreto, los cuales representaron el 5% y 4% respectivamente para el mismo afio.

2. Canales de distribucién y tipos de cliente

Unacem se caracteriza por tener distintos tipos de clientes segln sus lineas de negocio. En la tabla

1, se muestran los canales de distribucién y principales clientes de Unacem.

Tabla 1. Canales de distribucidn y tipos de clientes Unacem

Linea de negocio Producto Canal de distribucion Tipos de clientes
Canal ferretero tradicional:
Red de Ferreterias Progresol (853 a o L
Cemento | nivel nacional) 'y ferreterias E(!tivzg’égbde eli;aau?c;::gr:(sjtoruciié:f
Embolsado Andino, independientes (distintas a la red es decir eiecuCIoN de’
Cemento | Progresol, donde se vende cemento - .
(71,8% del Soly de Unacem) construcciones por maestros de
Cemento despacho) Cemento | Canal ferretero moderno: ggr:':\;)y ?;Eg?::s’am:zgtrz;qlrfsaesl
ApuGU | Grandes almacenes ferreteros de coﬁstructoras P
autoservicios como Sodimac, '
Promart, Maestro, entre otros
Agranel | Bigbags de E.I cemento a granel es despachado en El 57,0% se vende a empresas
big bags de 15 toneladas o
(28,2% del 1,5 : - concreteras y el 43%, a empresas
directamente a los camiones de los| ~. - .
despacho) | toneladas clientes mineras e industriales.
Via maritima a través del terminal Empresas ubllc_adas en Suc_iamenca
portuario de Conchan, el cual es é/Centroamerlca.l Sl;%l%rm?pales
. . . . ' .| destinos en e ueron
Clinker (exportacion) Clinker propio de la empresa y tiene una faja Argentina  (51.4%) y  Chile
transportadora que conecta la planta o | I
de Atocongo con el puerto (29,8%), respecto del - volumen
) total exportado.
Concreto y  otros a(;BOIoSiL:](zsé Unacem vende directamente a sus | Empresas relacionadas,
materiales de av?mentoz empresas  relacionadas  bloques, | principalmente, con Unicon vy
construccion P adoquines y pavimento de concreto. | Concremax.

de concreto

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en Unacem, 2018.



3. Areas geogréficas de operacion

Respecto a la comercializacién de cemento, el area geogréafica de operacion de Unacem es la
region centro del pais, debido que sus dos plantas de produccion se encuentran ubicadas en los
departamentos de Lima y Junin. En la tabla 2, se muestra las principales areas de operacién de

cada una las plantas de la empresa.

Tabla 2. Area geogréfica de operacion de Unacem

Plantas de

Ubicaci6n Area atendida

produccion
Distrito de Villa Maria del Triunfo, | LimaY, Ancash, Ica, Ayacucho, Apurimac y Loreto
Atocongo L .
provincia y departamento de Lima
Condorcocha Distrito de La Union Leticia, provincia de | Lima¥, Junin, Ayacucho, Huancavelica, Apurimac,
Tarma, departamento de Junin Pasco, Huanuco, San Martin, Ucayali y Loreto

Y Lima es el principal mercado de la empresa (58,30% del volumen despachado en el afio 2017), seguido de Junin
(11,83%), Ica (8,28%) y Ayacucho (5,87%).
Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en Unacem, 2017 y 2018.

4. Hechos de importancia

Unacem opera desde hace mas de 102 afios, con sucesos importantes que la han llevado a ser la
empresa cementera mas grande del pais. En los Gltimos afios, resalta la fusion de Cementos Lima
S.A.y Cemento Andino S.A. en 2012, la colocacién de US$ 625 millones en bonos para la compra
de Lafarge Cementos de Ecuador en 2015; y en 2018, la compra del 100% de acciones de la
empresa Cementos Portland S.A. Estos y otros hechos de importancia se detallan en el anexo 1.

5. Acciones Unacem y directorio
El capital emitido por Unacem estd conformado por 1.646.503.408 acciones comunes con un

valor nominal de S/ 1,00. En el gréafico 1, se observa el comportamiento del precio de la accion
cotizada en la Bolsa de Valores de Lima (BVL), que al 31 de diciembre de 2018 fue de S/ 2,60.



Gréfico 1. Precio de la accién Unacem y volumen negociado
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Fuente: Elaboracion propia, 2019.

En el gréfico 2, se observa que la rentabilidad de la accion de Unacem ha ido variando de manera

similar a los movimientos del mercado de acciones peruano (indice S&P/BVL).

Grafico 2. Rentabilidad accién Unacem versus rentabilidad del indice S&P/BVL

100%
59%
50% 28%
’ —o— Rentabilidad
UNACEM

Var S&P/BVL

0%
-34% —_ 2015 2018

-50%
° -40%

Fuente: Elaboracion propia, 2019.

Por otro lado, en la tabla 3 se presenta la estructura accionaria de los accionistas con mas del 5%

del capital social de la empresa al 31 de diciembre de 2018.

Tabla 3. Accionistas Unacem

Capital social (%) Nacionalidad Grupo econdémico

Sindicato de inversiones y 0

administracion SA - SIA 43,38% Peruana NISA
Inversiones Andino SA 24,29% Peruana IASA
AFP 20,46% Peruana SURA

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en Unacem, 2018.

El directorio de la empresa, este estd conformado por trece miembros. Esto se detalla en el anexo
2.



6. Organigrama y puestos clave

La empresa cuenta con 839 colaboradores a diciembre del afio 2018. EI Ginico cambio de gerencia
realizado posterior al 2014 fue el de la Gerencia de Operaciones de Condorcoch, a que se dio a
mitad del 2018, lo que demuestra continuidad y estabilidad en la gestion de la empresa. En el
anexo 3, se detalla la estructura del organigrama con los principales puestos gerenciales, y, en el
anexo 4, se presenta a la plana gerencial clave.

7. Ciclo de vida de Unacem

De acuerdo con Miller y Friesen (1984), Unacem se encuentra en la etapa de madurez, debido a
gue presenta un ritmo de crecimiento estable (tasa de crecimiento compuesto anual de 3,83% en
el periodo 2011-2018); ademas de haber logrado la estandarizacion de sus procesos productivos
mediante la implementacion de un sistema integrado de gestion (SIG), el cual le permite controlar
los procesos extractivos, productivos, logisticos, comerciales y legales; adicionalmente, se
observa gue Unacem centra su actividad comercial en un nicho geografico determinado (parte
central del Pert). Actualmente, la empresa busca mantener el liderazgo en sus areas geograficas
de operacion.

8. Andlisis de la cadena de valor

Porter (2015) sefiala que para determinar la cadena de valor que genera la ventaja competitiva de
una empresa, se debe de identificar las actividades primarias y de apoyo que generan valor. En el
caso de Unacem, de acuerdo con el proceso de produccion descrito en el anexo 5, se han
identificado cinco principales actividades: (i) extraccion de piedra caliza, (ii) proceso para la
obtencion de clinker y cemento, (iii) envase y despacho, (iv) venta del producto y (v) servicio
postventa. El proceso de generacion de valor y su interaccion con las actividades de apoyo se

encuentran descritos en el anexo 6.



Capitulo I11. Analisis del macroambiente

1. Analisis PEST

Segun Peréz (2015), el analisis PEST (sigla de politico, econdémico, social y tecnoldgico), es una
herramienta de planificacion estratégica que permite analizar el macroambiente que impacta o
podria impactar a una empresa. En la tabla 4, se muestra los factores PEST que impactan a
Unacem y su vinculacion con el FODA. En el anexo 7 se describe a detalle lo expuesto en la
matriz PEST.

Tabla 4. Matriz PEST

- Herramienta estratégica
Factor PEST Impacto  Probabilidad relacionado con el FODA

Politico

0.3 Existencia de alta brecha de
infragstructura  a nivel nacional,
Alta estimada en US$ 164,5 mil millones
para el periodo 2016-2025 (oportunidad
de proyectos del estado).

P.1. Politica fiscal expansiva (gobierno de
turno aprobd para el afio 2019 un presupuesto | Medio -
de S/ 168.074 millones, mayor en 7% alto

aproximadamente respecto al afio 2018)

P.2. Situacion de inestabilidad politica, debido | Medio -
a los casos de corrupcion bajo
Econémico
E.1. Crecimiento de la inversion privada,
como consecuencia de la mayor inversion en

demanda de cemento local por mayores

mineria (Quellaveco, Mina Justa y ampliacion Medio - rovectos  inmobiliarios de
de Toromocho), infraestructura (Linea 2 del Media proy y

- L alto infraestructura dado el crecimiento

Metro de Lima, ampliacion del aeropuerto . . i

. o N demografico en las areas de operacion
Jorge Chavez, entre otros), retail, inmobiliario

i de la empresa

y turismo.
E.2 Sector construccion, crecera en el 2019 a
7% y en el periodo 2020-2022 a 7,5% anual,
segun proyecciones del Ministerio de
Economia y Finanzas (MEF).
Sociocultural

Media A.1 Expuesta a inestabilidad politica

0.1 Potencial crecimiento de la

0.2 Reactivacion del sector
Alto Media construccion (programas mi vivienda e
infraestructura de transporte).

0.1 Potencial crecimiento de la
demanda de cemento local por mayores
S.1. Crecimiento de la poblacion en Lima, proyectos  inmobiliarios y  de

- Alto Alta : _
Callao, Icay Ucayali infraestructura dado el crecimiento
demogréfico en las areas de operacion
de la empresa

Tecnoldgico

T.1. Avances tecnoldgicos en sistemas de
control y gestion

Fuente: Elaboracion propia, 2019.

0.5 Mejoras tecnologicas relacionadas

Bajo Media con sistemas de control y gestion

2. Andlisis FODA

Segun Ponce (2006), mediante el anélisis FODA (sigla de fortalezas, oportunidades, debilidades

y amenazas), se evallan los factores internos (fortalezas y debilidades) y externos (oportunidades



y amenazas) en forma conjunta, lo que permite diagnosticar la situacion interna de la empresa.
En la tabla 5, se muestra el analisis FODA realizado para Unacem ponderado segln su peso y

calificacion estimada. Asimismo, en el anexo 13, se muestran la matriz estrategias derivadas de

los factores FODA y la matriz peyea de Unacem.

Tabla 5. Matriz FODA de Unacem

FODA PONDERADO
Fortalezas
F.1 Empresa lider en el sector cementero peruano con 44,4% de

estimadas en 50 afios de produccion para su planta de Atocongo y
115 afios para su planta de Condorcocha).

Oportunidades
0.1 Potencial crecimiento de la demanda de cemento local por

gestion.

Debilidades
D.1 Dependencia en las condiciones de la situacion econémica

proyectos, maqumarlas e inversiones

Amenazas

Peso

Calificacion

Valor ponderado

participacion al cierre del 2018. 0.12 4 0.48

F.2 Ubicacion estratégica de su planta en Lima, la cual se

encuentra muy cerca de los principales proyectos de| 0,07 4 0,28
infraestructura del pais y muelle para exportaciones.

F.3 Exclusividad geogréfica en las regiones del centro del pais. 0,05 3 0,15

F.4 Capacidad instalada disponible (31% para la produccion de 0.05 3 015 1,46
Clinker y 40% para cemento). ' '

F.5 Empresa integrada verticalmente (cuenta con una red de

distribucion exclusiva para la comercializacion de su linea

principal - Red de Ferreterias Progresol y reservas de piedra caliza | 0,10 4 0,40

mayores proyectos inmobiliarios y de infraestructura dado el | 0,10 4 0,48

crecimiento demogréfico en las areas de operacion de la empresa.

O_.2 Reactivacion del sector construccion (programas Mi Vivienda 0,08 2 0,16 0,80
e infraestructura de transporte).

0.3 Alta brecha de infraestructura a nivel nacional, estimada en 0.06 3 018

US$ 164.5 mil millones para el periodo 2016-2025. ' '

0.4 Expansion en el extranjero. 0,02 2 0,04

0.5 Mejoras tecnologicas relacionas a sistemas de control y 0,02 1 0,02

0,08 0,24
nacional y en la situacion del sector construccion.
D.2 Alta dependenc!a’l con la inversion privada, especificamente 0,08 4 0,32 0,66
con la autoconstruccion.
D.3 Necesidad de altos niveles de financiamiento para nuevos 0,05 0,10

A.1 Expuesta a inestabilidad politica 0,05 0,10

A.Z _CreC|m|ent0_ de la participacion de los competidores en el 0,05 4 0,20 0,36
ambito de operaciones de Unacem.

A.3 Aumento de importaciones de cemento en el mercado nacional | 0,02 3 0,06

Fuente: Elaboracion propia, 2019.




Capitulo IV. Descripcion y analisis de la industria

1. Analisis de las cinco fuerzas de Porter

Utilizando la teoria de las cinco fuerzas de Porter (2008), se ha realizado el anélisis de la
intensidad competitiva de la industria. En el grafico 3, se muestran los resultados, y se observa
que en la industria cementera el poder de negociacion de los clientes, proveedores, la amenaza de
nuevos competidores y productos sustitutos es baja; mientras que la rivalidad competitiva es

medio-bajo. El detalle del analisis se describe en el anexo 8.

Gréfico 3. Matriz de las cinco fuerzas de Porter aplicado a Unacem

4_0%IIentes 5 fuerzas de Peso Impacto de
3.00 Porter amenaza
. 2.00 Clientes 1,40 Bajo
Competidor : p d :
es 1,00 roveedores Proveedores | 1,00 Bajo
000 Nue\_/os 1.20 Bajo
competidores
Productos .
p 1,45 Bajo
Productos Cor':'wl;z;/i(;z . sustitutos -
sustitutos s Competidores | 2,00 MBeajlg i

Fuente: Elaboracion propia, 2019.

2. Matriz de Boston Consulting Group (BCG)

Segun Boston Consulting Group (1973), la matriz BCG se utiliza para evaluar la posicién
estratégica y ciclo de vida de la cartera de negocios de una empresa, en funcion de la participacion
relativa que tiene una linea de negocio o producto en el mercado y el nivel de crecimiento del
mercado de dicha linea de negocio o producto. En la tabla 6, se muestra la matriz BCG para la

linea de negocio de cemento, conformada por siete productos embolsados y a granel.



Tabla 6. Posicion estratégica de los productos de Unacem - matriz BCG

6% Estrella % Interrogacion ?
: Cemento APU - Portland tipo GU
o o | Cemento Sol — Portland tipo |
§ § Es el producto lider del mercado, con mas de 40 afios Produito Ianzafjo_ en 2014 hal se%me?to (ie
b} ‘E | en el sector. Asimismo, es el producto mas vendido CEementos economicos para hacer irente a fa
IS 'S | por Unacem entrada de Cemex, en un contexto de
3z s ' competencia de precios bajos.
8 8 Eed °‘
S | < O
= 020‘
g )__ ’)4 _
o ‘fﬁ W) /E\"/\ E\
° Vaca “J i Perro Y $
@ ¢ J
'_
o | Productos embolsados (marca Andino) y a
£ | granel: Cemento Atlas
‘E | Cemento Andino tipo | (Portland tipo I) . o .
= S . . Tiene una coloracion rojiza debido al
g | Cemento And!no tipo IP (Pértland tipo IP) contenido de fierro en |EJl composicion
0% © | Cemento Andino tipo IPM (Pértland tipo IPM) P
o S b - quimica de la puzolana. Solo se vende a
‘= | Cemento Andino tipo V (Pértland tipo V) ranel
@ | Cemento Andino Ultra (Pértland HS/MH/R) granet.
Alta participacién de mercado Baja participacion de mercado
40% Participacion relativa en el mercado 0%

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en Unacem, 2019 y la entrevista al gerente de Proyectos de Unacem.

3. ldentificacién de los principales productores de cemento del Peru

El mercado de cemento se encuentra segmentado por regiones (norte, centro y sur), lo cual es una
caracteristica representativa de sectores intensivos en capital fijo y de altos costos logisticos
(incluido transporte), debido a que abastecen mercados geograficos relativamente cercanos a sus
plantas de produccion. A continuacién, se lista a las empresas cementeras lideres en el despacho
de cemento (en toneladas) de cada regidn del pais, al cierre de 2018:

e En el norte: Cementos Pacasmayo S.A., perteneciente al Grupo Hochschild

e En el centro: Unacem S.A., perteneciente al Grupo Rizo Patron

e Enel sur: Cementos Yura S.A., perteneciente al Grupo Rodriguez Banda

A nivel de la regidn centro del pais, las empresas cementeras que compiten con Unacem son las
siguientes:

e Caliza Cemento Inca S.A., perteneciente al Grupo Choy, con su marca Cemento Inka.

e Cementera del Peru S.A.C., perteneciente al Grupo Roky’s, con su marca Cemento Nacional

e Cemex Pert S.A., perteneciente al Grupo Cemex, con sus marcas Quisqueya y Cemex



En el anexo 9 se detalla los tipos y clases de cemento que comercializan cada una de las empresas
cementeras sefialadas, asi como los precios de sus principales productos al cierre de 2018.

4. Comparacion con principales productores de cemento del Peru

De la comparacion de Unacem con los principales productores de cemento en el pais, Cementos
Pacasmayo y Cementos Yura, se puede observar que si bien Unacem ha mantenido en los ultimos
afios el liderazgo en el despacho total de cemento en el mercado local, 47,5% de participacion en
promedio en el quinquenio 2014-2018; esta participacion y la de los demas productores de
cemento locales han disminuido principalmente por el incremento del consumo de cemento
importado, el cual ha pasado de 501 mil toneladas en el 2014 a 981 mil toneladas en el 2018, lo

gue representa el 4,5% y 8,6% del despacho total de cemento a nivel nacional, respectivamente.

Respecto a la capacidad de produccion, Unacem tiene capital invertido en activo fijo superior a
sus competidores, aunque con una planilla menor a sus competidores. Para mayor detalle de la

comparacion entre las tres empresas, ver el anexo 10.

5. Participacién de mercado de las empresas cementeras a nivel nacional

Al cierre del 2018, el mercado cementero a nivel nacional esta concentrado principalmente en las
siguientes empresas: Unacem, con 44,4%; Cementos Yura, con 22,8%; y Cementos Pacasmayo,
con 18,3% del total de despachos a nivel nacional (T.M.), tal como se representa en el grafico 4.
Para mayor detalle de la participacion de las empresas cementeras a nivel departamental, ver el

anexo 11.
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Gréfico 4. Participacion de mercado del despacho total de cemento en toneladas al 2018 (%)

= Unién Andina de Cementos
®Yura
= Cementos Pacasmayo
= Caliza Cemento Inca
Cementos Selva
Otros 1/

1/ Incluye a las empresas Cementera del Pertl S.A.C. y CEMEX Per( S.A.
Fuente: Elaboracidn propia, 2019, basada en Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI), 2018.
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Capitulo V. Posicionamiento competitivo y factores organizativos y sociales

1. Visién, misién y valores

De acuerdo con el reporte de sostenibilidad de Unacem del afio 2017, se describe la vision, mision

y valores de la empresa:

e Vision: ser siempre una organizacion lider en el mercado nacional y alcanzar una posicion
competitiva a nivel mundial

e Mision: contribuir al desarrollo de la infraestructura de nuestro pais, liderando la fabricacién
y comercializacion sostenible de cemento de alta calidad, creando oportunidades y bienestar
para todos los peruanos

e Valores: excelencia, responsabilidad, ética, compromiso, innovacion y legalidad

2. ldentificacién de la propuesta de valor

Osterwalder (2011) sefiala que la propuesta de valor es el factor que hace que un cliente prefiera
una u otra empresa; y tiene la finalidad de solucionar un problema o satisfacer una necesidad del
cliente. En ese sentido, para identificar la propuesta de valor de Unacem, se han respondido las
preguntas planteadas por el autor, las cuales se detallan en el anexo 12, determinandose como
propuesta de valor la siguiente: «Satisfacer las necesidades y requerimientos de calidad, marca y
precio de sus clientes a través de la oferta de diversos tipos de cemento, los cuales son elaborados
por encima de los estandares de la Norma Técnica Peruana (NTP) y Americana (ASTM) y a través
del fortalecimiento de las relaciones comerciales en toda la cadena de valor, desde las plantas de

produccion hasta los puntos de venta ferreteros».
3. Matriz Canvas — modelo de negocio
Segun Osterwalder (2011), la matriz Canvas presenta la vision general del modelo de negocio y

las interconexiones entre los diferentes elementos que involucra a la empresa. En la tabla 7, se

describe el modelo de negocio de Unacem utilizando dicha herramienta.

12



Tabla 7. Matriz Canvas — modelo de negocio

8) ASOCIACIONES CLAVE 7) ACTIVIDADES CLAVE 1) PROPUESTA DE VALOR 4) RELACION CON CLIENTES 2) SEGMENTO DE
MERCADO
e Por el lado de la produccion, e Consta de cinco etapas: o Satisfacer las necesidades | e Se construyd una relacion de largo e Personas que realizan
Unacem cuenta con empresas | Logistica de entrada: la extraccion de piedra y requerimientos de plazo con autoconstructores, actividades de
relacionadas que abastecen de | caliza. calidad, marca y precio de maestros de obra y albafiiles a través autoconstruccion en los
energia a las plantas de Operaciones: chancado primario y sus clientes a través de la del desarrollo de programas de departamentos donde se
Atocongo y Condorcocha a secundario, prehomogenizacién, molienda oferta de diversos tipos de capacitacion permanente y contacto comercializan sus
través de contratos de y homogenizacion, obtencidn del clinker, cemento, los cuales son directo mediante la red de productos; es decir, en la
suministro: Compafiia enfriamiento y obtencién de cemento. elaborados por encima de Ferreterias Progresol. zona centro del Perd.
Eléctrica El Platanal SA Logistica de salida: envase y despacho. los estandares de la
(fuente hidroeléctrica) y Mercadotecnia y ventas: venta de cemento Norma Técnica Peruana e Empresas constructoras,
Generacion Eléctrica embolsado y a granel, y exportacion del (NTP) y Americana concreteras, mineras e
Atocongo SA (fuente clinker. (ASTM), y a través del industriales que realizan
térmica). Servicio: programas de capacitacion fortalecimiento de las sus operaciones en los
 Con respecto a la distribucién | permanente con autoconstructores, relaciones comerciales en departamentos de la zona
de cemento, la empresa tiene | maestros de obra y albafiiles; y servicio de |  toda la cadena de valor, centro del Peru.
como contactos clave alared | post venta. desde las plantas de
de ferreterias Progresol; produccion hasta los
asimismo, tiene como socios | e Cuenta con un staff de 839 colaboradores |~ puntos de venta ferreteros.
estratégicos a la red de capacitados constantemente por el ¢ Los cementos embolsados de
maestros constructores, programa PACE (Plan Anual de Unacem se distribuyen en la costa
quienes permiten impulsar la Capacitacion y Entrenamiento). y sierra central del pais
demanda por e_I lado de o Posee dos plantas de produccion, principalmente por de dos canales:
autoconstruccion. Atocongo y Condorcocha, las cuales o Canal ferretero tradicional:
cuentan con tecnologia moderna 'y de conformada por la Red de
punta. Ferreterias Progresol y otras
e Cuenta con concesiones de canteras de ferreterias independientes.
piedra caliza para las plantas de o Canal ferretero moderno:
Atocongo y Condorcocha. conformada por los grandes
almacenes ferreteros.
o Las exportaciones de clinker se
realizan principalmente por
contratos de abastecimiento a largo
plazo a través de su muelle en
Conchén inaugurado en 1989.
9) ESTRUCTUTRA DE COSTOS 5) FUENTES DE INGRESOS
e Los principales y més costosos insumos son el gas natural, usado para la planta de e En el afio 2018, el 91,1% de ingresos de la empresa provino de la venta de cemento (88,3%
Atocongo; la electricidad, utilizada en el caso de Celepsa (Central Hidroeléctrica El en el 2017), mientras que la exportacion de clinker representd el 5,3% (3,3% en el 2017) y
Platanal); y la piedra caliza, utilizada en el caso de la explotacion de las canteras. la venta de bloques, adoquines y pavimentos de concreto el 3,6% (3,0% en el 2017).

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en las memorias anuales de Unacem.

4. Ventajas competitivas

De acuerdo con Porter (2008), las empresas pueden basar su ventaja competitiva en tres estrategias genéricas: liderazgo por costos, diferenciacion y
enfoque o concentracion. De la revision del modelo de negocio de Unacem, se observa que la empresa ha basado su estrategia principalmente en la
diferenciacion de la oferta de sus productos dado que comercializa mas tipos de cemento (seis), en comparacion con las demas empresas productoras
localizadas en su area de operacion, las cuales comercializan entre tres a cuatro tipos de cemento; asimismo, desarrolla estrategias de publicidad y
marketing para resaltar sus productos de la competencia y con ello mantener la posicion de liderazgo de sus marcas en el mercado local (entre ellos
Cemento Sol, Cemento Andino y Cemento Apu). Adicionalmente, la empresa se diferencia de sus competidores en la comercializacion de sus productos,

por aprovechar la integracion vertical que posee con la red de ferreterias Progresol.

5. Posicionamiento competitivo

Segun Millward (2018), la marca Cemento Sol por cuarta vez fue considerada en el top 10 de las marcas mas valiosas de Per(, mientras que Cemento
Andino se ubico en el puesto 18. Asimismo, segln el diario La Republica (2014), Cemento Sol tiene el 98% de recordacion de los autoconstructores; la
calidad y duracién son los atributos que mas destacan, dejando de lado al precio. Por lo expuesto, Unacem cuenta con una s6lida posicion competitiva,
reconocida en el mercado por el posicionamiento de sus marcas en los distintos segmentos, lo que contribuye a que la empresa mantenga su liderazgo en

el sector.

6. Revelamiento de la estrategia aplicada

Rowe, Mason y Dickel (1982) plantean la aplicacion de la matriz peyea (posicion estratégica y evaluacién de la accion) para determinar las estrategias
mas adecuadas de una empresa. De la aplicacion de esta herramienta a Unacem, se obtuvo como resultado que, segun las posiciones internas y externas

de la empresa, las estrategias mas adecuadas para la empresa son las de tipo conservadora.

Por otro lado, Unacem ha revelado, en su memoria anual 2018, las estrategias que esta implementando e implementara hacia el 2021 como parte de su
plan estratégico, las cuales se basan en seis pilares fundamentales: generar productos y servicios de calidad, promover el incremento de consumo de
cemento, mejorar la eficiencia en la gestion de costos en la produccion, centrar las inversiones segun rentabilidad, fortalecer el liderazgo dentro de la

organizacion y reinventar la sostenibilidad de la empresa.
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En el anexo 13, se detallan las estrategias reveladas por Unacem, su concordancia con las
herramientas utilizadas para la evaluacion de la situacion de la empresay del mercado de cemento,
y su estado de implementacion.

7. Factores organizativos y sociales

Unacem desarrolla su gestion cumpliendo los Principios de Cddigo de Buen Gobierno
Corporativo para las sociedades peruanas, los cuales se basan en los pilares de (i) derechos de los
accionistas, (ii) junta general de accionistas, (iii) directorio y alta gerencia, (iv) riesgo y
cumplimiento y (v) transparencia de la informacién. En esa linea, entre las actividades mas
relevantes en el periodo 2018 destacan la creacion del Comité de Etica y Conducta, encargado de
supervisar los delitos de soborno y lavado de activos; y la creacion del Comité Comercial,

encargado de velar por el cumplimiento de las politicas comerciales de la empresa.

Respecto a los factores sociales, Unacem tiene como politica contribuir en el desarrollo de las

comunidades localizadas en su area de influencia. Para ello, creé en el 2003 la Asociacion

Unacem (antes Asociacion Atocongo), que desarrolla proyectos y/o programas orientados a lo

siguiente:

e Infraestructura social: donacién de bolsas de cemento para la construccién de obras
comunales, viviendas de techo propio, instituciones educativas, entre otros

¢ Salud: atenciones preventivas en las comunidades en alianza con los centros de salud del
Ministerio de Salud

¢ Educacién: capacitacion en cursos técnicos a pobladores de las zonas de influencia

e Medioambiente: capacitacion en gestion de residuos sélidos a organizaciones sociales,

campafias de arborizacion y donacién de abono para el mantenimiento de areas verdes
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Capitulo VI. Andlisis financiero y caracteristicas de la inversion

1. Finanzas operativas

1.1 Analisis financiero de la empresa

1.1.1  Analisis de ingresos y costos

El nivel de ventas total de Unacem ha estado creciendo en el periodo 2011 — 2018 a un CAGR
(tasa de crecimiento anual compuesto) de 3,83% explicado principalmente por el crecimiento de
la venta de cemento (2,65% para el mismo periodo), el cual representa histéricamente mas del
90% de las ventas totales. Asimismo, es importante resaltar que las ventas por exportacién de
clinker y por concreto a sus empresas vinculadas han ganado mayor participacién en los ingresos
totales, pasando de 0,3% vy 1,1% en el 2011 a 5,3% y 3,6% en el 2018, respectivamente.

Por el lado de los costos de produccién, no se han presentado cambios significativos en su
estructura interna durante el periodo 2011-2018, excepto por la depreciacion, que se duplicd,
representando en el 2011 el 8,7% y en el 2018 el 17,4% del costo total de produccién. Al 2018,
los componentes mas representativos de los costos de produccién son el combustible (21,5%), la
depreciacion (17,4%) y el gasto de personal (10,5%), que en conjunto representan el 49,4% del
costo total de produccion. Asimismo, en la tabla 8, se presenta la composicién del costo de ventas
de los ultimos afios y el analisis por cada componente del costo de ventas, diferenciandose los

costos fijos, variables y semivariables.

Tabla 8. Analisis por tipo de costo de ventas

Costo de venta 2011 2012 2013 | 2014 2015 2016 2017 2018 Tipo de costo
Combustible 22,6% | 23,9% | 20,6% | 22,3% | 20,3% | 19,3% | 20,3% | 21,5% Variable
Consumo de MP 16,6% | 13,7% | 18,4% | 11,8% | 95%| 8,1%| 7,3%| 9,0% Variable
Gastos de personal 10,0%| 9,6% | 8,1%| 9,4%| 8,2%| 10,5% | 11,8% | 10,5% Variable
Energia eléctrica 10,2% | 9,4%| 8,9% | 10,0% | 10,3% | 8,7%| 7,9%| 7,4% Variable
Depreciacion 8,7%| 8,9%| 12,1% | 15,8% | 15,0% | 17,4% | 20,1% | 17,4% | Semivariable
Envases 6,3% | 6,1%| 56%| 64%| 68%| 6,7%| 62%| 54% Variable

Preparacion de canteras 15%| 2,3%| 2,1%| 1,1%| 06%| 05%| 05%| 0,0%| Semivariable
Otros  gastos  de |, 904 | 25705 | 23,79 | 22,4% | 28,9% | 28,4% | 255% | 28.3% |  Variable
fabricacion
Depreciacion por desbroce | 0,0% | 05% | 0,4%| 06%| 04%| 0,4%| 04%| 0,4% | Semivariable
Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en los estados financieros auditados de Unacem.
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1.1.2  Andlisis de ratios desde el enfoque de las finanzas operativas

En la presente seccion se analizan los principales ratios financieros de Unacem en el periodo 2011

— 2018, contrastandolos con los de sus comparables a nivel nacional y latinoamericano*:

Liquidez: Unacem mejoro su ratio de liquidez corriente, debido a menores deudas financieras
de corto plazo, pasando de 0,68 en el 2011 a 1,74 en el 2018, siendo este ultimo ligeramente
superior al promedio de sus comparables nacionales (1,69 en el afio 2018) y latinoamericano
(1,67, en el afio 2018).

Gestidn: A pesar de que el periodo medio de cobro se ha visto deteriorado en los Gltimos afios
(de 52,1 dias en el 2014 a 70,1 dias en el 2018), la empresa ha estado mejorando su ratio de
ciclo de conversion del efectivo, alcanzando en el 2018 su menor valor (150,2 dias) en los
Gltimos cinco afios, debido a mayores dias de pago y menores dias de inventarios.

Para fines de comparacion, se estimé el ciclo de conversién de efectivo sin considerar la
depreciacion en el costo de venta, lo que dié como resultado 167,9 dias en el 2018. Aunque
este ratio esta convergiendo a los niveles de sus comparables a nivel nacional (promedio de
127,8 dias en el 2018), se encuentra lejos de los niveles registrados por las empresas
latinoamericanas (31,2 dias en el 2018).

Rentabilidad: En el periodo de andlisis, el margen neto de la empresa se vio deteriorado
significativamente en el afio 2015 (6,7%) y 2018 (12,3%), debido a pérdidas por diferencial
cambiario de S/ 379,3 millones y S/ 60,4 millones, respectivamente. Otro aspecto que genero
la reduccion del margen neto en el 2018 fueron las disminuciones en los ingresos por
dividendo de sus empresas relacionadas (Concreto y Afines S.A., Inversiones Imbabura S.A.
y Compafiia Eléctrica el Platanal S.A.) en S/ 148,9 millones respecto al 2017. A pesar de los
eventos indicados en los afios sefialados, el margen neto promedio de la empresa (16,1%) en
el periodo 2011 — 2018 se encuentra en niveles similares de sus comparables nacionales
(17,3%); y es superior respecto a los niveles de sus comparables latinoamericanos (9,5%) para

el mismo periodo de analisis.

En el anexo 14 se grafican los principales ratios financieros de Unacem contrastandolos con los

ratios de las empresas comparables que operan en el mercado nacional y latinoamericano; en los

que se observa, en términos generales, una mejora de la empresa a nivel de sus ratios financieros.

1

Para efectos de los comparables nacionales se seleccionaron a las empresas Pacasmayo y Yura, las cuales son lideres
en el despacho de cemento en las regiones norte y sur del pais, respectivamente. Mientras que para los comparables
de América Latina se seleccionaron a las empresas Corporacion Moctezuma (México), HOLCIM Argentina
(Argentina) y Caribbean Cement Company (Matriz en Jamaica) a partir del cumplimiento de criterios de seleccion
para empresas comparables, desarrollado dentro del literal a) del anexo 27.
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1.2 Analisis historico de las NOF versus Fondo de Maniobra

En el periodo 2011 — 2018, ante el escenario de recursos insuficiente para financiar sus
operaciones de corto plazo, reflejado en unas NOF superiores al Fondo de Maniobra, la empresa
recurrio a créditos financieros de corto plazo, principalmente a pagarés bancarios a corto plazo,
los cuales han ido disminuyendo en el tiempo, pasando de S/ 525 millones en el 2011 a S/ 208
millones en el 2018 (2,5 veces menor), debido a mayores niveles de fondo de maniobra. En el
2018, la empresa alcanzo6 su menor nivel de necesidad de recursos para financiar sus operaciones
(S/ 178 millones), lo que muestra una mejora en la gestion financiera y operativa de la empresa.
Situacion distinta presenta Pacasmayo, que presentd un fondo de maniobra suficiente para hacer

frente a sus NOF durante el mismo periodo de analisis.

Gréfico 5. Comparativo NOF versus Fondo de Maniobra (2011 — 2018)
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Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en estados financieros auditados de Unacem.

1.3 Descripcion de las politicas comerciales de la empresa

Unacem comercializa los productos de la linea de negocio de cemento en dos formatos: (i)
cemento embolsado que se comercializa a través de la red de ferreterias Progresol?, y de ferreterias
independientes, con las cuales realiza planes de fidelizacion y visibilidad; y (ii) cemento a granel,

el cual se vende directamente a empresas concreteras, mineras e industriales.

Unacem no ha revelado su politica comercial; no obstante, de la revision de los estados financieros
de la empresa se ha determinado que en el 2018 el periodo medio de cobro de Unacem fue de
70,1 dias, menor a los 90,4 dias del afio 2017, lo cual se debe principalmente a la disminucion de

sus cuentas por cobrar.

2 Al cierre de 2018, la red de ferreterias Progresol esta conformada por 853 puntos de venta, de los cuales 353 son
mayoristas y 500 son minoristas.
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2. Finanzas estructurales

2.1 Descripcion de las politicas estructurales de la empresa

2.1.1 Politica de dividendos

Unacem tiene una politica de reparto de dividendos trimestrales, los cuales son pagados en
febrero, mayo, agosto y noviembre de cada afio, con cargo a utilidades acumuladas. En los Gltimos
afios, ha pagado S/ 0,052 por accién comdn. En el afio 2018, la empresa pagd un total de S/ 85,7

millones y en el afio 2017, S/ 85,6 millones.

2.1.2 Politica de inversion

No se encuentra revelada por Unacem. En los ultimos afios, las inversiones se realizaron para
mejoras operativas, de infraestructura y mantenimiento, a fin de mejorar e incrementar eficiencia

de sus procesos, las cuales se encuentran contempladas en su Plan Estratégico hacia el 2021.

2.1.3 Politica financiera

Unacem financia sus inversiones mediante bonos corporativos y préstamos bancarios, y su capital
de trabajo mediante pagarés bancarios, dichas obligaciones financieras son renovadas de acuerdo
con sus requerimientos de capital. El detalle de la composicion de sus obligaciones financieras se

detalla en el numeral 2.3 del presente capitulo.

Asimismo, Unacem realiza seguimiento trimestral de sus obligaciones financieras, teniendo como
principales principios (i) mantener un indice de apalancamiento menor o igual a 1,5 veces, (ii)
mantener un ratio de cobertura de servicio de deuda mayor o igual entre 1,2 a 1,25 veces, (iii)
mantener un ratio de cobertura de intereses mayor o igual entre 3,0 a 4,0 veces y (iv) mantener

indice de cobertura de deuda o deuda financiera/EBITDA menor o igual a 3,75.
2.2 Caracteristicas de la inversién de la empresa
En el 2015, la empresa finaliz6 la construccién de un nuevo molino y linea de ensacado en la

planta Condorcocha, obra que constituyd una de las mas fuertes inversiones que ha realizado la

empresa en los Gltimos afios. Dicha inversion permitio que la empresa incremente su capacidad
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productiva a 8,3 millones de toneladas de cemento anual (5,5 millones de toneladas en la planta
Atocongo y 2,8 millones de toneladas en la planta Condorcocha). Por otro lado, segun lo indicado
en la entrevista realizada con la gerencia de ejecucion de proyectos no se espera que Unacem
realice fuertes inversiones en el incremento de su capacidad productiva en el corto ni mediano

plazo puesto que actualmente opera al 61% de su capacidad instalada total.

En los ultimos afios, las inversiones de la empresa se han centrado en el desarrollo de la ingenieria
de proyectos estratégicos en el mediano plazo y en proyectos de pequefia envergadura orientados
en la actualizacion de las operaciones frente a los cambios tecnoldgicos. El detalle de las
inversiones, capacidad instalada y analisis de ratios concernientes a las principales inversiones de

la empresa se presentan en el anexo 15.

2.3 Analisis del financiamiento

El 31 de octubre de 2014, Unacem efectu6 la emision internacional de bonos por US$
625.000.000 obteniéndose una recaudacion neta de US$ 615.073.000 (S/ 1.839.342.000) para la
compra de Lafarge Cementos S.A. de Ecuador, motivo por el cual en el afio 2014 se observa un
incremento de 67% en las obligaciones financieras de Unacem. En el afio 2018, la empresa realizo
la redencion parcial de dichos bonos por US$ 400.000.000 (S/ 1.336.400.000), los cuales fueron
financiados con nuevos contratos bancarios a largo plazo. El detalle de la evolucion de las

obligaciones financieras se muestra en la tabla 9

Tabla 9. Composicion de obligaciones financieras Unacem 2011-2018 en miles de soles

Concepto 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Cesion de pagos 0 0 0 0 0 0 30.828 0
Pagares 396.016 | 532.476 | 716.920 | 525.076 | 786.816 | 704.203 | 421.950 | 207.974
bancarios
Arrendamiento | 55 6os | 423926 | 419.810 | 368.911 | 271.863 | 160.399 | 44.249 0
financiero

Bonos y deuda
con  entidades | 1.026.673 | 986.578 | 1.184.630 | 2.992.679 | 3.060.859 |2.998.129 | 2.895.891 | 3.041.087
bancarias

Bonos
corporativos

Préstamos
bancarios
Obligaciones 1.765.383 | 1.942.980 | 2.321.360 | 3.886.666 | 4.119.538 |3.862.731 | 3.392.918 | 3.249.061
financieras

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en estados financieros auditados de Unacem.

534.395 | 474.285 | 520.459 |2.178.490 | 2.335.289 |2.226.387 | 2.139.387 | 873.833

492.278 | 512.293 | 664.171 | 814.189 725570 | 771.742 | 756.504 |2.167.254
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En relacion con los bonos corporativos (27% de la deuda de Unacem al 2018), estos se encuentran
compuestos por bonos corporativos internacionales emitidos el afio 2014 a una tasa de 5,875%
que vencen el 2021 (S/ 760 millones) y dos bonos corporativos locales emitidos el afio 2013 a
una tasa entre 4,93% y 5,16% que vencen el 2020 y 2023 (S/ 120 millones); asimismo, respecto
a los préstamos bancarios (67% de la deuda de Unacem al 2018), Unacem tiene once préstamos
bancarios con vencimientos desde el 2019 al 2025, de los cuales tres tienen tasas de interés

variable.

Es importante sefialar que los pagarés bancarios (6% de la deuda de Unacem al 2018) fueron
adquiridos para financiamiento del capital de trabajo y son renovados de acuerdo con las
necesidades de este. El detalle de las obligaciones financieras de Unacem se muestra en el anexo
16.

2.4 Analisis de ratios desde el enfoque de las finanzas estructurales

A nivel de apalancamiento financiero y endeudamiento total, Unacem no ha presentado cambios
significativos, pasando de 46% en el 2011 a 48% en el 2018 respecto al nivel de apalancamiento,
y de 86% en el 2011 al 94% en el 2018 respecto al nivel de endeudamiento (pasivo/patrimonio),
registrando sus maximos niveles en el 2015 (58% de apalancamiento y 135% de endeudamiento),
resultado de la emision de bonos internacionales. No obstante, estos se pagaron anticipadamente
de manera parcial en el afio 2018. Cabe resaltar que su nivel de apalancamiento es similar a las
otras empresas cementeras del Per( (Pacasmayo y Yura), las cuales tienen un nivel promedio de
48% al 2018, similares también al nivel de apalancamiento de las empresas comparables de
América Latina (Corporacién Moctezuma, Holcim Argentina y Caribbean Cement), las cuales
tienen un nivel de apalancamiento promedio de 47% al cierre del 2018. Respecto al nivel de
endeudamiento, Pacasmayo y Yura tiene un nivel promedio de 92% y las empresas comparables

de América Latina de 141%. Ver anexo 14.

Respecto al ratio de cobertura de intereses este disminuyo para el afio 2018 respecto al afio 2011
(2,5x versus 7,04x); esto debido al incremento de gastos financieros por el pago anticipado de los

bonos en el afio 2018.
Adicionalmente, se ha realizado el anélisis Dupont del ROE de Unacem para identificar los

actores claves del desempefio de la empresa, en el que se observa que en los Ultimos cinco afios

Unacem ha mantenido su politica de gestion de los activos para la generacion de ingresos; siendo
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este el principal factor para su eficiencia. Por otro lado, el nivel de apalancamiento financiero ha

disminuido por los pagos anticipados de los bonos; asimismo en el 2018 se ha deteriorado el

margen neto de utilidad, debido principalmente a perdidas por diferencia de cambio elevadas, lo

cual afectd la rentabilidad de la empresa. El detalle de cada factor se encuentra detallado en el

anexo 14.

3. Diagndstico

Con respecto al desempefio financiero de Unacem se comenta lo siguiente:

En el afio 2018, Unacem registrd un nivel de ingresos de S/ 1.969 millones, lo que significo
un aumento del 5,7% respecto al afio anterior; no obstante, la utilidad neta disminuyo en 48%,
principalmente por las pérdidas de tipo de cambio y a la disminucion de otros ingresos
operativos, lo cual ocasiono deterioro en sus ratios de rentabilidad.

Respecto a los costos de ventas incurridos por Unacem, se observa que los principales
desembolsos se ejecutan en combustible, transporte de materias primas, mantenimiento de
maquinarias, gastos de planilla y depreciacion de activos, lo cual solo para el 2018 constituyo
el 77,7% del costo de ventas total (igual porcentaje para el afio 2017).

En cuanto a los de ratios financieros, la empresa ha mejorado sus ratios de liquidez corriente
y ciclo de conversion del efectivo, debido a menores deudas financieras de corto plazo y
mayores dias de pago, respectivamente. Por otra parte, a pesar de que en los afios 2015 y
2018, el margen neto se vio afectado principalmente por perdidas de diferencial cambiario,
el margen neto promedio del periodo en andlisis, 2011 — 2018 (16,1%), ha sido similar a sus
comparables nacionales (17,3%) y superior a sus comparables de América Latina (9,5%).
Respecto al anélisis de las NOF versus el Fondo de Maniobra, Unacem ha mejorado su Fondo
de Maniobra sobre las NOF en los Gltimos afios; sin embargo, al cierre de 2018 la empresa
aun requirié de préstamos y pagarés bancarios para cubrir la diferencia entre su NOF sobre
su Fondo de Maniobra.

Respecto al apalancamiento de Unacem, después de la emision de bonos internacionales en
el afio 2015, los cuales han sido pagados parcialmente el afio 2018, el ratio de apalancamiento
financiero y endeudamiento ha estado disminuyendo y Ileg6 a ser el pasivo con terceros el
48% del total de activos. Unacem no ha tenido problemas para hacer frente a sus obligaciones
financieras y todos los afios de evaluacion ha mostrado un ratio de cobertura de intereses
superior a 2,5x, colocando a la empresa en un nivel Optimo para cumplir con sus
COmpromisos.

Respecto a la politica de dividendos, esta se ha mando estable en los afios de evaluacion.
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e Respecto a las inversiones, Unacem al cierre del 2018 esta trabajando al 61% de su capacidad

instalada y no se espera que se realice nuevas inversiones en el corto ni mediano plazo.
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Capitulo VII. Valorizacion

1. Supuestos de proyeccion

Tomando en cuenta el andlisis de la empresa y de la industria presentada en los capitulos
anteriores, asi como las estrategias de negocio de Unacem descritas en el anexo 13, se realizaron
supuestos para proyectar los estados financieros de Unacem a nivel individual para el periodo
2019-2028.

Para la proyeccién de los ingresos, se proyectd el precio de la bolsa de cemento de 42,5 kg. con
la tasa de crecimiento del periodo 2000-2018. Asimismo, se proyecté el despacho de cemento con
un modelo econométrico con variables como el precio del cemento, el PBI del sector construccion
y el despacho de cemento del periodo anterior inmediato. El detalle de los ingresos proyectados
2019-2028, se describen en el anexo 17.

Los costos se proyectaron a partir de la multiplicacion de las ventas totales proyectadas por el
ratio costo de ventas/ventas totales del afio 2018 (aproximadamente 62%), cuyo detalle de

composicién se muestra en el anexo 18.

Para la proyeccion de las necesidades operativas de fondo (NOF), se utilizaron los dias promedio
de pago, los de cobro y de inventarios en los Gltimos cuatro afios. Cabe sefialar que estos valores
se proyectaron sin tomar en cuenta la depreciacion dentro de los costos de venta, debido a que

esta sera proyectada por separado. Los resultados se describen en el anexo 19.

Para la proyeccion del Capex y la depreciacion, se analizaron individualmente cada partida de los
activos fijos; y para la proyeccion de la capacidad utilizada e instalada, las estimaciones en ventas.
Se tomo6 como supuesto que la inversién mas significativa en Capex se dara en el afio 2026, a fin
de incrementar la capacidad instalada en 770 miles de toneladas. En dicho periodo la capacidad
utilizada llegara a 75%, similar a lo ocurrido en el afio 2014, cuando Unacem hizo su Gltimo

incremento de capacidad instalada. Los resultados se muestran en los anexos 20 y 21.

La estimacion de la deuda se realizé tomando en cuenta el vencimiento de los bonos corporativos
y la necesidad de fondos tanto para inversiones como para capital de trabajo de Unacem. Los
resultados se muestran en el anexo 22. Por otro lado, se han estimado las ganancias y pérdidas

por diferencial cambiario para el periodo 2019-2021, las cuales se detallan en el anexo 23. Los
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supuestos para la proyeccion de los dividendos, tasa de crecimiento de perpetuidad y la tasa
impositiva efectiva se detallan en el anexo 24.

Con la consolidacion de todas las estimaciones y supuestos realizados, se elaboraron los estados
financieros de Unacem a nivel individual, presentados en los anexos 25 y 26. En el anexo 27 se
muestran las principales ratios financieros del periodo proyectado y su consistencia con los

periodos anteriores.

2. Determinacion del flujo de caja libre

Con los supuestos detallados en el numeral anterior, se realizé la proyeccién del flujo de caja libre
de Unacem a nivel individual del 2019 al 2028. Esto se muestra en la tabla 10. Cabe sefialar que
para el célculo del EBIT de Unacem a nivel individual no se consideraron los ingresos por

dividendos de sus subsidiarias.

Tabla 10. Flujo de caja libre de Unacem a nivel individual

Cuenta

enmilesde 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | 2027 = 2028
s/)
EBIT x (1-t) | 389.875 | 414.967 | 433.220 | 455.242 | 472.287 | 497.900 | 523.358 | 551.049 | 580.773 | 611.435

+
depreciacion

y
amortizacion

238.392 | 240.454 | 243.753 | 242.848 | 244.781 | 246.714 | 248.574 | 249.786 | 250.996 | 252.206

- Capex | 511224 | 211.224 | 211.204 | 211.224 | 211.224 | 211.204 | 211.224 | 431.224 | 431.224 | 431.224

- ANOF -61.816 | -54.647 | -44.200 | -47.800 | -51.353 | -54.407 | -58.187 | -62.375 | -66.921 | -71.782

FCFF 355.227 | 389.550 | 421.549 | 439.067 | 454.491 | 478.983 | 502.521 | 307.235 | 333.623 | 360.634

Fuente: Elaboracion propia, 2019.

3. Determinacién del costo promedio ponderado del capital (WACC)

De acuerdo con Fernandez (2019), la tasa de descuento a utilizar para obtener el valor presente
de los flujos de caja de la empresa es el WACC (por sus siglas en inglés, weighted average cost
of capital). Para ello, se estimaron tanto el costo del capital (Ke) bajo el modelo CAPM, como el
costo de la deuda después de impuestos (kd). Estos fueron ponderados por los valores calculados
de capital/(deuda + capital) y deuda/(deuda + capital), respectivamente. EIl WACC obtenido es de
11,02%. Los detalles de la estimacion y sustento de los componentes del WACC se muestran en

el anexo 27.
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4. Meétodos de valorizacion

Los métodos de valorizacion utilizados son (i) valorizacion de Unacem como empresa individual
por la metodologia de flujo de caja descontado, sumada al valor patrimonial de sus subsidiarias;
y (i) valorizacién de Unacem como empresa consolidada por el método de multiplos de empresas
comparables. Asimismo, se muestran las estimaciones del valor por accion de Unacem realizadas

por los analistas del mercado con fecha similar de corte de la presente valorizacion.

5. Justificacion del uso del método

5.1 Valorizacion por flujo de caja descontado

Con este método se calcula el valor presente de Unacem a nivel individual, descontando tanto el
flujo de caja libre proyectado (2019-2028) de la tabla 11, como el valor terminal al 2028 con el
WACC de 11,02%. Para el valor terminal, se calculé una tasa de crecimiento a perpetuidad de
3,32% y se normalizo el flujo de caja para el periodo 2028. Es decir, a partir del afio 2029 hacia
adelante, el EBITx(1-t) y ANOF seran similares a los del afio 2028; mientras que el Capex, la
depreciacion y laamortizacion seran similares al promedio de los valores registrados en el periodo

de proyeccion (2019-2028). Los detalles del calculo se muestran en las tablas 11y 12.

Tabla 11. Flujo de caja libre 2028

Cuenta (en miles de soles) 2028E 2028E - Norm
EBIT x (1-1) 611.435 611.435
+ Depreciacién y amortizacion 252.206 245.850
- Capex -431.224 -277.224
- ANOF -71.782 -71.782
FCFF 360.634 508.279

Fuente: Elaboracion propia, 2019.

Tabla 12. Valorizacion por flujo de caja descontado

g 3,32%
Valor terminal 2028 (en miles de soles) 6.820.868
WACC 11,02%
Valor patrimonial Miles de soles
VP FCFF 2019 -2028 2.389.976
Valor terminal actualizado 2.397.305
Caja 29.956
Deuda a valor de mercado -3.285.268
Valor de las subsidiarias 3.322.609
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Valor patrimonial Miles de soles
Valor patrimonial 4.854.578

Numero de acciones 1.646.503.408

Valor por accién
Fuente: Elaboracion propia, 2019.

El detalle del calculo del valor de las subsidiarias se muestra en el anexo 28.

5.2 Valorizacion de multiplos de empresas comparables

A partir de las empresas comparables con Unacem, detalladas en la tabla 13, que fueron
seleccionadas de acuerdo con lo desarrollado en la seccion de empresas comparables del anexo
27, se calcul6 el EV/EBITDA al 31 de diciembre de 2018 y con estos multiplos se obtuvieron los
resultados de la tabla 14. Estos multiplos son mayores al precio de la accién al cierre de diciembre
del afio 2018.

Tabla 13. Empresas comparables de Unacem a nivel consolidado

Cap. % cemento
Empresa comparable Pais mercado EV/EBITDA como linea de
(ddlares) negocio

Corp. Moctezuma-SER México 52.73B

Caribbean Cement CO LTD Jamaica 59.58B 8.80 99%
Holcim Argentina SA Argentina | 29.96B 9.95 89%
Cementos Pacasmayo SAA-INV Pert 2.54B 8.54 90%

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en Bloomberg, 2018.

Tabla 14. Valoracién por comparables

Unacem - consolidado Datos al 31/12/2018
Deuda (miles de soles)! 3.285.268
Mkt. cap. (miles de soles) 4.280.909
EBITDA 1.214.124
Caja 111.466
Precio 2,60
NuUmero de acciones 1.646.503.408

1 Valor razonable de las obligaciones financieras a largo plazo.
Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en los estados financieros auditados de Unacem y subsidiarias.
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EV/EBITDA

Min Mediana Max
Unacem consolidado 7,19 7,19 7,19
Empresas comparables 8,49 8,67 9,95
Valor de la empresa (miles soles) 10.310.454 10.530.662 12.078.699
Valor del patrimonio (miles soles) 7.136.652 7.356.860 8.904.897
Valor de la accion 4,33 4,47 5,41

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en Bloomberg, 2018.

5.3 Valorizacion por analistas de mercado
Los analistas del mercado estiman un valor por accion de Unacem entre S/ 2,98 y S/ 3,55 a fechas
de corte préximas al de la presente valorizacion. La recomendacion del 80% de ellos es la compra

de la accién. El detalle de dichas estimaciones se muestra en la tabla 15.

Tabla 15. Valoracion por analistas del mercado

Empresa Analista Recomendacion Target Fecha
Larrain Vial Lucia Calvo Buy 2,98 21/12/2018
Itau BBA Securities Daniel Sasson Market perform 3,1 06/12/2018
Inteligo SAB Flor Felices Buy 3,38 26/11/2018
Seminario SAB Carlos Carazas Buy 3,15 21/11/2018
Kallpa Securities SAB Marco Aleman Buy 3,55 16/11/2018

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en Bloomberg, 2018.

6. Simulacién de Montecarlo

A partir del analisis de tornado, se identificaron que las variables que mayor impacto tienen en la
valorizacion de Unacem son el WACC, la tasa de crecimiento a perpetuidad (g) y el valor de las
subsidiarias. Estas variables se utilizardn en la simulacion. Mediante una simulacion de
Montecarlo, con 10.000 iteraciones, se realizaron escenarios estocasticos de las variables
indicadas, considerando distribuciones PERT para cada una de ellas. Esto con la finalidad de
determinar la probabilidad asociada a la valorizacion realizada en el presente trabajo de
investigacion (S/ 2,95), asi como la probabilidad ubicada por encima del precio de la accion al
cierre del 2018 (S/ 2,60). En el siguiente grafico se muestra la simulacién para el valor por accion

de Unacem realizada a través del programa Risk Simulator.
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Gréfico 6. Simulacién de Montecarlo
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Valores considerados en la distribuciéon PERT de cada variable simulada

WACC Tasa “g” Val. subsidiarias
Minimo: 9,00% (-2%) Minimo: 2,00% (en miles S/)
Probable: 11,02% (Base) Probable: 3,32% Minimo: 2.990.348 (-10%B)
Méximo: 13,00% (+2%) Méximo: 5,19% Probable: 3.322.608 (Base-B)

Méximo: 3.654.869 (+10%B)

Fuente: Elaboracion propia, 2019.

En la simulacion efectuada se obtuvo que en mas del 89% de los escenarios, el valor de la accién

de Unacem se ubicd por encima de los S/ 2,60. Dada su alta probabilidad, se recomienda su

compra. Respecto al valor calculado en la valorizacion (S/ 2,95), el 53,28% de los casos es

superior a este.
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Capitulo VIII. Anélisis de riesgos

1. Matriz de riesgos ponderados por impacto y probabilidad

En la tabla 16 se presentan los riesgos de la empresa identificados al cierre del afio 2018, ademas
de los niveles de probabilidad de ocurrencia y su impacto en la empresa.

Tabla 16. Identificacion de riesgos por impacto y probabilidad de ocurrencia

Descripcion de riesgo Impacto Probabilidad
La empresa mantiene una posicion de cambio global negativa
Riesgo de | de aproximadamente US$ 336 millones al cierre del 2018
1 | mercado por | (US$ 718 millones al cierre del 2017). Estd compuesta| Medio Media
tipo de cambio | principalmente por obligaciones financieras en ddlares,
incluyendo bonos internacionales y préstamos bancarios.

La empresa cuenta con tres préstamos a tasa de interés variable
Riesgo de | (libor). Dichos préstamos exponen a Unacem al riesgo de tasa
2 | mercado por | de interés. Asimismo, al cierre del 2018, la compafiia mantiene Bajo Bajo
tasa de interés | tres contratos de derivados financieros adquiridos para
disminuir la exposicién a mencionado riesgo.

La empresa cuenta con un ratio de liquidez superior a uno.
Asimismo, de darse la necesidad de requerir fondos, la
compafiia tiene la disponibilidad de incurrir en préstamos Bajo Bajo
bancarios adicionales, debido al buen nivel de apalancamiento
que presenta.

Unacem se encuentra expuesta a riesgos operativos, entre los
cuales se encuentran la ejecucion de procesos inadecuados del
personal, errores en los presupuestos de las obras o eventos
externos. Ante ello, la compafiia mantiene politicas claras de Bajo Media
mejora continua en el marco de su plan estratégico con vistas
al afio 2021. En este plan se incluye la mejora de los procesos
operativos de sus proyectos en ejecucion.

La empresa gestiona el riesgo de refinanciamiento mediante la
firma de contratos de préstamos con un calendario de
Riesgo de | vencimiento de obligaciones en concordancia a su capacidad
5 | refinanciamient | de generacion de efectivo. Asimismo, como se mencion6 | Medio Bajo
0 previamente, cuenta con un buen nivel de apalancamiento
financiero, lo cual le permite disponer de lineas de crédito en
los diversos bancos locales.

Unacem se encuentra expuesto al riesgo de que sus clientes no
cumplan con sus obligaciones comerciales. Las cuentas por
cobrar de la compafiia, al cierre del 2018, fueron de
aproximadamente S/ 571 millones y presentaron una| Bajo Bajo
estimacion de cobranza de aproximadamente S/ 7 millones
(1,26%). Ante ello se concluye que la compafiia no presenta un
riesgo alto por crédito.

Fuente: Elaboracion propia, 2019.

Riesgo de
liquidez

Riesgo
operacional

Riesgo de
crédito

Considerando los niveles de impacto y probabilidades de ocurrencia de los riesgos indicados en

la tabla anterior, en la tabla 17 se muestra la matriz de riesgos de la empresa.

29



Tabla 17. Matriz de riesgos segun impacto y probabilidad

Alto

Riesgo de
refinanciamiento

Impacto
Medio

Riesgo de mercado por
tipo de cambio

o Riesgo de mercado por
tasa de interés

o Riesgo de liquidez

o Riesgo de crédito

Bajo

Riesgo operacional

Bajo

Fuente: Elaboracion propia, 2019.

Medio
Probabilidad

2. Riesgos no considerados en la valoracion

Alto

En la tabla 18 se presenta un riesgo que no se ha considerado en la valorizacion, debido a la alta

incertidumbre que presenta en si mismo.

Tabla 18. Riesgo no considerado en la valorizacion

No

Riesgo
politico

Descripcion de riesgo
El sector construccion se ha visto impactado negativamente por los asuntos de corrupcion en el
&mbito politico y empresarial. Estos contintan siendo investigados a la fecha del presente trabajo
de investigacion. Dichos eventos podrian traer como consecuencia, en el corto plazo, una
disminucidn en la cantidad de las obras proyectadas a ejecutarse en la region donde opera Unacem
0 una paralizacion de obras que ya se encontraban en ejecucion.

Fuente: Elaboracion propia, 2019.
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Recomendacion

Unacem, como empresa consolidada, cotiza en la Bolsa de Valores de Lima (nemonico
UNACEMC1). Al 31 de diciembre de 2018, el precio de la accién fue de S/ 2,60. A partir de los
resultados de la valorizacion por el método de flujo de caja descontado (valor fundamental de S/
2,95) y el método de empresas comparables por el ratio EV/EBITDA (valor fundamental entre S/
4,33y S/ 5,41), se recomienda comprar la accion.

Gréfico 7. Comparativo de los métodos de valorizacion de Unacem

5.60 - 5.41
5.00 -
4.40 -
3.80 - 4.33 3.55
2.95
3.20 - 260
2.60 - 2.98
2.00 - FCD Multiplos  Analistas del Cotizacion del
(EV/IEBITDA) mercado Mercado

Fuente: Elaboracion propia, 2019.
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Anexo 1. Hechos de importancia de Unacem

Afio | Hecho de importancia

1916 Se constituyfﬁ la Compafiia Peruana de Cemento Pértland S.A., primera cementera del Per( y predecesora de
Cementos Lima S.A.

1952 | Se constituyé Cemento Andino S.A. en Junin, cuatro afios después la construccion de la planta Condorcocha.

1967 | La Compafiia Peruana de Cemento Pértland S.A. cambi6 de razén social a Cementos Lima S.A.
El gobierno militar de Juan Velasco Alvarado expropia Cementos Lima S.A. y Cemento Andino S.A. Seis

1974 | . f -
afios después fueron devueltas el 51% de las acciones y el control de ambas empresas.

1989 Se iniciaron operaciones en el Muelle de Conchan (Lurin) con la finalidad de exportar los productos de la
empresa.

1994 | El Grupo Rizo Patrén recupera el 100% del control de Cementos Lima S.A.

1998 Se inici(_’J la Il Etapa de la amp_liacién de la planta de_ Atocongo, que permitié triplicar la capacidad de
produccion de cemento de 1,5 millones de T.M. a 4.5 millones de T.M.

2002 Se inicid el proyecto de construccién de la faja transportadora de 8,2 km que permite el transporte de insumos
y cemento a granel desde la planta de Atocongo (Villa Maria del Triunfo) hasta el Muelle de Conchan (Lurin).

2005 ge Iilnicié la construccion del ramal ferroviario que conecta la planta Condorcocha (Junin) con el puerto del

allao.

2007 Se ini,cié el uso de gas natural en la planta de Atocongo en reemplazo parcial del carbon como fuente de
energia.

2007 | El grupo Rizo Patrén recupera el 100% del control de Cemento Andino S.A.

2008 Se ir_npl_em_enté la red de ferreterias Progresol, conformada inicialmente por 120 puntos de ventas o
subdistribuidores. Actualmente la red esta conformada por mas de 853 puntos de venta.

2012 | Se fusion6 Cementos Lima S.A. y Cemento Andino S.A. para crear Unidn Andina de Cementos (Unacem).

2014 Unacem coloco 625 n_1i||ones de dolares en la emision internacional de bonos corporativos para la compra
del 98,57% de las acciones de Lafarge Cementos de Ecuador.

2015 _Se incorpora en la planta Condo_rcocha un nuevo molino y linea de ensacado, ampliando la capacidad
instalada total de Unacem a 8,3 millones de toneladas de cemento al afio.
Se concreta la compra del 100% de acciones de la empresa Cementos Portland S.A. (antes conformada por

2018 | las empresas Cementos Bio Bio S.A de Chile y Votarantim Cimentos S.A. de Brasil S.A.) a favor de Unacem
por un monto total de USS 28.095.802.
Se aprueba la fusion por absorcidon de Unacem (absorbente) con las empresas Sindicato de Inversiones y

2018 | Administracion S.A. (SIA), Inversiones Andino S.A. (IASA) e Inmobiliaria Pronto S.A. (Pronto), en calidad
de empresas absorbidas, la cual entrard en vigor a partir del 01 de enero de 2019.

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en Unacem, 2019.

Anexo 2. Composicion del directorio de la compafiia

El directorio de la organizacion esta conformado por:

Presidente: Sr. Ricardo Rizo Patron de la Piedra (1985-presidente desde 2012)

Vicepresidente: Sr. Alfredo Gastafieta Alayza (1981-vicepresidente desde 2012)

Directores: Sr. Marcelo Rizo Patron de la Piedra (1994)

Sr. Jaime Sotomayor Bernés (1994)

Sr. Carlos Ugéas Delgado (1996)

Sr. Roque Benavides Ganoza (2010)

Sr. Diego de la Piedra Minetti (2011)

Sr. Oswaldo Avilez D’ Acunha (2012)

Sr. Reynaldo Hernan Torres Marchal (2012)

Sr. Roberto Abusada Salah (2014)

Sr. José Antonio Payet Puccio (2018)

Sr. Jorge Ramirez del Villar Lopez de Romarfia (2018)
Sr. Martin Ramos Rizo Patrén (2018)
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Anexo 3. Organigrama Unacem

Directorio

Auditoria Interna

Director-Gerencia General

Gerencia Gerencia
‘ersi inanzas v erencia Centr rencia Lega
Inversiones Finanzas Gerencia Central Gerencia Legal
Desarrollo

| I I l

Gerencia de . . Gerencia Gerencia
) - Gerencia Gerencia . .
Ejecucion . Operaciones Operaciones
. Comercial RR.HH.
de Provectos Condorcoch Atocongo

Fuente: Unacem, 2017.

Anexo 4. Puestos claves Unacem

Director-gerente general Gerente de Ejecucion de Proyectos
Sr. Carlos Ugéas Delgado Sr. Jeffery Lewis Arriaran
(Gerente general desde el 1996 y miembro del

(Gerente de Ejecucion de Proyectos desde 2009)

directorio desde 2002)
Gerente legal Gerente comercial
Sr. Julio Ramirez Bardalez Sr. Kurt Uzategui Dellepiane
(Gerente legal desde 1989) (Gerente comercial desde 2012)

Gerente de Finanzas y Desarrollo Corporativo Gerente de Operaciones Atocongo

Sr. Alvaro Morales Puppo Sr. Juan Asmat Siqueiro
(Gerente de Finanzas desde 1992) (Gerente de Operaciones Atocongo desde 2011)

Gerente de Inversiones Gerente de Operaciones Condorcocha

Sr. Francisco Barua Costa Sr. Ricardo Ramirez Zurita

(Gerente de Inversiones desde 2014) (Gerente de Operaciones Condorcocha hasta 06.2018)
Sr. Héctor Leyva Cruz

(Gerente de Operaciones Condorcocha desde 07.2018)

Gerente central Gerente de Recursos Humanos

Sr. Victor Cisneros Mori Sr. Pablo Castro Horna
(Gerente central desde 2002) (Gerente de Recursos Humanos desde 2012)
Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en Unacem, 2019.




Anexo 5. Proceso de produccion del clinker y cemento - Unacem

& &

Extraccion de piedra caliza Chancado primario Chancado Prehomogenizacion

De las canteras de Atocongo y Reduccion del material secundario Se disminuye la variacion
Pucar para la Planta de extraido de las canteras Reduccion del de la composicion quimica
Atocongo y en las canteras de hasta un tamafio material a un tamafio entre las calizas
Cerro Palo, Caripa 4y aproximado de 20 cm. menor a 8 cm. chancadas.
Venturosa para la planta de
Condorcocha
5 6

. —
Molienda y homogenizacion Obtencidn del Enfriamiento Obtencién del cemento
Se reducen las particulas y se clinker (insumo Del clinkerauna  Se realiza la molienda dosificada
homogenizan los materiales intermedio en la temperatura de clinker con yeso y puzolana,
(caliza, silice y mineral de fabricacion de menor a 120 °C. para la obtencion de los distintos
fierro) con cemento) por efectos tipos de cemento.
prensas de rodillos. del calor.

10

Envase y despacho Exportacion
De acuerdo con el tipo de producto A través de una faja subterranea
(bolsas de 42,5 kg 0 a granel en de 8 km, se traslada el material en
bombonas de cemento). camiones para su exportacion.
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Anexo 6. Cadena de valor Unacem

INFRAESTRUC-
TURA

GESTION

TECNOLO HUMANA

DESARRO
-LLO

ADQUISICIONES

-GICO

Canteras de Atocongo,
Pucara, Cerro Palo, Caripa
4 y Venturosa

Plantas de Atocongo y
Condorcocha.

(2018: ratio combinado de
utilizacion en la produccion de
clinker fue de 78,9% y de 61,1%
en cemento)

Faja transportadora
subterranea de 8
km'y muelle
Conchan

Red de ferreterias Progresol (empresa vinculadas)

Grandes almacenes ferreteros

Ferreterias

Reclutamiento y seleccién, evaluacién de desempefio, desarrollo y capacitacion del personal (modelo de gestidn por capacitacion y entrenamiento

—plan anual e Instituto Unacem—competencias).

Cultura de “cero accidentes”.

Sistema Integrado de Gestion para la optimizacion de los procesos extractivos, productivos, logisticos,

comerciales y de gestion legal en todas las operaciones

Plataformas digitales de
postventa

Energia eléctrica, gas natural y diésel

Adquisicion de terrenos y
concesiones de caliza
Compra de yeso y puzolana

Molinos y otros equipos de Gltima
tecnologia
Servicios de mantenimiento

Equipos de
transporte

Envases (bolsas de
42,5 kg y big bags
1,5 toneladas)

Extraccion de piedra caliza

Chancado primario y secundario,
prehomogenizacion, molienda y
homogenizacion, obtencién del

clinker, enfriamiento y obtencion

de cemento

Envase y despacho

Venta de cemento
embolsado y a granel, y
exportacion del clinker.

Programas de capacitacion
permanente con
autoconstructores, maestros
de obray albafiles; y
servicio de post venta.

Logistica de entrada

Operaciones

Logistica de
salida

Mercadotecnia y ventas

Servicio

Fuente: Elaboracion propia, 2019.
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Anexo 7. Andlisis PEST de Unacem

Politico

El gobierno de turno en el Peru aprobé para el afio 2019 un presupuesto de S/ 168.074 millones,
mayor en 7% aproximadamente respecto al afio 2018 (politica fiscal expansiva), priorizando los
sectores de salud y educacion. Sin embargo, al cierre del 2018, el pais se encuentra afrontando
una situacion de inestabilidad politica, debido a los casos de corrupcion de Odebrecht y del Club
de la Construccidn, los cuales impactan negativamente en el crecimiento de la economia, reflejado
en las paralizaciones de obras en ejecucion, retrasos de nuevos proyectos y desaceleracion del
empleo.

Econdémico

Las empresas cementeras se encuentran estrechamente vinculadas al sector construccion, cuyo

comportamiento depende principalmente de los niveles de inversion privada y publica, que

histéricamente han representado el 80% y 20% del total, respectivamente. De acuerdo con el

Marco Macroecondmico Multianual 2019 — 2022 del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF),

se estima que la inversién privada y publica crezca a una tasa de 7,6% y 4,5% en el 2019,

respectivamente, lo que conlleva a que el sector construccion crezca a una tasa de 7%,

fundamentado en la ejecucién de nuevos proyectos, los cuales representarian la demanda

potencial a satisfacer de Unacem. Por ejemplo:

e En mineria: Quellaveco, Mina Justa y ampliacion de Toromocho

e Eninfraestructura: Linea 2 del Metro de Limay Ampliacion del aeropuerto Jorge Chavez

e En obra publica: Juegos Panamericanos, Modernizacion de la Refineria de Talara, Obras de
Reconstruccion, Terminal Portuario San Juan de Marcona, entre otros®

¢ Vivienda informal: segin el Ministerio de Vivienda la demanda y oferta anual de viviendas
es de 450 mil y 90 mil respectivamente, y tiene una brecha de 360 mil viviendas. De dicha
oferta anual, 3 de cada 4 viviendas son construidas de manera informal (autoconstructores).

e Proyectos diversos en los sectores retail, inmobiliario (en asociacioén con bancos) y turismo

En esa linea, segun el Informe Econdmico de la Construccion N° 23 de la Camara Peruana de la
Construccién (Capeco), el 37% de las empresas del sector construccion (contratistas de
infraestructura, promotores inmobiliarios y proveedores de materiales de construccion) sefialan
que el sector construccién tendra mayor dinamismo en el 2019, debido a la inversion publica,
mientras que el 28% y 26% lo atribuye a la vivienda informal (autoconstructores) y a la
infraestructura privada, respectivamente. Asimismo, el 40% de las referidas empresas considera
que la inversion en nuevos proyectos en el 2019 crecera entre 2,5% a 10% respecto al 2018. Sin
embargo, es importante indicar que, debido a eventos externos en materia politica o econdmica,
el sector construccion se ha visto impactado en varias oportunidades, que es reflejado en la
volatilidad de la tasa de crecimiento del PBI Construccion de los Gltimos 20 afios (1999 — 2018),
que en promedio crecio6 en 5,19%.

3 Seglin el reporte de Unacem “Emerging Markets Debt and Equity Conference”, el 28,6% del presupuesto de la
Reconstruccion con cambios (S/ 25.655 millones) estaria asignado a proyectos de inversion ubicados en los
departamentos que forman parte de su area de despacho de cemento, principalmente Ancash, Lima e Ica. Al cierre de
2018, solo se ha ejecutado aproximadamente el 20% de dicho presupuesto.
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PBI Construccion y PBI del periodo 1999 — 2018 (variacion porcentual)
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Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en Banco Central de Reserva del Perd (BCRP), 2018.

Sociocultural

De la informacidon obtenida de los Censos de Poblacion y Vivienda 2007 y 2017 del INEI, se
observd que, de los departamentos que conforman el area de despacho de Unacem solo
evidenciaron crecimiento demografico Lima (1,2% anual), Callao (1,3% anual), Ica (1,8% anual)
y Ucayali (1,4% anual), debido a una mayor inmigracion desde ciudades del interior del pais, lo
gue ha generado el crecimiento horizontal (nuevos asentamientos humanos) y vertical (edificios
para vivienda y oficinas en general) en dichas ciudades. Esto implica oportunidades de nuevos
proyectos inmobiliarios y de infraestructura, y, en consecuencia, de mayor demanda de cemento.

Migracion y tasa de crecimiento poblacional en el &rea de despacho de cemento de

Unacem

Area de
despacho de

cemento de
Unacem

Poblacion
estimada
(2018)

Poblacion
censada
(2017)

Inmigrantes

(|) 2/

Emigrantes

(E) 2/

Diferencia promedio anual

(I-E)

Tasa de
crecimiento

de poblacién
censada
(2007 - 2017)

Limay Callao 10.603.616 | 10.479.899 605.458 396.643 208.815 1,2
Lima V 9.596.194 | 9.485.405.00 12
Callao 1.007.422 | 994.494.00 605.458 396643 208815 1,3

Resto de area 7.737.662 7.718.358 365.201 497.006 -131.805 0,0

Ancash 1.085.545 | 1.083.519.00 37.313 58.231 -20.918 0,2
Ica 866.053 850.765.00 48.554 38.398 10.156 1,8
Ayacucho 616.546 | 616.176.00 27.660 37.629 -9.969 0,1
Apurimac 405.916 | 405.759.00 21.479 28.161 -6.682 0,0
Junin 1.248.113 | 1.246.038.00 64.619 79.989 -15.370 0,2
Huancavelica 338.425 347.639.00 12.214 36.258 -24.044 -2,1
Pasco 251.568 254.065.00 13.782 23.108 -9.326 -1,0
Huénuco 717.055 721.047.00 34.864 49.711 -14.847 -0,6
San Martin 822.358 | 813.381.00 48.736 52.571 -3.835 1,1
Ucayali 503.391 496.459.00 33.247 27.844 5.403 14
Loreto 882.692 883.510.00 22.733 65.106 -42.373 -0,1
Tasa de crecimiento poblacional total - Perd 0.7

Y A nivel Lima provincia (incluye 43 distritos de Lima Metropolitana) corresponde una tasa de 1,2% y para el resto
de 9 provincias una tasa de 0,8%.

2/ Migracion reciente relacionada con el lugar de residencia de hace cinco afios antes con la residencia actual (2012 -
2017)

Fuente: Censos Nacionales de Poblacion y Vivienda de 2007 y 2017 del INEI.
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Tecnoldgico

En la actualidad, las empresas cementeras nacionales se encuentran atentas a los avances
tecnoldgicos relacionados con sistemas de control y gestion, que les permitan mejoras operativas
en sus procesos de produccion. Toda vez que ello posibilita que las empresas sean mas eficientes
en costos, que a su vez lo reflejan en la mayor calidad de sus productos a precios mas competitivos
en el mercado.

Anexo 8. Andlisis de las cinco fuerzas de Porter

Peso Impacto de amenaza \

1 Bajo
2 Medio - bajo
3 Medio - alto
4 Alto

Poder negociador de los clientes

Impacto de = Peso por .
Factor Peso amenaza valor Observaciones

Los autoconstructores son los principales

NUmero de clientes importantes |  40% 1 0,40 -
clientes.

Importancia del costo de tu
producto o servicio en los| 20% 1 0,20
costos totales de los clientes.

Grado de estandarizacion del

El cemento es uno de los principales materiales
en la construccion.

0 . o .

producto 20% 3 0,60 Poca diferenciacion entre tipos de cemento.
Red de ferreterias de cada empresa ubicadas en

Costos de cambio 20% 1 0,20 | espacios estratégicos. No es facil cambiar de

proveedor.

Valor final 1,40

Poder negociador de los proveedores

Pe\z/s;ngror Observaciones
NUmer rov r .
irr:lpoitgntes de proveedores 50% 1 0,50 Las empresas de cemento tienen reserva de
Importancia_del proveedor para piedra caliza, principal materia prima del
asegurar la calidad de tus productos | 25% 1 0,25 cemento. Asimismo, en el caso de Un,acem,
0 servicios esta cuenta con suministros de energia por
- r na empresa relacionada.
Amenaza de proveedores sustitutos | 25% 1 0,25 parte de una empresa relacionada
Valor final 1,00
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Amenaza de nuevos competidores en el sector

Factor Peso | Valor  Peso por valor Observaciones
El tamafio de las empresas cementeras y su
Economias de escala 10% 1 0,10 integracion vertical les permiten manejar mejores
costos.
Diferenciacion del El cemento es un producto donde no existe gran
- 10% 2 0,20 - o
producto o servicio diferenciacion.
Identificaciéon de marcas 15% 1 0,15 Ceme_nto Andlno,_ Sol 'y APU son marcas
ampliamente conocidas en el mercado.
. Red de ferreterias ubicadas en espacios
Costo de cambio 15% 1 0.15 estratégicos. No es facil cambiar de proveedor.
Requerimiento de capital | 20% 1 0,20 Alta inversiébn para iniciar una empresa
cementera.
9cc§so a canales  de 10% 1 0,10 Es costoso construir una red de distribucion.
istribucion
Acceso a insumos 10% 1 0,10
Tasa de crecimiento del Perspecti\_/gs de crecimiento_ del  sector
sector 10% 2 0,20 construccmn_, lo cual puede ocasionar que otras
empresas quieran entrar al mercado.
Valor final 1,20
Amenaza de productos sustitutos
Factor Peso Valor D [50l? Observaciones
valor
Precio relativo de los sustitutos 15% 2 0,30 El cemento puede ser sustituido por
Precio / calidad 25% 1 0,25 drywall, adobe, arcilla, etc., los cuales, si
Disponibilidad ~ de  sustitutos 15% ’ bien no son sustitutos perfectos, son una
cercanos 0,30 opcion para realizar divisiones o
Costo de cambio para el cliente 15% 2 0,30 |estructuras menores. Sin embargo, el
cemento es superior en relaciéon con la
Preferencia del cliente hacia el| 30% 1 calidad, por lo que es el material preferido
sustituto 0,30 para la construccion.
Valor final 1,45
Rivalidad entre competidores existentes
Factor ‘ Peso Valor D 9l Observaciones
valor
El mercado de cemento se encuentra
Concentracion 45% 2 0,90 concentrado por tres empresas (Unacem,
Pacasmayo y Yura). No obstante, Cemex,
con una participacion de mercado inferior
L . al 5%, puede convertirse en un
Diversidad de competidores 25% 2 0,50 competidor principal importante a largo
plazo.
Dife_re_nciacién del producto o 10% 2 0,20 EI_ cemento_es un pr_qducto donde no
servicio existe gran diferenciacion.
Barreras de salida 10% 2 0,20 Alto costo de salida.
Perspectivas de crecimiento del sector
Tasa de crecimiento del sector 10% 2 0,20 construccion, lo cual puede ocasionar
mayor rivalidad entre competidores
Valor final 2,00

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en Porter, 2008.




Anexo 9. Tipos de cementos comercializados a nivel nacional y lista de precios

En la tabla siguiente, se muestran los ocho tipos de cemento embolsado (de 42,5 kg) ofertados en el Per( y su correspondiente lista de precios (promedio
de las fuentes consultadas) al cierre del 2018. Se observa que los importes no presentan diferencias significativas a nivel de tipos de cemento de las

distintas empresas productoras.

Comparativo de tipos y clases de cementos que se comercializan a nivel nacional

y N Portland Hidraulico para Portland Antisa- Extra- Compuesto Albafi-  Alta resistencia
Regioén de Empresa Inicio de uso general Puzolanico litre durable leria inicial
Pert OPEraclones ' ring1 TipoVv ~ Tipo GU TipoTIPO g Ms Tipo HS Tipo ICo
Cementos
Norte Pacasmayo S.A. 1957 v v v 4 4 v
1/
Unacem S.A. 1916 v v v v v v
Caliza Cemento 2007 v v v v
Centro Inca S.A.
Cementera del
v v v
Peri S.A.C. 2013
Cemexberd [ 2007 | v | v v
Sur YURAS.A. % 1952 v v v v

Yncluye subsidiaria Cementos Selva S.A.

2 Incluye subsidiaria Cal & Cemento Sur S.A.

¥Importadora de cemento.

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en portales web de las empresas cementeras indicadas y de ASOCEM.

45



Lista de precios promedio de bolsas de cemento de 42,5 kg que se comercializan en el Peru

Tipo de cemento ‘ Empresa Presentacion Precio
Cemento Anti salitre MS PACASMAYO 42,5 kg S/ 25,00
Cemento APU Portland Tipo GU UNACEM 42,5 kg S/20,50
Cemento Frontera Ultra Fuerte. YURA 42,5 kg S/ 18,50
Cemento Mochica Antisalitre Ms PACASMAYO 42,5 kg S/ 24,50
Cemento Mochica GU PACASMAYO 42,5 kg S/ 23,00
Cemento Portland Tipo | CEMEX 42,5 kg S/ 21,50
Cemento Portland tipo | PACASMAYO 42,5 kg S/ 24,50
Cemento Portland Tipo ICo UNACEM 42,5 kg S/ 19,70
Cemento portland tipo v PACASMAYO 42,5 kg S/ 32,10
Cemento Sol TI UE UNACEM 42,5 kg S/ 20,50
Cemento Tipo HE YURA 42,5 kg S/ 23,00
Cemento tipo | PM CEMEX 42,5 kg S/ 20,00
Cemento Tipo ICo Extra fuerte PACASMAYO 42,5 kg S/ 23,50
Cemento Tipo IP YURA 42,5 kg S/20,50
Cemento Ultra Tipo HS UNACEM 42,5 kg S/ 24,20

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en Sodimac, 2019; Maestro, 2019; y Promart, 2019.
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Anexo 10. Cuadro comparativo Unacem — Pacasmayo — Yura

UNACEM PACASMAYO YURA
Fundacion - Afis de | 1g1q 102afios | 1957 | 6lafios 1952 66 afios
operacion
Ambito de operacion Centro Norte Sur
Participacion mercado local
20150 50% 18% 19%
20160 47% 19% 21%
20170 46% 19% 21%
2018@ 44% 18% 23%
Volumen de ventas (miles de Tm)
2015 5.546 2.310 2,122@
2016 5.109 -7,9% 2.285 -1,1% 2,250 6,0%
2017 4.993 -2,3% 2.267 -0,8% 2,293 1,9%
2018 5.058 1,3% 2.364 4,3% 2,693 17,5%
Ventas (millones de soles)
2015 1.9494 818,9 942.2
2016 1.865,1 -4,3% 821,4 0,3% 1,001.4 6,3%
2017 1.862,7 -0,1% 815,7 -0,7% 995.4 -0,6%
2018 1.968,9 5,7% 820,4 0,6% 990.5 -0,5%
Ingresos por linea de productos
Cemento 91% Cemento 93% Cemento y Cal ©® 80%
Clinker 5% Cal 7% Concreto® 18%
Otros 4% Otros®) 2%
Igltg'sf‘“""’s fijos (valoren 3.838.524 1.809.436 1.212.970
Capacidad de produccion
cerrl?ento (miIIonF:es TN) @ 83 .0 330
Atocongo 5,5 Pacasmayo 4,9 Yura
Condorcocha 2,8 Rioja 0,4 Cesur
Piura 1,6
Capacidad utilizada 61% 34% 82%
Re_d . de  distribucion Progresol Dino A Construir
principal
Personal 779 1030 599
Ejecutivos 293 37 79
Empleados 155 712 306
Obreros 331 281 214

(1) Datos de, INEI — Despacho local de cemento
(2) Datos del Informe de Clasificacion de Unacem elaborado por Apoyo & Asociados.
(3) Datos del Informe de clasificacion 2015 Yura S.A. y subsidiarias — Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.
(4) Respecto a las empresas Caliza Cemento Inca S.A. y Cementera del Per( S.A.C., empresas que compiten con
Unacem en la region centro del pais, sus plantas tienen al 2018 una capacidad de produccion total anual de 500
mil Tm y 400 mil Tm, respectivamente, segin informacion de los portales web de dichas empresas.
Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en los estados financieros y la memoria anual Unacem, Pacasmayo y Yura.
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Anexo 11. Mapa de empresas cementeras que lideran el despacho de

departamento®
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© GeoNames,

Y Se determinaron a la(s) empresa(s) lider(es) por cada departamento, segtn los siguientes criterios:

i) Participacion de mercado mayor o igual al 30%

cemento por

ii) Diferencia de participacion de mercado mayor al 5% respecto con sus seguidores (otras empresas)

2 Los departamentos donde se registran los mayores volimenes de despacho nacional son Lima (33,5%), seguido de
Avrequipa (7,1%), La Libertad (5,9%), Junin (5,8%), Lambayeque (5,4%), Puno (5,4%) e Ica (5,1%). La importancia
del departamento de Lima, especificamente de Lima Metropolitana, se debe a que concentra mas del 40% del PBI,
30% de la poblacion nacional y la cartera de proyectos mas importantes a nivel nacional en cuanto a montos de

inversion.
Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en INEI, 2017.
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Anexo 12. Preguntas para disefiar la propuesta de valor Unacem

Preguntas para disefiar una propuesta
de valor

¢Qué valor proporciona a sus clientes?

Proporciona distintos tipos de cemento, de calidad y con resistencias

Respuesta - Unacem

por encima de los estandares de la Norma Técnica Peruana (NTP) y
Americana (ASTM).

¢Qué problema de sus clientes ayuda a
solucionar?

Encontrar un cemento que se adecue a su presupuesto, que sea de
calidad para garantizar su duracion y sea de una marca reconocida.

¢ Qué necesidades de sus clientes satisface?

Necesidad de cemento para diversos proyectos de construccion, de
facil acceso.

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

Segun el segmento de mercado ofrece diversos tipos de cemento, los
cuales son comercializados en distintas marcas.

Segmento para autoconstructores y empresas constructoras:
* Cemento Andino (I, Ultra HS, IP, IPM, V): cemento de calidad
superior 'y precio por encima del promedio del mercado.
* Cemento Sol I: cemento de calidad y precio promedio.
* Cemento Apu GU: cemento de calidad estandar y precio bajo.

Estos productos son ofertados por Unacem a través de su amplia red
de ferreterias Progresol, ferreterias independientes y canales ferreteros
modernos  (Sodimac,  Promart,  Maestro, entre  otros).

Segmento para empresas concreteras, mineras e industriales:
* Cemento a granel en big bags de 1,5 toneladas.

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en Osterwalder, 2011.

Anexo 13. Matriz de estrategias Unacem

FORTALEZAS

DEBILIDADES

n Estrategia ofensiva Estrategia oportunista
"'QJ Seguir y aumentar la generacion de productos y | Aprovechar la necesidad de mayor infraestructura del
g servicios de calidad e innovar en nuevos productos y | pais, priorizando las inversiones de la compafiia
=l servicios aprovechando la amplia capacidad | segln su rentabilidad para mejorar su posicion frente
E instalada pendiente de uso. a los competidos.
% Fortalecer el liderazgo dentro de la organizacion, | Promover el incremento del consumo de cemento per
% promoviendo una organizacion de alto desempefio. | capita de la zona central del Perd.

Estrategia defensiva Estrategia diversificacion
2 Mejorar la eficiencia en la gestion de costos en la
g produccion y evitar depender de la volatilidad del | Reinventar la sostenibilidad de la compafiia mediante
4l precio de la materia prima, logrando bajos precios | estudio constante de los cambios en las necesidades
"'EJ frente a los competidores. del mercado y la generacion de alianzas estratégicas.
<

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en Unacem, 2018.
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Matriz peyea. Posicion estratégica y evaluacion de accion

Conservadora

Agresiva

-6.00 -500 -400 -3.00 -2.00 -1.00

Defensiva ®1

(Fortaleza Financiera + Estailidad del Entorno)

6

1.00 200 300 400 500 6.00

Competitiva

(Ventaja Comparativa + Fortaleza de la Industria)

Posicion estratégica interna Posicion estratégica externa

Ventaja competitiva (VC)

Fortaleza de la industria (FI)

Calidad del producto -4 | Potencial de crecimiento 5
Participacion de mercado -5 | Potencial de utilidades 4
Ciclo de vida del producto -3 | Estabilidad financiera 3
Lealtad de clientes -5 | Intensidad de capital 3
Control sobre proveedores y distribuidores -6 | Facilidad para entrar en el mercado 4
Utilizacion de la capacidad de los -4 | Utilizacién de recursos 4
competidores
Promedio | -4,50 Promedio | 3,83
Total de la coordenada X: -0,67 (VC+FI)
Fortaleza financiera (FF) Estabilidad del entorno (EE)
Rendimiento sobre la inversion 5 | Barreras de entrada al mercado -5
Apalancamiento 6 | Elasticidad de la demanda -3
Liquidez 5 | Presidn de productos sustitutos -6
Capital .de trabajo disponible versus el 5 | Rango de precios de precios competidores -2
necesario
Flujos de efectivo 5 | Tasade inflacion -5
Economia de escala 6 | Cambios tecnolégicos -2
Promedio | 5,33 Promedio | -3,83
Total de la coordenada Y: 15 (FF+EE)

Fuente: Elaboracion propia, 2019.
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Concordancia con  Plan estratégico Para supuestos de

Implem. En Implem. Por Impl. roveccién

Estrategia Concordancia con PEST

Continuar con el incremento E2 0.2 Crecimiento del
del despacho de productos de T.1. 0'5' Sl despacho promedio
calidad o " de 3,2%
Se mantienen los
Promover una organizacién T1 05 S| gastos
de alto desempefio " e administrativos y de
ventas.
Aprovechar la necesidad de E.1 o1 S| En la proyeccion del
mayor infraestructura del pais S.1. o despacho de
Promover el incremento del cemento, se
consumo de cemento per s1 o1 S| considerd el
cépita de la zona central del o o crecimiento del
Peru sector (5,19%).
Mejorar la eficiencia en la Se mantiene la
g F.4. L
gestion de costos en la F5 Sl proporcion de costos
produccién - de ventas / ingresos.
Evitar depender de la
volatilidad del precio de la F.5. Sl L\lac;nsl;gsroyectan
materia prima )
Estudio constante de los .
cambios en las necesidades D.1. Sl No cons_lder_qda para
D.2. la valorizacion.
del mercado
No se proyectan
Generacién de alianzas F5 S| cambios en las
estratégicas e alianzas con socios
estratégicos.

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en Unacem, 2018.
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Anexo 14. Ratios financieros de Unacem

Liquidez corriente
Activo corriente / Pasivo corriente

6.00

5.00

4.00 /N
3.00 /N
i \1\2/ 3 M

2.00
1.00

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Unacem Comparables Latinoam.

Pacasmayo - Yura

2018

250.00
200.00
150.00
100.00

50.00

Ciclo de conversion del efectivo
(PMC + PMI - PMP)

219.7 222.2 220.4

185.7 1679

2014 2015 2016 2017 2018

Unacem Comparables Latinoam.

Pacasmayo - Yura

20.00
18.00
16.00
14.00
12.00
10.00
8.00
6.00
4.00
2.00
0.00

Cobertura de intereses

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

unacem Pacasmayo - Yura

Apalancamiento Financiero
Pasivo Total / Activo Total

80%
57% 58% g5
60% 46 °  50%

48%

40%

20%

0%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

unacem

Comparables Latinoam.

Pacasmayo - Yura

150%

100%

50%

0%

Endeudamiento Total
Pasivo Total / Patrimonio Total

o 135%
131% 120%

0,
86%  84% 91% 100%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

unacem Comparables Latinoam.

Pacasmayo - Yura

30.0%
25.0%
20.0%
15.0%
10.0%
5.0%
0.0%
-5.0%
-10.0%

Margen Neto o ROS
Utilidad Neta / Ventas

2500,

5O
RV

4 =249, _20.8%

15.49 1%
5.4

1549 >EI6TH
TL5% e 12.3%

6.7%

Unacem Comparables Latinoam.

Pacasmayo - Yura

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en estados financieros de Unacem y Bloomberg, 2018.
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Andlisis gréafico de las principales variables de Unacem (2012 — 2018)
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Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en estados financieros auditados de Unacem.

Andlisis Dupont ROE
Andlisis Dupont 2014

2015

2016

2017

2017

2018

2018

Capacidad utilizada (en miles de toneladas)

Margen neto de utilidad 0,15 0,07 0,17 0,25 0,12

Rotacién de activos 0,23 0,23 0,22 0,22 0,23

Activos / patrimonio 2,31 2,35 2,20 2,00 1,94
Indice Dupont 8,01% 3,56% 8,01% 10,90% 5,48%

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en estados financieros auditados de Unacem.
Anexo 15. Analisis de inversiones en Capex

Las principales inversiones realizadas por la compafiia durante el 2018 corresponden al sistema
de despolvamiento de los enfriadores de los hornos 2 y 3 de la planta Condorcocha, al proyecto
en la planta térmica de la planta Atocongo y obras en la Central Hidroeléctrica Carpapata 11 por
un aproximado de S/ 69.719.000; asimismo, durante el 2018, se terminaron los trabajos de la red
contra incendios de la faja Atocongo — Conchan, las obras complementarias en la central
hidroeléctrica de Carpapata Il y las interconexiones entre centrales hidroeléctricas Carpapata | y
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Huasahuasi por un aproximado de S/ 61.440.000, los cuales fueron transferidos de obras en curso
a su respectiva clasificacion. Por otro lado, las concesiones mineras incluyen principalmente las
concesiones de canteras de Atocongo, Atocongo Norte, Pucara y Oyoén.

Inversiones en Capex

(en miles de soles)

Obras en curso 343.531 285.064 154.703 117.421 151.479
Cierre de canteras 0 3.642 575 3.572 20.135
Magquinaria y equipo 23.162 264 0 249 1.855
Unidades de transporte 1.228 304 1.012 690 790
Concesiones mineras 58 7.072 1.836 90 714
Instalaciones diversas 884 0 1.852 0 651
Edificios y construcciones 946 0 0 0 485
Equipos diversos 2.875 1.242 584 2 84
Muebles y enseres 165 50 81 36 21
Terrenos 4.703 5.383 0 0 20
TOTAL 377.552 303.021 160.643 122.060 176.234

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en estados financieros de Unacem.

Con respecto al incremento de las provisiones de cierre de cantera, en el 2018, se realizaron
cambios en las proyecciones del costo futuro del cierre de canteras ante el Ministerio de Energia
y Minas; algunos de estos cambios alin se encuentran en proceso de aprobacién por parte del
Ministerio.

Politica de inversiones. Capacidad de produccion

Capacidad de Produccién - cemento

Capacidad instalada total (en miles de Tm) 7.600 7.800 8.300 8.300 8.300
Capacidad utilizada (en miles de Tm) 5.718 5.565 5.138 5.009 5.073
Capacidad disponible (en miles de Tm) 1.882 2.235 3.162 3.291 3.227
Capacidad utilizada (en %) 75% 72% 62% 60% 61%
Capacidad ociosa (en %) 25% 28% 38% 40% 39%
Despachos en miles de Tm (ventas) 5.701 5.546 5.109 4.993 5.058

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en memorias anuales de Unacem.

ROIC : EBIT(1-Tx)/Activos Fijos Netos Ratio Capex / Ventas
18% 0.50
16%
14% 0.40
12%
10% 0.30
8% 6% 6% 6% % 6% 6% 020
6% / ~—
4% 0.10
2%
0% -
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Unacem s Pacasmayo Yura Unacem e Pacasmayo Yura
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Anexo 16. Obligaciones financieras Unacem

Tipo de Deuda al 31/12/2018 Tasa de
ey Acreedor - - )
obligacion (miles de soles) interés
Pagarés bancarios Citibank NA New York 189.224
para capital de
trabajo - corto Scotiabank Per( S.A. 18.750 4,26%
plazo
. Deuda al Monto de . .
Tl_po qlg Nombre del 31/12/2018 '!'asa gle Clasificacion Fechglde Fegha_ de Pl~azo colocacion _Pago de Precio sucio
obligacion Bono - interés emision vencimiento  afios - intereses (%)
miles de soles (millones)
UNACEM 2021 760.275 588% | S%PBBY 1 oeiopo1a | 30102021 | 7 $225 Semestral |  102,08%
Bonos 57/8 Moody’s: Ba2
corporativos - | UNAC2DBC1A 60.000 a0a% | EPOYO AR 81032013 | 810312020 7 S/ 60 Semestral |  101,09%
largo plazo —
UNAC2DBC2A 60.000 5,16% él'z‘;g’,o'! A1 81032013 8/03/2023 10 S/ 60 Semestral 96,15%

Deuda inicial Fecha del Fecha de

: % e Plazo afios
(miles de soles) préstamo vencimiento

31/12/2018 Tasa de interés
(miles de soles)

Tipo de obligacion Acreedor

Deuda al

Banco Internacional del Per( -1 268.727 4,80% 302.541 30/03/2017 30/03/2020 3
Banco Internacional del Per( - 2 260.000 4,60% 260.000 30/10/2018 30/09/2022 4
Bank of Nova Scotia - 1 - délares 101.370 L'bofraz?’egeses 101.370 31/10/2018 31/10/2025 7
Banco de Crédito del Perd - 1 83.818 6,25% 191.331 28/02/2015 2810212020 5
Dréstamos Banco de Crédito del Perdi - 2 331.000 5,80% 331.000 31/10/2018 30/11/2025 7
barearios BBVA Banco Continental - 1 102.857 5,20% 120.000 30/11/2016 30/11/2021 5
largo plazo Scotiabank Pert - 1 102.857 5,80% 120.000 30/11/2016 31/12/2021 5
BBVA Banco Continental - 3 280.500 5,68% 280.500 31/10/2018 30/11/2024 6
Scotiabank Per( - 2 330.200 5,30% 330.200 31/10/2018 31/10/2025 7
Citibank N,A, - délares 168.950 L'boiaf?g]eses 168.950 2/10/2018 2/10/2025 7
Banco Santander - délares 152.055 L'bofralssg‘eses 152.055 27/11/2018 27/11/2023 5

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en estados financieros auditados de Unacem y SBS, 2018.
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Anexo 17. Modelo econométrico utilizado para la proyeccion de ingresos

La proyeccion de ingresos de Unacem se realizd mediante la estimacion del producto en cuanto
al precio y la produccion (PxQ). Ambas variables se desarrollan a continuacion.

Precios (P)

Se analiz6 el comportamiento del precio de la bolsa de cemento de 42,5 kg y el indice de precios
del Cemento Portland Tipo | para las regiones del centro del pais, que incluye Lima, Callao, Ica,
entre otras. Se concluye que la tasa de crecimiento compuesto anual (CAGR) del precio del

cemento en el periodo de 2000-2018 fue de 1,67%.

Andlisis del precio de bolsa de 42,5 kg (S/) versus indice de precios de Cemento Portland

tipo |
2 430 24
c D e > <
5 420 5
£ [ omommc0)] 23 &
Ss— 410 l .y
o 8_ 400 v.e—0-0-0_0-0_0_0_0—0-06_ L 22 X
8= 390 : ) o
e N N O o e NN N
82 380 21 <
g ‘g 360 o i m
£ 350 19 2
87 340 3
-g 330 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 18 %
— D DWW WLWw O © © © ©O© © M~ N~ N~ DMNIMSINS~S O 0 0 © o
U S Sl S T r G S U T U 2
D OE NS B2 L 5 NS B2 05 >TSS B2 05 xS >
c 8 & 3 @ 3 & 8 ® 0 ¥ 3 ¢ 8 8 50 @ 3 &8 B S
Ug>s " Pzu>s>°Pzuw>ss P zumss "> x
= 21-2 Cemento Portland Tipo | (indice Base Jul.1992=100,0) * Precio de bolsa de cemento de 42.5 Kg (S/) **

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en Unacem, INEI y Ministerio de Vivienda, Construccion y Saneamiento,

2018.

Produccion (Q)

Se estim6 la variable de despacho de cemento que representa la demanda de cemento para
Unacem. De la revision de literatura econdmica y evaluacion de las pruebas estadisticas y

econométricas (significancia individual

y conjunta de

los coeficientes del

modelo,

autocorrelacion, heteroscedasticidad, correlacion serial y normalidad del residuo) se determino,

como modelo de estimacién del despacho, el siguiente:

Modelo econométrico para la proyeccion del despacho de cemento de Unacem

Dependent Variable: DC

6,000

|- 5,000

I-4,000

3,000

{2,000

Durbin-Watson stat 1.956109

Actual

| — Residual Fitted |

Method: Least Squares
Date: 05/20/19 Time: 04:21
Sample (adjusted): 1995 2018
Included observations: 24 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 300 -
PREC 33.31368 10.49859 3.173158 0.0048 200+
PBIC 0.044270 0.016422 2.695768 0.0139 100 - A \ /
DC(-1) 0.686838 0.122849 5.590917 0.0000 0 /\
DUM 4638887 7364553 6298940 00000 \ \/ / \
R-squared 0.987106 Mean dependent var 3801.642 2200 4 \/ v \/
Adjusted R-squared 0.985172 S.D.dependentvar 1250.399 300
S.E. of regresswn_ 152.2618 Akaike |nfo_cr|t_er|on 13.04009 ‘95‘ ‘95‘ ‘00‘ ‘02‘ ‘04‘ ‘06‘ ‘08‘ ‘10‘ [PPSO ‘15‘ ‘18
Sum squared resid 463673.1 Schwarzcriterion 13.23643
Log likelihood -152.4811 Hannan-Quinn criter. 13.09218

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en Eviews, 2019
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DC, = by * PREC, + by * PBIC, + by * DC,_; + b, * DUMMY

Donde:

DC,: despacho de cemento en el periodo t

PREC,: precio de la bolsa de cemento de 42,5 kg (S/)

PBIC,: Producto bruto interno del sector construccion

DC,_;: despacho de cemento del periodo anterior inmediato (t-1)
DUMMY : variable artificial

b, 4 4: coeficiente de significancia de las variables explicativas

Como se puede observar, el despacho de cemento de un periodo determinado (t) depende
principalmente del comportamiento del precio del cemento (PREC;), PBI del sector construccion
(PBIC,) y del despacho de cemento del periodo anterior inmediato (DC;_,). En ese sentido, para
la proyeccion del despacho de cemento, se consideré una tasa de crecimiento del precio de
cemento de 1,67% anual y una tasa de crecimiento del PBI construccion del 5,19% anual,
consecuentes con el comportamiento de dichas variables en el periodo 2000-2018 y periodo 1999-
2018, respectivamente. En el siguiente grafico se muestra la proyeccion del despacho de cemento
en el periodo 2019-2028.
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Despacho de cemento de Unacem (en miles de T.M.)
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Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en estados financieros auditados y proyecciones financieras de Unacem.

e Ingresos (PxQ)
A partir de la estimacién de la tasa de crecimiento del precio del cemento y las proyecciones de despacho de cemento (expresado en miles de unidades de

bolsa de cemento de 42,5 kg) para el periodo 2019-2028, se obtiene la proyeccion de ingresos para la linea de negocio de cementos de Unacem.

Proyeccidon de los ingresos de Unacem a nivel individual (2019-2028)

Cifras Seg‘ler:"es de v o019 ‘ FY 2020 ‘ FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026 FY 2027 FY 2028
éeztgs) decemento | ) g6 048 1.970.682 2.067.760 2.170.190 2.277.981 2.391.216 2.510.030 2.634.600 2.765.137 2.901.877
Precio promedio de 153 156 15,8 16,1 164 16,6 16,9 17,2 175 178
bolsa de cemento

Cantidad de bolsas

de 42,5 kgenmiles | 122.674 126.545 130.599 134.819 139.193 143714 148.379 153.187 158.138 163.234
de unidades

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en proyecciones financieras de Unacem.
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Anexo 18. Estimacién del costo de ventas

Los costos de ventas proyectados se obtuvieron de la multiplicacion de las ventas totales proyectadas por el ratio costo de ventas/ventas totales del afio
2018 (aproximadamente 62%). También se incluye la depreciacion, puesto que se asume que a mayor incremento de ventas e inversiones en Capex
también se incrementaran, en forma proporcional, los montos de depreciacion.

Costo | 9% ventas cemento |
Combustible 13%
Consumo de materias primas 6%
Gastos de personal 7%
Energia eléctrica 5%
Depreciacion 11%
Envases 3%
Otros gastos de fabricacion 18%
Ratio costo de ventas/ventas 62%

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basado en Unacem, 2018.

Anexo 19. Estimacién de las NOF

Los dias promedio de pago, cobro e inventarios se calcularon tomando el promedio histérico de los cuatro Gltimos afios, desde el afio 2015 al 2018. En el
siguiente cuadro, se presenta la estimacion realizada del ciclo de conversion de efectivo y las NOF:

 2019E

Periodo promedio en dias 2020E  2021E | 2022E 2023E  2024E  2025E  2026E  2027E  2028E

Periodo de cobranza 69 69 69 69 69 69 69 69 69 69

Periodo de conversion de inventario 233 233 233 233 233 233 233 233 233 233

Periodo de cuentas por pagar 104 104 104 104 104 104 104 104 104 104

Ciclo de conversion de efectivo 198 198 198 198 198 198 198 198 198 198

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en proyecciones financieras de Unacem.

Cuentas 2019E | 2020E | 2021E | 2022E  2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

NOF 676.877 | 731524 | 775.724| 823.524| 874.877 929.284 | 987.471| 1.049.846| 1.116.767 1.188.549

FM 632.129 | 694.706 | 764.657 | 828.246| 828.595| 1.007.412| 950.455| 1.081.076| 1.006.930 985.344

NOF - FM 44,748 36.818 11.068 -4.722 46.282 -78.128 37.015 -31.230 109.837 203.205

Deuda CP - Efectivo 44,748 36.818 11.068 -4.722 46.282 -78.128 37.015 -31.230 109.837 203.205

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en proyecciones financieras de Unacem.




Anexo 20. Proyeccion Capex

La proyeccidn en Capex se realiz6 analizando cada partida de los activos fijos. Si bien las inversiones en obras en curso son las mas representativas y se
considera que, segun las estimaciones en ventas, no se requeriran mayores inversiones con proposito de incremento de la capacidad instalada hasta el afio
2025, para la proyeccion de las adiciones de las partidas mas representativas, se tomo el promedio de los ultimos cuatro afios. Sin embargo, considerando
que, en el afio 2026, Unacem llegard a un ratio de capacidad utilizada del 76%, se tomara como supuesto que desde ese afio se requerira invertir (S/
220.000.000 por un periodo de tres afios, hasta el 2028), para incrementar la capacidad instalada en 770 miles de Tm. Para esto, se tomaron como referencia
las inversiones hechas para el nuevo molino y linea de ensacado en la planta Condorcocha del afio 2015. Esto logr6 un incremento en la capacidad
instalada en 700 miles de Tm.

Para la proyeccion de la depreciacién de los activos, se tomo el porcentaje promedio de depreciacién de los tltimos cinco afios sobre el importe neto del
afio precedente. Este calculo también sera utilizado para la depreciacién de las nuevas inversiones en Capex.

Concesiones mineras 4,28%
Cierre de canteras 6,43%
Edificios y construcciones 3,98%
Instalaciones diversas 4,30%
Maquinaria y equipo 5,48%
Unidades de transporte 9,32%
Muebles y enseres 3,00%
Equipos diversos 5,53%

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en estados financieros auditados de Unacem.

INVERSIONES CAPEX 2013 2016 2017
Concesiones mineras 491 666 58 7.072 1.836 90 714
Terrenos 244 6.599 4,703 5.383 - - 20
Cierre de canteras 411 - - 3.642 575 3.572 20.135
Edificios y construcciones 190 315 946 - - - 485
Instalaciones diversas 504 1.441 884 - 1.852 - 651
Magquinaria y equipo 20.683 12.997 23.162 264 - 249 1.855
Unidades de transporte 2.256 847 1.228 304 1.012 690 790
Muebles y enseres 151 202 165 50 81 36 21
Equipos diversos 1.522 1.604 2.875 1.242 584 2 84
Unidades por recibir 12.914 7.487 - - - - -
Obras en curso 333.860 234.812 343.531 285.064 154.703 117.421 151.479
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INVERSIONES CAPEX 2014 2015 2016 2017
TOTAL 373.226 266.970 377.552 303.021 160.643 122.060 176.234
Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en estados financieros auditados de Unacem.

INVERSIONES CAPEX \ 2019E \ 2020E \ 2021E \ 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Concesiones mineras 880 880 880 880 880 880 880 880 880 880
Terrenos - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cierre de canteras 11.889 11.889 11.889 11.889 11.889 11.889 11.889 11.889 11.889 11.889
Edificios y construccion 162 162 162 162 162 162 162 162 162 162
Instalaciones diversas 834 834 834 834 834 834 834 834 834 834
Magquinaria y equipo 7.426 7.426 7.426 7.426 7.426 7.426 7.426 7.426 7.426 7.426
Unid. de transporte 1.523 1.523 1.523 1.523 1.523 1.523 1.523 1.523 1.523 1.523
Muebles y enseres 86 86 86 86 86 86 86 86 86 86
Equipos diversos 663 663 663 663 663 663 663 663 663 663
Unidades por recibir 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Obras en curso 177.167 | 177.167| 177.167| 177.167| 177.167| 177.167| 177.167| 397.167| 397.167| 397.167
TOTAL 200.629 | 200.629| 200.629| 200.629| 200.629| 200.629| 200.629| 420.629| 420.629| 420.629

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en proyecciones financieras de Unacem.

Con las proyecciones en inversion en Capex y depreciaciones realizadas, la partida de activos fijos netos estara compuesta de la siguiente forma:

ACTIVOS FIJOS NETO

Concesiones mineras 24.649 24.849 24.640 31.445 33.014 24.947 25.349
Terrenos 551.481 563.623 568.326 586.223 586.223 611.366 611.611
Cierre de canteras 4.290 3.343 2.975 6.249 5.587 7.758 27.467
Edificios y construcciones 349.934 637.060 610.178 601.716 732.370 850.505 864.671
Instalaciones diversas 10.159 13.861 14.962 15.248 41.541 44.162 43.302
Maquinaria y equipo 1.273.491 2.242.606 2.142.743 2.033.193 2.041.524 2.105.505 2.044.866
Unidades de transporte 9.579 11.569 9.665 6.929 5.167 3.856 3.929
Muebles y enseres 3.431 3.122 2.766 2.230 1.796 1.470 1.320
Equipos diversos 12.536 20.613 19.754 19.031 16.275 15.810 16.572
Unidades por recibir 69.428 7.234 7.234 - - - -
Obras en curso 1.296.761 178.670 501.938 723.141 526.051 229.243 199.437
TOTAL 3.605.739 3.706.550 3.905.181 4.025.405 3.989.548 3.894.622 3.838.524

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en proyecciones financieras de Unacem.
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ACTIVOS

1305 NETO 2020E 2021E 2022E 2023E
%?ng;;ones 24.291 23.196 22.063 20.892 19.683 18.437 17.153 15.831 14.472 13.075
Terrenos 611.611| 611611| 611611| 611611| 611.611| 611.611| 611.611| 611611| 611611| 611611
Cierre de canteras 36.423 44.614 52.040 58.701 64.597 69.729 74.095 77.696 80.532 82.604
Edificios y

construcciones 859.378 865.535 880.329 895.123 909.918 924.712 939.506 954.300 969.094 | 1.057.856

(';i‘jfr'szcs'ones 43.365 44.489 46.404 48.282 50.125 51.932 53.739 55.546 57.353 66.243

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en proyecciones financieras de Unacem.

ACTIVOS

FOSNETO  2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Magquinaria y
equino 1.955001| 1.885584| 1.831.263| 1.776.536| 1.721.401| 1.665.859| 1.609.911| 1.553555| 1.496.793| 1.573.170
Unidades de 2.908 1.745 440 -1.007 2596 -4.327 -6.199 -8.072 -9.944 -11.817
transporte
Muebles y enseres 876 428 21 473 928 1386 -1.846 2.308 2771 3233
Equipos diversos 16.289 16.806 17.917 18.991 20.029 21.030 22.031 23.032 24.033 30437
Unidades por
recibir - . - - - - - - - -
Obras en curso 250183 | 284.871| 284.871| 284871| 284.871| 284871| 284871 504.871| 724871| 724871
TOTAL 3.800.415| 3.778.879| 3.746.916| 3.713527| 3.678.711| 3.642.468| 3.604.871| 3.786.063| 3.966.044| 4144816

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en proyecciones financieras de Unacem.

Anexo 21. Estimacion de la capacidad instalada

Segun el analisis realizado y los célculos en la proyeccion de ventas e inversion en Capex en los proximos diez afios, la capacidad utilizada llegaria a un
76% en el afio 2025, por lo que la empresa requerira incrementarlas para elevar su capacidad instalada en 770 miles de toneladas métricas (cantidad de

produccion semejante al incremento de capacidad instalada obtenida con las inversiones realizadas en el nuevo molino y linea de ensacado en la planta
Condorcocha en el afio 2015).
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Proyeccion de capacidad instalada de produccion total de la compafiia

Capacidad
produccion

. 2014 2015 2019E 2020E 2021E 2022E
(en  miles de

Tm)

Capacidad

instalada total

Capacidad

utilizada

(produccion

total)

Capacidad

disponible
Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en estados financieros histéricos y proyecciones financieras de Unacem.

7.600 | 7.800 | 8.300 | 8.300 | 8.300 8.300 8.300 8.300 8.300 8.300 8.300 8.300 8.549 8.805 9.070

5.718 5.565 5.138 5.009 5.073 5.217 5.382 5.554 5.733 5.919 6.111 6.310 6.514 6.724 6.941

1.882 2.235 3.162 3.291 3.227 3.083 2918 2.746 2.567 2.381 2.189 1.990 2.035 2.081 2.129

Capacidad de

A 2015 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2019E 2020E 2021E 2022E

produccion
Capacidad
D 75% | 72% | 62% | 60% | 61% 63% 65% 67% 69% 71% 74% 76% 76% 76% 77%
utilizada (en %)
Capacidad 25% | 28% | 38% | 40% | 39% 37% 35% 33% 31% 29% 26% 24% 24% 24% 23%

ociosa (en %)

Despachos  en
miles de Tm| 5701 | 5546 | 5109 | 4.993 | 5.082 5.214 5.378 5.550 5.730 5.916 6.108 6.306 6.510 6.721 6.937
(ventas)
Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en estados financieros histéricos y proyecciones financieras de Unacem.

Anexo 22. Estimacién de deuda

Deuda a largo plazo
En la proyeccion de la deuda a largo plazo, se incluyen tanto la emisién de un bono corporativo internacional, como nuevos préstamos bancarios con
entidades financieras nacionales.

El vencimiento del bono corporativo que actualmente posee Unacem, por aproximadamente US$ 225.000.000, sera en el 2021. Por eso, se estima que la

compafiia requerira obtener un préstamo bancario con un plazo de ocho afios por S/ 760.000.000 para cubrir dicha obligacidn. Por otro lado, dadas las
obligaciones financieras de Unacem, y la necesidad de fondos para Capex, la empresa debera obtener cuatro nuevos préstamos bancarios: uno en el afio
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2019 con un plazo de seis afios, por S/ 280.000.000; el segundo en el afio 2021 con un plazo de cinco afios, por S/ 150.000.000; el tercero en el afio 2023
con un plazo de siete afios, por S/ 100.000; y el cuarto en el afio 2027 con un plazo de siete afios, por S/ 100.000.

2019E

2020E

Tipo de financiamiento

2021E

2022E

2023E

2024E

2025E

2026E

2027E

2028E

Bonos corporativos 873.833 873.833 873.833 117.853 117.853 117.853 117.853 117.853 117.853 117.853
Préstamos de banco 1.984.164 1.677.418 2.066.945 1.708.134 1.296.232 1.060.455 | 611.429 | 602.143 462.857 469.286
Total 2.857.997 2.551.251 2.180.503 1.825.987 1.414.085 1.178.308 | 729.281 | 719.996 580.710 587.138

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en las proyecciones financieras de Unacem.

Con las proyecciones de las obligaciones financieras de la compafiia realizadas, los gastos financieros por intereses sobre estos préstamos a largo plazo
estaran compuestos de la siguiente forma:

2019E

Gastos de intereses 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

Bonos corporativos 50.720 50.720 6.054 6.054 6.054 6.054 6.054 6.054 6.054 6.054
Préstamos de bancos 112.192 103.613 86.830 110.719 96.535 69.160 55.529 32.073 36.141 23.067
Total 162.912 154.333 92.884 116.773 102.589 75.214 61.583 38.127 42.195 29.121

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en las proyecciones financieras de Unacem.

Pagarés bancarios

Debido a que los pagarés son renovados dependiendo de la necesidad de financiamiento de la empresa para capital de trabajo, se proyecta que en el
periodo 2019-2028 se mantendra, anualmente, el mismo nivel de deuda del 2018 de este instrumento, a una tasa de 5,53% (promedio del costo de los
pagarés vigentes al 2018). En ese sentido, la deuda por pagarés para los afios de proyeccion serd de S/ 207.974 miles. De los cuales S/ 89.709 miles
corresponderan a la porcion corriente de la deuda y S/ 118.265 a la porcién no corriente.
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Anexo 23. Estimacion de ganancias y pérdidas por diferencial cambiario

Unacem ha mantenido, en el periodo de analisis (2011-2018), una posicion de cambio global
(PCG) negativa; es decir, los pasivos en moneda extranjera (PME) mayores que los activos en
moneda extranjera (AME). En conjunto con la evolucion (principalmente) alcista del tipo de
cambio en dicho horizonte, se generaron pérdidas significativas en la mayoria de los periodos de
andlisis. El mayor impacto desfavorable fue en el 2015, periodo en el que la pérdida por tipo de
cambio representd 51% de la utilidad operativa de dicho periodo.

Evolucion del tipo de cambio y ganancia por diferencial cambiario (%)

20% - . 16% 12% -4
0% ,J - 36
- 34
-10% - L 32
-20% - -3
-30% - r 22
-40% 7 2697 ) Y
-50% - 551 - 22
-60% - -51% L2
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
mmmm Ganancia (Pérdida) de Cambio Neto / U.Oper. —O=="Tipo de cambio Venta (USDPEN)

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en estados financieros auditados de Unacem.

Se realizé la proyeccion del impacto del tipo de cambio hasta el 2021, debido a que corresponde
al afio en que la empresa terminara de pagar su deuda por la emision de los bonos internacionales.
Esto representa su principal pasivo en moneda extranjera. Para el periodo 2022-2028, dado el
nivel reducido de sus pasivos en moneda extranjera y la incertidumbre del tipo de cambio, se ha
considerado que Unacem compense significativamente su PCG con los ingresos por dividendos
en moneda extranjera de sus subsidiarias como Inversiones Imbabura - Unacem Ecuador
(cobertura natural).

Proyeccion de ganancias/pérdidas por diferencial cambiario (2019 - 2028)

Cuentas en miles de S/ 2018 2019 2020e 2021e Periodo 2022 — 2028 (e)

Ganancia (pérdida) de cambio neto | -60.449| 15.664| -5.801| -1.276 -
Activo en moneda extranjera 91.738| 91.738| 91.738| 91.738
Pasivo en moneda extranjera 420.907 | 420.907 | 420.907 | 194.635
Posicién de cambio contable -329.169 | -329.169 | -329.169 | -102.897 =
Posicion neta en derivados -6.724| -2.951| -2.951 -2.951
Posicion de cambio global -335.893 | -332.120 | -332.120 | -105.848

Fuente: Elaboracion propia, 2019.
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Anexo 24. Supuestos utilizados para la proyeccion de los estados financieros

Elemento

Margen de utilidad

Supuestos
Se asume un valor constante
similar al afio 2018 para los

Justificacion

El margen fijo se sustenta, debido a que la compafiia va a
mantener su gestion de costos en la produccion; y es el margen

crecimiento de
perpetuidad

perpetuidad de acuerdo con el
marco tedrico de Bradley y
Gregg (2008), desarrollado en
el anexo 30.

bruta préximos diez afios | . o ~
maés conservador de los ultimos afios.
proyectados.
Se asume S/ 85.603 (historico)
hasta el periodo 2021. A partir Se justifica, debido a las restricciones que se tienen por la
del 2021, se asume un 2 . .
L - emisién de bono con vencimiento en octubre 2021. A partir de
Dividendos crecimiento de pago de| . -
L dicha fecha, la empresa puede aumentar los dividendos que
dividendos del 31% anual por
A pague.
tener alta disposicion de
efectivo.
De la revision de las teoria y modelos de los autores discutidos
en el anexo 30, se concluyd que la tasa g oscila entre la tasa de
inflacion esperada y el crecimiento del sector al que pertenece
la empresa. Para el caso de Unacem, la tasa g debe fluctuar
entre 2% (inflacion meta de LP segun BCRP) a 5,19%
(promedio de crecimiento de los dltimos 20 afios del sector
construccion).
A fin de determinar el valor de la tasa g, se considerd el marco
Se realizé la estimacion de la | tedrico desarrollado por Bradley y Gregg (2008). Ellos
Tasa de tasa de crecimiento de | sostienen que, a efectos de mantener constante el valor del

Capex durante el periodo a perpetuidad, el cual genera los
flujos de caja, la empresa deberd realizar inversiones
constantes en reposicion al valor de mercado y recoger los
efectos de la inflacion (ver anexo 30). En esa linea, dichos
autores proponen que la tasa g debe calcularse con la formula
siguiente:

g=br+ (1 —-b)1>3.32% = 21%x8% + (1 — 21%)x2%

Donde

b: tasa de retencion.

r: retorno esperado de inversion en términos nominales.
I1: tasa de inflacion esperada.

Tasa impositiva
efectiva

Para la estimacion del afio
2019, se asumié el promedio
de las diferencias permanentes
de los ultimos cinco afos.
Asimismo, se considerd esta
estimacion estable hasta el afio

2028. Para estimar las
diferencias temporarias, se
estimé cada uno de los

componentes de los activos y
pasivos diferidos.

Las diferencias permanentes estan constituidas por
liberalidades y otros gastos no aceptados por la administracion
tributaria. Estas son independientes en cada uno de los afios.
Por otro lado, las diferencias temporarias se constituyen
principalmente por utilizacion de tasas de depreciacion
financieras inferior a las aceptadas tributariamente, lo cual
para el afio 2019 aln no se va a revertir dadas las Gltimas
adiciones en activos fijos.

Fuente: Elaboracion propia, 2019.
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Anexo 25. Principales estados financieros proyectados

Estado de resultados de Unacem a nivel individual

CUENTA (en miles de S/) 2019E | 2020E | 2021E 202E | 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Ingresos de actividades ordinarias 1.999.027 | 2.103.827 | 2.216.183 | 2.336.345 | 2.464.714 | 2.601.830 | 2.748.358 | 2.905.091 | 3.072.953 | 3.253.010
Costo de ventas -1.240.819 | -1.305.869 | -1.375.610 | -1.450.196 | -1.529.876 | -1.614.986 | -1.705.937 | -1.803.223 | -1.907.417 | -2.019.181
Ganancia (pérdida) bruta 758.208 | 797.957 | 840.573 | 886.149 | 934.838 | 986.845 | 1.042.421 | 1.101.868 | 1.165.536 | 1.233.830
Gastos de ventas y distribucion -67.872 -71.430 -75.245 -79.324 -83.683 -88.338 -93.313 -08.635 | -104.334 | -110.447
Gastos de administracién -192.382 | -202.468 | -213.281 | -224.845 | -237.199 | -250.395 | -264.496 | -279.580 | -295.735 | -313.063
Otros ingresos operativos 226390 | 226390 | 226.390 | 226.390 | 226.390 | 226.390 | 226.390 | 226390 | 226.390 | 226.390
Otros gastos operativos -35.495 -35.495 -35.495 -35.495 -35.495 -35.495 -35.495 -35.495 -35.495 -35.495
Ganancia (pérdida) operativa 688.849 714.955 742.943 772.875 804.851 839.007 875.507 914.548 956.363 1.001.215
Ingresos financieros 10.125 10.125 10.125 10.125 10.125 10.125 10.125 10.125 10.125 10.125
Gastos financieros -174.403 | -165.824 | -104.375 | -128.264 | -114.079 -86.704 -73.073 -49.618 -53.685 -40.612
Diferencias de cambio neto 15.664 -5.801 -1.276 0 0 0 0 0 0 0
%";jgsﬂf‘s(pérdida) antes de 540.235 | 553454 | 647.416 | 654.736 | 700.897 | 762427 | 812558 | 875056 | 912.802 | 970.728
Ingreso (gasto) por impuesto 134452 | -132.176 | -158.061 | -160.502 | -179.647 | -195.176 | -209.965 | -227.598 | -238.824 | -256.846
g‘e";‘;rc‘féa (pérdida) neta del 405782 | 421278 | 489355 | 494234 | 521250 | 567.251 | 602593 | 647.458 | 673.978 | 713.882

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en las proyecciones financieras de Unacem.
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Estado de situacién financiera de Unacem a nivel individual

CUENTA (en miles de S/)  2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Efectivo y equivalentes al efectivo 163226 | 171.156 | 196.906 | 212.696 | 161.692 | 286.102 | 170.959 | 239.204 | 98.137 4.769
Cuentas por cobrar comerciales y otras 377.898 | 397.710 | 418950 | 441.665 | 465932 | 491.853 | 519.553 | 549.182 | 580914 | 614.953
cuentas por cobrar
Inventarios 657.036 | 697.394 | 740.045 | 788.169 | 837.939 | 891174 | 948.180 | 1.009.596 | 1.075.424 | 1.146.084
Otros activos no financieros 8.534 8.534 8.534 8.534 8.534 8.534 8.534 8.534 8.534 8.534
Total activos corrientes 1.206.694 | 1.274.793 | 1.364.435 | 1.451.064 | 1.474.097 | 1.677.663 | 1.647.225 | 1.806.515 | 1.763.009 | 1.774.338
Inversiones en subsidiarias, negocios 3.390.222 | 3.390.222 | 3.390.222 | 3.390.222 | 3.390.222 | 3.390.222 | 3.390.222 | 3.390.222 | 3.390.222 | 3.390.222
conjuntos y asociadas
Cuentas por cobrar comerciales y otras 112480 | 112480 | 112480 | 112480 | 112.480 | 112.480 | 112.480 | 112480 | 112480 | 112.480
cuentas por cobrar
Propiedades, planta y equipo (neto) 3.809.415 | 3.778.879 | 3.746.916 | 3.713.527 | 3.678.711 | 3.642.468 | 3.604.871 | 3.786.063 | 3.966.044 | 4.144.816
Activos intangibles distintos de la plusvalia 33.456 34.763 34.197 35.962 37.221 37.974 38.221 38.468 38.714 38.961
Activos diferidos por desbroce, neto 113.584 109.068 104.552 100.036 95.520 91.004 86.488 81.972 77.456 72.940
Plusvalia 9.745 9.745 9.745 9.745 9.745 9.745 9.745 9.745 9.745 9.745
Total activos no corrientes 7.468.902 | 7.435.156 | 7.398.112 | 7.361.972 | 7.323.899 | 7.283.893 | 7.242.027 | 7.418.949 | 7.594.662 | 7.769.164
TOTAL DE ACTIVOS 8.675.506 | 8.709.950 | 8.762.547 | 8.813.036 | 8.797.996 | 8.961.556 | 8.889.252 | 9.225.465 | 9.357.671 | 9.543.503
Obligaciones financieras 339.963 313.103 280.639 249.597 213.530 192.885 153.567 152.754 140.557 141.120
Cuentas por pagar comerciales y otras 317.260 | 322782 | 342473 | 365513 | 388.197 | 412.946 | 439.465 | 468.135 | 498.774 | 531.690
cuentas por pagar
Ingresos diferidos 33.147 33.147 33.147 33.147 33.147 33.147 33.147 33.147 33.147 33.147
Otras provisiones 16.184 16.184 16.184 16.184 16.184 16.184 16.184 16.184 16.184 16.184
Total pasivos corrientes 706554 | 685.216 | 672.444 | 664.441 | 651057 | 655161 | 642.362 | 670.210 | 688.662 | 722.141
Otros pasivos financieros 2.726.008 | 2.446.122 | 2.107.837 | 1.784.363 | 1.408.529 | 1.193.397 | 783.688 | 775216 | 648.126 | 653.992
Otras provisiones 19.242 19.242 19.242 19.242 19.242 19.242 19.242 19.242 19.242 19.242
Pasivos por impuestos diferidos 474980 | 474.980 | 474.980 | 474.980 | 474.980 | 474.980 | 474.980 | 474.980 | 474.980 | 474.980
Otros pasivos no financieros / Instrum, 12.427 12.427 12.427 12.427 12.427 12.427 12.427 12.427 12.427 12.427
financ. Derivados
Total pasivos no corrientes 3.232.657 | 2.952.771 | 2.614.486 | 2.291.012 | 1.915.177 | 1.700.046 | 1.290.337 | 1.281.865 | 1.154.775 | 1.160.641
TOTAL PASIVOS 3.939.211 | 3.637.987 | 3.286.930 | 2.955.453 | 2.566.235 | 2.355.207 | 1.932.700 | 1.952.084 | 1.843.437 | 1.882.782
Capital emitido 1.646.503 | 1.646.503 | 1.646.503 | 1.646.503 | 1.646.503 | 1.646.503 | 1.646.503 | 1.646.503 | 1.646.503 | 1.646.503
Otras reservas de capital 329.301 | 329.301 | 329.301 | 329.301 | 329.301 | 329.301 | 329.301 | 329.301 | 329.301 | 329.301
Resultados acumulados 2.777.288 | 3.112.866 | 3.516.520 | 3.898.486 | 4.272.664 | 4.647.252 | 4.997.456 | 5.314.284 | 5.555.136 | 5.701.624
Otras reservas de patrimonio -16.707 -16.707 -16.707 -16.707 -16.707 -16.707 -16.707 -16.707 -16.707 -16.707
TOTAL PATRIMONIO 4.736.385 | 5.071.963 | 5.475.617 | 5.857.583 | 6.231.761 | 6.606.349 | 6.956.553 | 7.273.381 | 7.514.233 | 7.660.721
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 8.675.596 | 8.709.950 | 8.762.547 | 8.813.036 | 8.797.996 | 8.961.556 | 8.889.252 | 9.225.465 | 9.357.671 | 9.543.503

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en las proyecciones financieras de Unacem.
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Anexo 26. Andlisis de consistencia

2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E
Despacho (miles Tm) 5701 5546 5109 4.993 5058 5214 5378 5550 5.730
Ingresos (S/ millones) 1883 1949 1865 1.863  1.969 1999 2104 2216 2.336
EBITDA (S/ millones) 774 937 916 966 854 927 955 987  1.016
NOF (S/ millones) 526 620 693 657 615 677 732 776 824
Capex (S/ millones) 382 309 165 125 179 211 211 211 211
Depreciacion S/ 183 186 202 256 237 238 240 244 243

millones)

RATIOS DE APALANCAMIENTO

'g‘rﬁ’;r:i?gfomie”to 057 058 055 050 048 045 042 038 034

Endeudamiento total 1,31 1,35 1,20 1,00 0,94 0,83 0,72 0,60 0,50

RATIOS DE RENTABILIDAD

Margen bruto 453% 431% 419% 388%  37,9% 37.9% 37.9% 37,9% 37,9%
Margen operativo 314% 385% 383% 381% 31,3% 345% 340% 335% 33,1%
ROE 80% 36% 80% 109%  55% 86% 83% 89%  84%
ROA 35% 15% 36% 54%  28% 47%  48% 56%  56%

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en estados financieros auditados y proyecciones financieras de Unacem.
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Anexo 27. Determinacion del WACC

De acuerdo con Ferndndez (2019), la tasa de descuento que se debe utilizar para obtener el valor
presente de los flujos de caja de la empresa es el WACC (por sus siglas en inglés weighted average
cost of capital). Este es el promedio ponderado de la rentabilidad exigida al capital de los
accionistas (costo de oportunidad) y del costo de la deuda después de impuestos, ambos obtenidos
de su valorizacion (no contable). La expresion matematica es la siguiente:

E D
WACC = (m) *ke (m) *ka(1=19

A continuacidn se detalla la estimacion de los componentes del WACC.

a) Estimacion del Ke
Para la estimacion del costo del capital (Ke), se utilizo el método de capital asset pricing model
(CAPM) por ser la metodologia mas aceptada y simple de aplicar (ver anexo 29):

Ke= R+ Bx (prima por riesgo de mercado) + Rp ajustado

i) Estimacion de tasa libre de riesgo (Ry): se utilizo la tasa de rendimiento del Bono del Tesoro
Americano a diez afios. Este es un instrumento de largo plazo y una buena aproximacién a
una tasa libre de riesgo (sin riesgo de default). A la fecha de la valorizacién, diciembre de
2018, la tasa es de 2,68%.

ii) Estimacion de la prima por riesgo de mercado: se obtuvo de la diferencia de los promedios
aritméticos de los rendimientos del mercado (S&P 500) y del retorno del activo libre de riesgo
(T-Bond diez afios) de los ultimos noventa afios. Esto debido a que el indice S&P 500
representa al mercado norteamericano, el cual es profundo e insesgado. El valor de la prima
por riesgo de mercado 6,26%.

iii) Estimacion del beta (8): se analizaron tres métodos.

e Regresion Bloomberg S&P 500 y Unacem

Valuation date 31/12/2018 Start 31/12/2013
Regression range (type: "'- months') -60 Returns m

Ticker Effective tax rate Total (?:pt))itt;f total Levered beta Unlevered beta
UNACEMC1 PE Equity 35,57 50,16 1,18 0,89

Fuente: Bloomberg, 2018.

e Sector de materiales de construccion de mercados emergentes

Industry name Number of firms Beta D/E Ratio Effective tax rate Un:;glged
Construction Supplies 518 1,14 56,57% 15,27% 0,81

Fuente: Aswath Damodaran, 2018.

D/E 75,90%
Tax rate 25,17%

Beta apalancado para Unacem 1,27
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e Empresas comparables

Tomando como referencia la propuesta de Aswath Damodaran en el documento Reglas
de volatilidad: valoracion de empresas de mercados emergentes (2009), para la eleccién
de empresas comparables con Unacem se han seleccionado cuatro empresas de acuerdo
con las siguientes caracteristicas: (i) compafiias que operan en el mismo negocio y en el
mismo mercado; no obstante, para ampliar la muestra se han incluido empresas del mismo
negocio pero en otros mercados emergentes; y (ii) ratios referidos al valor de la firma y
cotizacion: P/E y EV/EBITDA parecidos. Para Unacem, las empresas comparables son:

[0)
Empresa Cap. mercado Ingresos 2018 EV/ P/E coﬁgelri?wigtge
P (délares) (miles délares) EBITDA ;
negocio
UNION ANDINA DE o
CEMENTOS SAA 1,27B 584.271,22 8,82 17,69 91%
CORP MOCTEZUMA-SER 52,73B 738.336,33 8,49 13,52 85%
CEMENTOS PACASMAYO SAA- 2,548 374.555,19 854 | 27,78 90%
CARIBBEAN CEMENT CO LTD 59,58B 136.510,00 8,80 14,48 99%
HOLCIM ARGENTINA SA 29,96B 490.174,40 9,95 13,39 89%
Empresa D/E Levered beta Effective tax rate Unlbeg/tzred
CORP MOCTEZUMA-SER 0,25 0,64 28,84 0,63
CEMENTOS PACASMAYO SAA- 42,74 0,86 35,30 0,68
INV
CARIBBEAN CEMENT CO LTD 64,00 2,08 25,15 1,41
HOLCIM ARGENTINA SA 8,72 0,91 34,31 0,86
Beta promedio 0,90
D/E 71,88%
Tax rate 25,17%

Beta apalancado para Unacem 1,38
Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en Bloomberg, 2018.

Se decidi6 utilizar el beta obtenido de empresas comparables, debido a que fueron elegidas
con base a los ratios de Unacem a nivel a individual. La regresiéon de Bloomberg se ha hecho
considerando a Unacem como empresa consolidada. Asimismo, en el beta calculado por
Damodaran para el sector de materiales de construccion en mercados emergentes, se
consideran 518 firmas de distintos tamafios y caracteristicas.

iv) Estimacion de la tasa riesgo pais ajustado (R sjustado):

Debido a que el Peru es una economia emergente, se debe adicionar el riesgo pais. Para tal fin,
se considerd el indicador EMBIG Peru actual (diferencia entre los rendimientos de una canasta
de bonos soberanos locales y una canasta de bonos soberanos estadounidenses), el cual es
ajustado por la volatilidad relativa de las acciones locales denominada Lambda (cociente de
las desviaciones estandar de los rendimientos de la acciones de la BVL y el Bono Per(). De
acuerdo con el Banco Central de Reserva del Perll (BCRP), el spread EMBIG Pert al 31 de
diciembre de 2018 es de 1,68%. Asimismo, segun la volatilidad de los rendimientos diarios
del indice S&P/BVL y Bono Global Pert 2027 para el periodo 2017-2018, el Lamba es 2,87.
Por ende, el riesgo pais de Peru al cierre de 2018 es 4,82%.

Con los datos antes detallados, y teniendo en cuenta la tasa de inflacion esperada en délares y
soles, se calcul6 el Ke:
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Tasa libre de riesgo 2,68%
Beta apalancada 1,38

Prima por riesgo de mercado 6,26%
Ke US$ nominales 11,3%
Inflacion esperada US$ 2,00%
Costo de capital US$ reales 9,12%
Riesgo pais 4,82%
Inflacion esperada S/ 2,00%
Ke S/ nominales 16,22%

b) Estimacién del Kd y deuda a valor de mercado

Bonos corporativos

Nombre del bono Deudg al 31/12/2018 Precio sucio (%) YTM Valo_r de mercado
(miles de soles) (miles de soles)
UNACEM 20215 7/8 760.275 102,08% 4,85% 776.075
UNAC2DBC1A 60.000 101,99% 4,53% 61.195
UNAC2DBC2A 60.000 96,15% 6,69% 57.690
894.960

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en estados financieros de Unacem y SBS, 2018.

Préstamos bancarios

. , Tasa de
Acreedor interés (fecha Spread e (miles de
réstamo) (31/12/2018) +spread) )
P (31/12/2018)
1Ba”C° Internacional del Perd - |- ) 450, 7.42% 262% | 553% 2.91% 268.727
ZBa”CO Internacional del Perti - |-, 50, 4,84% 024% | 553% 5,29% 260.000
Sg‘lr;':e‘;f Nova Scotia - 1 - 5,40% 4,26% 1,14% |  4,98% 6,12% 101.370
Banco de Crédito del Perd -1 | 6,25% 6,64% 0,39% | 5053% 5.14% 83.818
Banco de Crédito del Perd -2 | 5,80% 5,12% 0,68% | 5,53% 6,21% 331.000
BBVA Banco Continental -1 | 5,20% 6,72% 152% | 553% 4,01% 102.857
Scotiabank Perd - 1 5,80% 6,72% 20,92% | 553% 4,61% 102.857
BBVA Banco Continental - 3 | 5,68% 5,12% 056% | 5,53% 6,09% 280.500
Scotiabank Per( - 2 5,30% 5,12% 0,18% | 553% 571% 330.200
Citibank N.A. - dolares 4,55% 4,10% 045% |  4,98% 543% 168.950
Banco Santander - dolares 4,65% 6,31% -1,66% 4,98% 3,32% 152.055
2,182,334

1 Se tomo el promedio de tasas bancarias de la SBS mayores a 360 dias para corporativos. 2 Igual al valor contable
Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en estados financieros de Unacem y SBS, 2018.

Resumen

Deuda a largo plazo 31/12/2018-valor mercado

3.077.294

Costo de la deuda largo plazo-mercado

5,07%
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c) Estimacion del WACC

Deuda/deuda+capital 41,82%
Capital/deuda+capital 58,18%
Tasa imponible 25,17%
Costo de la deuda 5,07%

Costo de capital 16,22%
WACC 11,02%

Anexo 28. Valorizacion de subsidiarias de Unacem

De acuerdo con los estados financieros auditados de Unacem, la empresa tiene cuenta con las
siguientes subsidiarias al cierre de 2018:

Empresas subsidiarias de Unacem al 2018

Valor en
N° Empresas Actividad Pais de Zggitéﬂg?i(;(;'? Ié%'i%s Participacion Pr:gt.
subsidiarias econoémica ubicacién - relativa :
2018 (%) (en miles acum.
de S/)
Inversiones Per
1 | Imbabura S.A. Holding (subsidiaria 99,99% 1.516.724 44% 44%
(Unacem Ecuador) en Ecuador)
Compafiia
2 El'zfat;';a Si' Energia Perd 90,00% 567.829 17% 61%
(Celepsa)
Skanon Cemento Estados
3 | Investments Inc. Concretoy o 85,06% 1.026.345 30% 91%
(Drake Cement)
4 gi”é”tos Portland | o mento Per 100,00% 99.496 3% 94%
Inversiones en
5 | Concreto y Afines Holding Peru 93,38% 67.036 2% 96%
S.A.
6 | Lansportes LU\ servicios Perd 99,99% 64.250 2% 98%
7 ftftce” Island Co. | 401 ding isrt]?gg: 100,00% 25.992 1% 99%
8 Zf;?:g':gdzs Prefabricados|  Chile 51,00% 20.021 1% 99%
Prefabricados (sutl)js ei(rjl:aria
9 | Andinos Per( | Prefabricados en 50,02% 17.537 1% 100%
SAC. Colombia)
10 g"xera Adelaida | 0 4ing Perd 99,99% 3.010 0% 100%
11 ggﬁgﬁgg SA%a“ero Servicios Per 99,99% 2783 0% 100%
Generacion
12 | Eléctrica de | Servicios Pert 99,85% 125 0% 100%
Atocongo S.A.
Ferrocarril Central Perd
13 Andino S.A Servicios (subsidiaria 16,49% 7.567 0% 100%
o en Ecuador)
Otros 232 0% 100%
Valor total 3.418.947 100% -

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en los estados financieros de Unacem.
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Las subsidiarias Inversiones Imbabura S.A. y Compafiia Eléctrica El Platanal han sido valorizadas
por el método de multiplos, dada la relevancia que tienen para la empresa. El resto de las
subsidiarias fueron valorizadas a su valor en libros. Cabe precisar que dado los resultados
negativos (EBITDA y EPS) de la subsidiaria Skanon Investments no resulté aplicable su
valorizacion por mualtiplos. Para el caso de las dos empresas indicadas, se utilizaron los maltiplos
promedio de las empresas comparables de cada una de ellas, las cuales se muestran a
continuacion:

Empresas comparables para Inversiones Imbabura S.A. - Unacem Ecuador

Cap mercado  Ingresos 2018 EV/ P/E

(US$en MM)  (US$en MM) EBITDA *
CEMEX LATAM HOLDINGS SA Colombia 633,60 1.108,30 2,47 8,76
CEMENTOS BIO BIO S.A. Chile 240.309,00 262.569,50 8,33 12,15
MELON SA Chile 167.672,30 191.347,40 6,64 18,52
CORP MOCTEZUMA-SER * México 58.499,20 14.184,30 8,49 13,52
R A HUA CEMENTOS | piaxico 1.670,80 883,20 836 | 1624
CARIBBEAN CEMENT CO LTD Jamaica 35.783,50 17.573,90 8,80 14,48
HOLCIM ARGENTINA SA Argentina 20.595,30 12.907,60 9,95 13,39

Promedio
Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en Bloomberg, 2019.

71.510,60 7,58 13,87

Empresas comparables para Compafiia Eléctrica El Platanal S.A. (Celepsa)

Name Pais EV/EBITDA *

ENGIE ENERGIA PERU SA
LUZ DEL SUR SAA
Promedio
*Se refiere al ratio Enterprise Value to EBITDA (EV/EBITDA).
Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en Bloomberg, 2019.

EV/EBITDAFY1 EV/EBITDAFY2 P/E

10,19

Utilizando los multiplos promedio de las empresas comparables con los datos de cada una de las
empresas subsidiarias evaluadas, se determinara el valor de mercado del equity de cada una de
ellas. A dicho valor se le afiadira el valor en libros del resto de las subsidiarias, a fin de obtener el
valor de mercado aproximado del patrimonio total de Unacem. Este asciende, al cierre de 2018,
a S/ 3.322,60 millones.

Valor de mercado total del equity de las empresas subsidiarias de Unacem al 2018

EV de la
subsidiaria
(en MM de

uUss$)

Deuda
(en MM de
US$)

Caja
(en MM de
US$)

Equity value
(en miles de S/)

EBITDA

Subsidiarias de Unacem (US$ en MM)

Inversiones Imbabura S.A. 63,00 477,32 14,00 2,60 1.532.738,80
(Unacem Ecuador)

Compaiiia Eléctrica El

Platanal S.A. (Celepsa) 33,00 231,83 78,00 455.475,83
Skanon Investments Inc.

(Drake Cement) ) ) ) ) 1.026.345
Cementos Portland S.A.C. - - - - 99.496
Inversiones en Concreto y

Afines S.A. ) ) ) ) 67.036
Transportes Lurin S.A. - - - - 64.250
Staten Island Co. LLC - - - - 25.992
Prefabricados Andinos S.A. - - - - 20.021
Prefabricados Andinos Peru

SAC. - - - - 17.537
Minera Adelaida S.A. - - - - 3.010
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EV de la
EBITDA subsidiaria

Deuda Caja Equity value

Subsidiarias de Unacem (enMMde (enMMde (en miles de S/)
(US$en MM) | (en MM de US$) US$) x

)

Depdsito Aduanero Conchan ) ) ) ) 2783

S.A.

Generacién Eléctrica de ) ) ) ) 125

Atocongo S.A.

Ferrocarril Central Andino ) ) ) ) 7567

S.A.

Otros - - - - 232
Total 3.322.608,63

*Tipo de cambio usado para la conversion es 3,29 PEN/USS$, segln presentacion de Unacem “Emerging Markets Debt
and Equity Conference” (2019).
Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en Unacem, 2018.

Anexo 29. Discusion tedrica del costo del capital

En el presente anexo, se discuten las teorias revisadas sobre costo de capital, ademas de las practicas
en valuacion de los practtioners locales (Per0) e internacionales (Australia):

1. Teorias sobre costo de capital

El modelo inicial de Sharpe (1964) parte de sostener como principales supuestos que (i) la tasa

de interés de los préstamos que podria obtener un inversionista es igual a la tasa de interés libre

de riesgo; (ii) existe homogeneidad de expectativas de rentabilidad y volatilidad por parte de los

inversionistas; (iii) los inversores son adversos al riesgo; y que (iv) no existen restricciones legales

ni costos de transaccion. A partir de ello, el modelo concluye que:

e Los inversionistas pueden invertir parte de su riqueza en el activo libre de riesgo y el restante
en el portafolio de mercado.

e Existe una relacion entre el riesgo de un activo y el riesgo de un portafolio de mercado (que
incluye al activo), el cual es medido por el beta, que es la pendiente de la regresion lineal.

e Los activos que no se ven afectados por el mercado, rendiran a la tasa de interés libre de
riesgo.

Al igual que Sharpe, Lintner (1965) asume costos de transaccion cero y un mercado perfectamente
competitivo. Si bien coinciden en que el inversionista individual puede invertir parte de su capital
en un activo libre de riesgo, el cual le dara por retorno una tasa igual a la de préstamo, sefiala que
la parte restante puede ser invertida en alguno de todos los activos riesgosos y no Unicamente en
el portafolio de mercado que sefiala Sharpe. Respecto al supuesto de que la tasa de interés de un
préstamo es igual a la tasa libre de riesgo, Lintner cuestiona y demuestra que la tasa de interés es
mayor cuando la empresa quiere tomar un préstamo que cuando presta, condicién que es valida
en la actualidad.

Mossin (1966) sostiene que el modelo de Sharpe proporciona una descripcion general de las
caracteristicas del mercado, al no precisar las especificaciones de las condiciones de equilibrio;
sin embargo, sefiala que coincide con las principales conclusiones del modelo de Sharpe. Otro
cuestionamiento a Sharpe es el relacionado con la existencia de una tasa de sustitucion entre
retorno esperado y riesgo (en equilibrio). Segin Mossin implica una «curva de mercado de
capitales» y no una «linea de mercado de capitales», tal como lo sostiene Sharpe en su modelo de
equilibrio general. Asimismo, cuestiona que el comportamiento racional o irracional del
inversionista no es un criterio para determinar si esta sobre la linea de mercado de capitales.
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Mullins (1982), al igual que Sharpe, sefiala que existe una relacion positiva entre riesgo y retorno,
y que los activos presentan riesgo sistémico y no sistémico; no obstante, critica el supuesto
referido a que el riesgo no sistémico puede anularse con la diversificacién, debido a que para el
cumplimiento de este supuesto seria necesario la existencia de activos con una correlacion
negativa perfecta, lo cual es poco probable. Por eso, la eliminacidn del riesgo no sistémico a través
de la diversificacién es imposible.

Respecto a la ecuacion CAPM, Mullins (1982) cuestiona que el beta se encuentre relacionado con
datos pasados, por lo que esté sujeto a errores. Esto es debido a que se necesita predecir el riesgo
sistémico futuro; y que la linea SML (security market line) empirica es menos empinada que la
tedrica, lo cual lleva a errores en la estimacion del beta. Para betas mayores a uno se sobreestima
el costo de capital y para betas menores a uno se subestima. También sefiala que asumir una tnica
beta para calcular la tasa de descuento de todos los flujos futuros no es correcto, debido a que el
beta es inestable en el tiempo y varia si los fundamentos y/o la estructura de la empresa cambian.

2. Estimacidn del costo de capital por practitioners: enfoque privado y publico

Segun resultados de la encuesta de Ernst & Young (2017) sobre précticas de valuacion en Perd,
el 74% de practitioners utiliza el modelo del CAPM para estimar el costo de capital, mientras que
el 24% restante usa la tasa definida por la misma empresa en analisis, denominada Hurdle Rate.
En esa linea, en la tabla siguiente, se muestra la informacion que utilizan los valuation
practitioners de Per( y Australia en los componentes del CAPM.

Informacion utilizada en los componentes del CAPM segin KPMG y Ernst & Young

ng;g):;r&es Segun KPMG (Australia) Segun Ernst & Young (Peru)
Mas del 50% de los encuestados utiliza como El 61% utiliza la tasa libre de riesgo a 10
benchmark de la tasa libre de riesgo a la tasa de los | afios, 18% la de 20 afios y el 18% la de
Tasa libre de | bonos soberanos de diez afios. El rango de la tasa 30 afios. Por otra parte, el 39% utiliza la
riesgo libre de riesgo aplicada se encuentra entre 1,8% a tasa libre de riesgo promedio, mayor a un
4,5%, debido a que algunos aplican la tasa spot afio, y el 36% utiliza la tasa spot del
mientras que otros prefieren ajustarla. ultimo dia disponible.
Prima por La tasa cominmente utilizada, por més del 25% de | No se indica en la publicacion.
riesgo de los encuestados, como prima de riesgo de mercado
mercado es 6%.
Alrededor del 60% de los encuestados utiliza la Para su célculo, el 61% requiere
Beta férmula de Hamada para desapalancar y informacion de mercados mas
(ajustado) reapalancar el beta. El 40% restante utiliza la desarrollados (Estados Unidos o Europa)
férmula de Harris Pringle. y 21% de mercados emergentes.
El 45% de los encuestados utiliza como prima por | El 75% utiliza el emerging markets bond
Prima por riesgo los diferenciales de los rendimientos de los index plus (EMBI+) y el 14% utiliza
riesgo pais bonos. EI 20% y el 15% utilizan el credit ratingy | CDS (credit default swap).
el CDS, respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en Ernst & Young, 2017.

Por otra parte, Proinversion, entidad del Estado adscrita al MEF, que tiene entre sus funciones
estructurar modelos financieros para la promocion y licitacion de megaproyectos, utiliza como
referencia el modelo CAPM para la estimacion del costo de capital. Este forma parte de la tasa de
descuento de los proyectos (WACC). A continuacién, se indica la informacion que utiliza dicha
entidad para la estimacion del costo de capital.
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Informacion utilizada en los componentes del CAPM segun Proinversion

Componentes - .
del CAPM Data utilizada que recomienda
Tasa libre de | Promedio aritmético de los retornos de los T-Bonds a diez afios del Tesoro de los Estados
riesgo Unidos correspondientes al periodo 1928 hasta el afio en que se realiza la evaluacion.

Prima por Diferencial entre (i) el promedio aritmético de los rendimientos anuales del indice S&P500 y (ii)
riesgo de el promedio aritmético de los retornos de los T-Bonds a diez afios del Tesoro de los Estados
mercado Unidos, ambos desde 1928 hasta el afio en que se realiza la evaluacion.

Beta Beta ajustada por la relacion deuda capital y la tasa impositiva de la empresa o proyecto en

(ajustado) particular, correspondiente a dos afios de antigiiedad con frecuencia semanal.

Prima por Promedio aritmético de los indices mensuales emerging markets bond index plus (EMBI+) para

riesgo pais los Gltimos cinco afios.

Fuente: Elaboracion propia, 2019, basada en Proinversién, 2018.

Por lo expuesto, se desprende que no existe consenso sobre una Unica metodologia para
estimacion del costo de capital. Tampoco existe consenso en la informacion que se debe utilizar
en los componentes del CAPM. A pesar de gue se han desarrollado modelos mas sofisticados, no
se ha comprobado que estos sean mejores que el modelo CAPM, el cual es mayoritariamente
aceptado, debido a su simplicidad para aplicar la formula y obtener resultados razonables, aunque
algunos de sus supuestos no se cumplen en el contexto actual.

Anexo 30. Discusion tedrica de la tasa de crecimiento a perpetuidad

A fin de determinar la tasa de crecimiento a perpetuidad que se utilizara para valorizar Unacem, se
realiz6 una revision de las principales teorias y opiniones de diversos autores.

Gordon y Shapiro (1956) sefialaron que para la determinacion del precio de una accion se debe

considerar el crecimiento potencial del flujo de ingresos del accionista (dividendos) “g”, la tasa de
.- .. . . ., D A

rentabilidad y el dividendo actual, planteando la siguiente ecuacion: P, = ﬁ. Si bien los autores

reconocen que la tasa de crecimiento de los dividendos futuros es incierta, estimarla con datos

actuales es mejor que ignorarla en el modelo, por lo que plantean una propuesta de estimacion. Esta

sera igual a la tasa de retencion de utilidades (b) por la tasa de rendimiento del patrimonio neto

(N:g=bxr.

Bradley y Gregg (2008) sefialaron que es incorrecta la aplicacion del modelo de crecimiento
constante de Gordon y Shapiro en los flujos de caja libre para la estimacion del valor terminal de
empresas, toda vez que en la tasa de crecimiento g no se consideran los efectos de la inflacion en el
capital total invertido y tampoco se recogen los resultados de una nueva inversion neta en el periodo
de perpetuidad. Esto conlleva a subestimar el valor de la empresa.

Bradley y Gregg (2008), en su investigacion sobre la inflacion esperada y el crecimiento constante,
sefialan que el capital que generan los flujos de la empresa, al inicio de cada periodo, dependen del
capital inicial y la depreciacion en el periodo anterior; ademas de la inflacién y el gasto en capital
del periodo. Por esto, para mantener constante el valor del capital durante el periodo de perpetuidad,
se deben realizar inversiones contantes de reposicién de los activos al valor de mercado. Con esto
se recogerian los efectos de la inflacion. En esa linea, proponen una ecuacion para la tasa de
crecimiento g = br + (1 — b)11; que dependera del porcentaje de reinversion de los flujos de caja o
tasa de retencion (b), del retorno esperado de inversion en términos nominales (r) y de la tasa de
inflacion esperada (IT); por lo tanto, el crecimiento de los flujos de caja en el periodo de perpetuidad,
expresado en el pardmetro g, se explicaria por el retorno nominal de nuevas inversiones en capital
(primer término de la ecuacion) y por el incremento en el valor nominal del capital por efectos de
la inflacion (segundo término de la ecuacion).
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Goedhart, Koller y Wessels (2010) plantean que, debido a que los pardmetros de perpetuidad nunca
cambian, se debe utilizar la formula de valor terminal Unicamente cuando la compafia haya

alcanzado un estado estable. La férmula planteada por estos autores es la siguiente:

NOPIATp 41 %(1—

9
Terminal value = WACC_QR"N’C) ; donde Noplat es la utilidad neta operativa menos impuestos

ajustados; RONIC es la tasa de retorno esperada del nuevo capital que debe ser consistente con las
condiciones de mercado esperadas, eliminando rendimientos anormales que en la préctica puede ser
igual al WACC,; vy, la variable g, que representa la tasa de crecimiento a perpetuidad del Noplat.
Respecto a la determinacion del valor de la variable g, Goedhart, Koller y Wessels (2010) sefialan
gue se deben tener en cuenta los ciclos de vida de los productos que ofrece la empresa dado que en
la madurez, dependiendo del tipo de producto, el crecimiento de las ventas cae y se iguala a la tasa
de crecimiento de la poblacion o la economia. Pronosticar una alta tasa de crecimiento futuro
significaria encontrar constantemente nuevos mercados y entrar en ellos exitosamente, de tal manera
gue siempre se mantenga la empresa en una fase de alto crecimiento. Por eso, plantean que la mejor
estimacion de “g” es la tasa de crecimiento del consumo a largo plazo de los productos de la
industria mas la inflacion, debido a que pocas empresas crecen mas que la economia durante largos
periodos.

Asimismo, empiricamente, Koller, Goedhart y Wessels (2010), demuestran con un estudio de 500
empresas americanas en los Gltimos 45 afios, que cuando las empresas tienen ingresos elevados y
logran estar entre las 50 mas grandes (Fortune 50 2009), su crecimiento disminuye drasticamente,
mostrando diez afios después un crecimiento inferior al 5%.

Finalmente, Aaron Rolkowski y Evan Clough (2013), en su analisis de la tasa de crecimiento de
largo plazo (g), sefialan que la tasa g implica la conclusion de que la empresa va a crecer a términos
positivos o negativos para siempre; sin embargo, solo se debe pensar en los primeros veinte afios de
proyeccion, debido a que valores posteriores tienen poca representacion porcentual en el valor
presente.

Aaron Rolkowski y Evan Clough (2013) hacen hincapié en la importancia de que el analista debe
considerar factores cualitativos y cuantitativos al momento de seleccionar la tasa de crecimiento,
tales como el conocimiento general del sector empresarial y de la empresa en particular. Por
ejemplo, las estrategias en gestion de activos, gestion de marketing, vision estratégica, poder de
negociacion, etc. Por otro lado, los autores citan a Damodaran, quien incluye a la reinversién como
uno de los factores que impactan en la tasa de crecimiento a largo plazo. Sefialan que esta
reinversion puede ser el producto de tres fuentes: (i) el crecimiento de los activos existentes que
involucra la venta de mayor cantidad o a mayor precio, (ii) redisefio de los productos existentes o
desarrollo de nuevas lineas de negocio, y (iii) el crecimiento mediante adquisiciones. Entre las
consideraciones cualitativas, los autores creen que el analista debe tomar en cuenta la informacién
financiera de la compaiiia, las proyecciones de la economia global y del pais. Dicha informacién
debe evaluarse tomando en cuenta su fiabilidad, el propésito de valoracion y el conocimiento del
negocio por parte del analista.
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