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Resumen ejecutivo

El principal objetivo de este trabajo de investigacion es valorizar la empresa Corporacion Aceros
Arequipa S. A., para hallar el valor por accion a diciembre de 2018. La compafiia es lider en el
sector siderurgico con una participacion del 68 % de la produccion nacional, seguido de su
principal competidor, Empresa Siderurgica del Perd. El 83 % de sus ventas son locales, con
exclusividad en el sector sur del pais, atendiendo principalmente los sectores de construccion,
mineria y metalmecénica. Sus exportaciones representan el 17 % de sus ventas totales, y sus

principales destinos de exportacion son Boliviay EE. UU.

El interés en valorizar la compafiia reside en la gran importancia del sector siderdrgico para el
desarrollo de las economias, uno de cuyos principales pilares son las inversiones en construccion
e infraestructura. En ese sentido, la compafiia, como lider a nivel nacional en ventas y produccion,
es el maximo referente del sector en PerU, y viene tomando acciones continuas para mejorar su
proceso productivo, incrementar capacidad instalada y modernizar sus procesos con tecnologia
de punta, de modo que genere eficiencias sostenibles. Una prueba de ello es su principal actual
proyecto en curso: la construccion de una nueva aceria que incrementard la capacidad de
produccion en 1.250.000 TM/afio.

Las principales fuentes de informacion utilizadas para valorar la empresa son los estados
financieros consolidados junto con el dictamen de los auditores independientes, las memorias
anuales, los informes para inversionistas, la informacion del portal corporativo, los informes de

instituciones especializadas en el sector y valoraciones externas.

La valoracion desarrollada en este trabajo de investigacion se realiz6 con el método de flujos de
caja libre descontados, tomando proyecciones con un horizonte de diez afios. Asimismo, las
variables observadas con mayor relevancia en la valoracion son el costo promedio ponderado de
capital, la cantidad de toneladas vendidas y el precio del acero, con lo cual se obtuvo un valor por

accion de inversion de S/ 1,18 y un valor de S/ 1,52 por accion comdn.
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Introduccion

Corporacion Aceros Arequipa S. A. es lider en la produccion de acero a nivel nacional y abastece
a sus clientes con productos de sus tres lineas de negocio: (i) barras de construccion y alambrén,
(i) perfiles y barras lisas, y (iii) planchas, boninas y otros. La empresa se encuentra en una etapa
de crecimiento en la que busca seguir aumentando su capacidad productiva y ser eficiente a lo
largo de toda su cadena productiva. Este documento contiene la valoracién de la compafiia, la
cual se desarrollé mediante la utilizacién del método de flujo de caja libre descontado, y, para

complementar el analisis, se compara con valoraciones por multiplos.

El presente trabajo de valoracion se divide en ocho capitulos. La primera parte describe las lineas
de negocios, los tipos de clientes, los principales hitos de la empresa y su cadena de valor. La
segunda parte abarca el analisis del macroambiente, utilizando el andlisis Pestel para determinar
los impactos méas relevantes para la compafia. ElI Capitulo Il consiste en el analisis de la
industria; esta seccién incluye el analisis de las cinco fuerzas de Porter, la matriz BCG, los
principales competidores y la participacion de mercado. Luego, en el Capitulo 1V, se revisa la
propuesta de valor mediante la matriz Canvas, ademas del posicionamiento competitivo para,
posteriormente, revisar el revelamiento de la estrategia aplicada. El capitulo finaliza con la
identificacion de los principales factores organizativos y sociales de la compafiia.

En el Capitulo V, se realiza el analisis de finanzas operativas y estructurales con base en las ratios
mas relevantes de la compafiia, se incluye el andlisis histérico de las NOF versus fondo de

maniobra y se concluye con un diagnostico de la situacion financiera de la compafiia.

Seguidamente, en el capitulo VI, se realiza la valoracion, para lo cual se describen previamente
los supuestos para la estimacién de las proyecciones realizadas, y se explica la determinacién de
del costo de capital por utilizar, asi como cada uno de sus componentes, para el método de flujo
de caja descontado. Asimismo, al final del capitulo se detallan otros métodos de valoracién
utilizados. En el siguiente capitulo, se realiza el analisis de riesgos, en el cual se identifica y se
miden los niveles de impacto mediante la matriz de riesgo; se incluyen los andlisis de sensibilidad,

tornado y Monte Carlo para las principales variables que afectan al valor de la accion.

Para finalizar, en el dltimo capitulo, se realiza un resumen de la inversion con los resultados
obtenidos, y se brindan las recomendaciones del caso de la valoracion con respecto a la cotizacion

actual.



Capitulo I. Descripcién del negocio

Corporacion Aceros Arequipa S. A. (CAASA) se dedica a la produccion y comercializacion de
acero y sus derivados en el mercado nacional e internacional. Fue fundada en 1964 en Arequipa
y actualmente es lider en el mercado siderargico nacional con una reconocida trayectoria

brindando calidad, variedad e innovacion en sus productos y servicios.

1. Lineas de negocio

La compafiia produce, distribuye y comercializa productos de acero plano y largo, tales como
alambron de trefileria, barras de construccién, barras lisas y perfiles, entre otros productos
derivados del acero. Su portafolio de productos se divide en tres grupos: (i) barras de construccion
y alambrén, con 75% de participacién; (ii) perfiles y barras lisas, con 11%; vy (iii) planchas,
boninas y otros, con 14%. A continuacién, en el Grafico 1, se presenta el evolutivo de

participacién por linea de negocio.

Grafico 1. Evolutivo de participacion por linea de negocio
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= RBarras de Construccion y Alambrdn = Perfiles y Barras lisas Planchas, Bobinas y otros
Fuente: Memorias anuales Corporacidn Aceros Arequipa, periodos 2009 — 2018, Aceros Arequipa, 2019.

Elaboracion: Propia.

2. Tipos de cliente

Los principales clientes de la compafiia se encuentran en los sectores de construccion,
metalmecanico, minero y metallrgico. Asimismo, participan el Estado peruano, y pequefias y
medianas distribuidoras. Por otro lado, el 83% de las ventas corresponde a clientes nacionales y

el 17%, a clientes del exterior, principalmente de Bolivia y Estados Unidos.



3. Localizacién de plantas

Actualmente, la empresa concentra toda su produccion en la planta de Pisco, con una capacidad
instalada de 850.000 toneladas anuales de acero liquido y 1.200.000 toneladas anuales de
productos terminados. La planta de Arequipa suspendi6 su produccion en noviembre de 2016.

Asimismo, la empresa tiene subsidiarias con el objetivo de mantener el control accionario y tomar
decisiones. En 2016, se constituyé en Bolivia la nueva subsidiaria Corporacién Aceros del
Altiplano S. R. L. con el fin de optimizar la atencion de clientes y aumentar la participacion de

mercado de aquel pais (para la evolucién de la capacidad instalada y produccion, ver Anexo 1).

4. Hechos de importancia

En enero de 2018, el directorio de la compafiia aprobé un plan de inversiones de 180 millones de
ddblares para la construccién de una nueva planta de aceria en Pisco, con una capacidad de
1.250.000 toneladas/afio, que entrard en operacién en 2020. En setiembre de 2018, compré el
66,3% de las acciones de Comercial del Acero (Comasa), y obtuvo asi el 100% de acciones; en
noviembre de 2018, constituyé TSC Innovation para brindar servicios de valor agregado. Para

revisar mas hechos de importancia, se puede revisar el Anexo 2.

5. Accionistas y directorio

En diciembre de 2018, el 53,5% de las acciones comunes correspondia a cuatro personas naturales
y dos juridicas. Por otro lado, el directorio, conformado por doce directores, era elegido en la
Junta General Obligatoria Anual de Accionistas con una vigencia de tres afios (ver Anexo 3).

6. Organigrama y puestos clave

El organigrama de la compafiia esta compuesto por el directorio elegido en la Junta General, el

presidente ejecutivo y el gerente general. Ademas, contiene diez gerencias que se encargan de las

operaciones de la empresa (ver Anexo 4).



7. Ciclo de vida de la empresa

De acuerdo con Miller y Friesen (1984), la empresa se encuentra en fase de crecimiento porque
cumple con las siguientes caracteristicas: crecimiento rapido, ampliacion del mix de producto en
areas relacionadas, innovacion incremental en lineas de producto y mdaltiples accionistas. La

metodologia del ciclo de vida aplicado a la empresa se encuentra en el Anexo 5.

8. Analisis de la cadena de valor

Segun Porter et al. (2016), la compafiia presenta una logistica de entrada orientada hacia la
obtencion de chatarra de acero (hacional e importado), arrabio, y palanquillas. Estos insumos
pasan por un proceso productivo en la planta de Pisco, en el cual, ademas de obtener productos
finales, se obtienen subproductos industriales que posteriormente vuelven a ser procesados como
insumos en el proceso principal; y materiales industriales, los cuales sirven como materia prima
para otras industrias y son comercializados. Por otro lado, se observa una logistica de salida y
procesos de mercadotecnia y ventas por intermedio de subsidiarias especializadas en servicio de
transporte, distribucion y comercializacion. Las actividades de apoyo complementan las
actividades primarias mencionadas, Estas actividades involucran ampliacion de planta,
capacitacion y retencion de talento, desarrollo de tecnologias orientadas a la seguridad, y
optimizacién de recursos. El proceso descriptivo de la cadena de valor se presenta en el Anexo 6.



Capitulo I1. Anélisis del macroambiente
1. Analisis Pestel (politico, econdmico, social, tecnoldgico, ecoldgico, legal)

Para identificar factores externos que afectan a la compafiia, se utilizé el método Pestel, segln
Team FME (2013). Los principales factores de interés que podrian afectar positivamente a la
compafiia son los incrementos de consumo aparente de Per( y Bolivia, los cuales presentaron una
tasa anual de crecimiento compuesto de 24 %y 11 %, respectivamente en el periodo 2009-2017.
Asimismo, es favorable el crecimiento de 5,4 % del PBI Construccion en 2018. Por otro lado, los
factores que podrian afectar negativamente son la ausencia de medidas antidumping contra
importaciones de productos de acero de Brasil, México y China, asi como el proyecto de ley sobre
el incremento de tarifas eléctricas para sectores industriales. Para revisar la matriz completa, véase
el Anexo 7.

2. Analisis FODA

Se utiliz6 esta herramienta creada por Albert S. Humphrey (2005), que permite determinar la
estrategia y ventaja comparativa de una empresa mediante una matriz de fortalezas,
oportunidades, amenazas y debilidades. Para realizar el analisis FODA, se emplearon fuentes
internas y externas de entendimiento del mercado y de la compafiia. Los resultados se muestran

en el Anexo 8. A continuacion, en la Tabla 1, se presenta la estrategia cruzada FODA.

Tabla 1. Estrategia cruzada FODA

INTORNO
Fortalezas (F) Debilidades (D)
F1. Lider en la produccion de acero en Per( (ver participacion de mercado) D1. Alta concentracién de ventas en una linea de negocio (ver linea de negocio)

D2. Alta participacion en el mercado peruano y poco foco al crecimiento en

F2. Transformacion digital en proyectos de construccion (ver cadena de valor, y I
9 proy ( ) mercado extranjero (ver participacién de mercado)

F3. Subsidiarias forman parte de la cadena de valor de la empresa en el rubro D3. Capacidad de produccion limitada por ser tnica planta de produccion en Pisco

construccién (ver cadena de valor) (ver hechos de importancia)
O1. Expectativa de crecimiento moderado en
Latinoamérica (ver Pestel)
02. Sector Construccion proyecta crecimiento de
549 (ver Pe ste) - = — F2-02: Estrategia d'e crecnmlen.t o _en e.l sector gonstrucmop impulsando 2 D1-04: Gestionar el portafolio de productos impulsando la venta por margenes
03. Expansion a paises aledarios con la finalidad tecnologia BIM (building information modeling )

de ganar mercado (ver participacion de mercado)
04. Diversificacion de lineas de negocio (ver F3-05: Plan de adquisicion de subsidiarias permite generar eficiencias en costos
lineas de negocio)

O5. Eficiencia en sus productos priorizando
margenes (ver ventaja comparativa)

AL Incertidumbre politica reduce expectativas de
crecimiento del PBI (ver Pestel)

A2. Expectativas a la baja del precio del acero por’
el sector construccion en China (ver Pestel)

A3. Precios dumping generan desincentivos en la
industria por no estar regulados por la OMC (ver
Pestel)

Ad4. Medidas proteccionistas de EE. UU. por
penalizacion en las importaciones de acero (ver
Pestel)

A5. Expansion de empresa China en Bolivia (ver
Pestel)

Fuente: Elaboracion propia, 2019.

D3-02: Plan de expansion en Perd por la alta demanda no cubierta

Oportunidades (O)

F1-A2: Estrategia para enfrentar posibles bajas en el precio del acero D2-Al: Plan de expansion en paises aledafios para diversificar el riesgo

Amenzas (A)




Capitulo I11. Descripcién y andlisis de la industria

1. Analisis de Porter

De acuerdo con Porter et al. (2016), se concluyd que la compafiia presenta un alto impacto en el
poder de nuevos competidores y competencia de la industria. Por otro frente, el poder de
negociacion de los proveedores y la amenaza de productos sustitutos se catalogaron como de bajo

impacto. Para mayor detalle, se puede revisar el Anexo 9.

2. Matriz de Boston Consulting Group

Segun la metodologia de la matriz de Boston Consulting Group, las tres lineas de negocio se
clasifican como (i) barras de construccion y alambrén — se consideran como vaca; (ii) perfiles y
barras lisas — se consideran como interrogante; y (iii) planchas, boninas y otros — se consideran

como estrella. El analisis completo de la matriz se encuentra en el Anexo 10.

3. Precio del acero

El precio internacional del acero, durante los Gltimos tres afios, ha presentado crecimiento
constante: en 2018, el mercado de EE. UU. obtuvo un aumento de 34% en el precio y el de Europa,
un 8%. Las variaciones en el precio se dan, en parte, como resultado de las reformas del lado de
la oferta, que limitan la produccidn y el exceso de capacidad de acero mundial. Para mayor detalle,

se puede revisar el Anexo 11.

4. Oferta del acero

La produccidn del acero creci6 a una tasa de 3,4% en promedio por afio (2008-2018); la tasa de
crecimiento de 2018 fue la mas baja en los ultimos diez afios. Ademas, el maximo crecimiento en
la produccion se observé en el afio 2011; para mayor detalle, revisese el Anexo 12.

5. Demanda del acero

La demanda de acero en Per( depende principalmente del comportamiento de los sectores de

construccién, mineria y metalmecénico. Por ello, la Asociacion Latinoamericana del Acero

(Alacero 2019: 21) indic: «la industria siderargica es uno de los pilares del desarrollo econémico



y social de América Latina»; entonces, el consumo de acero mantiene una alta relacion con el PBI
(ver Anexo 13).

6. Identificacion de los principales competidores

A nivel nacional, el principal competidor es Siderperu (Gerdau), empresa brasilefia que tiene el
32% de participacion en la produccién de acero en Per(. En 2006, adquirié la mayoria de las

acciones de la empresa Sogesa y se convirtié en el principal competidor de CAASA.

A nivel regional, luego de haber analizado informacion de un total de veintidés empresas
productoras de acero de Chile, Brasil, Colombia y México, se seleccionaron dos empresas. Para

el proceso de seleccion, se utiliz6 el marco tedrico detallado en el Anexo 14.

7. Participacion de mercado

El consumo nacional es de tres millones de toneladas de acero, de los cuales Aceros Arequipa y
Siderpert proveen un total de 1,47 millones de toneladas de acero para el consumo; la otra parte
del consumo se abastece a través de importaciones provenientes de China, Brasil, México, entre
otros paises. Asimismo, la compafiia posee el 68% de la produccion nacional, y es lider del sector
siderdrgico en el Pert en produccion y ventas; sin embargo, con su produccion nacional, solo

abastece al 33% del consumo nacional peruano (ver Grafico 2).

Gréfico 2. Participacion de mercado

Corporacion Aceros

Produccién Nacional 1 MM (68%)

g % 1.47 MM (49%) S|d p—
‘§ © 0.47 MM (32%)
o =
S Chlna
3
§ E Importaciones 0.72 MM (47%
(&)
1.53 MM (51%) Otros
0.81 (53%)

Fuente: Ministerio de Comercio Exterior y Turismo (Mincetur), 2018.
Elaboracion: Propia.



Capitulo I'V. Posicionamiento competitivo, y factores organizativos y sociales

1. Vision y mision

De acuerdo con Aceros Arequipa (s. f. a), la vision y la misién de la empresa son las siguientes:

e Vision: «Lideres del mercado siderdrgico peruano, ubicados entre los méas rentables de la

region con activa presencia en el mercado internacional»

e Misidn: «Ofrecer soluciones de acero a nuestros clientes, a través de la innovacion, la mejora
continua y el desarrollo humano, contribuyendo al crecimiento del pais e incrementando el

valor para nuestros accionistas»

2. Identificacion de la propuesta de valor

La propuesta valor de la compafiia se enfoca en ofrecer acceso a un amplio portafolio de productos
de acero de calidad internacional y a soluciones complementarias que brinden seguridad y

confianza a los clientes.

3. Matriz Canvas

De acuerdo con Osterwalder y Pigneur (2011), la matriz Canvas es de mucha utilidad para
identificar los puntos mas relevantes en que las compafiias toman decisiones estratégicas para la
creacion de valor; ayuda, de esta manera, a identificar su modelo de negocio (véase matriz en el
Anexo 15).

4. Ventaja comparativa

Siguiendo a Porter et al. (2016), Aceros Arequipa posee una ventaja en la diferenciacion del
producto y servicio. La empresa compite en el mercado peruano de acero, con Siderper( y con
comercializadoras independientes; sin embargo, solo compite en la produccion nacional de acero
con Siderperd. Ambas empresas han desarrollado en el tiempo mejoras en sus procesos
productivos buscando eficiencias para disminuir sus costos de produccion y, de esta forma,
competir con los precios bajos de las comercializadoras importadoras de acero. No se observa una

ventaja entre ellas, ya que ambas han reducido sus costos y no tienen ninguna ventaja



sobresaliente sobre la otra. El detalle del liderazgo en diferenciacion de productos se encuentra
en el Anexo 16.

5. Posicionamiento competitivo

Se utilizé la matriz de posicion estratégica y evaluacion de la accion (PEYEA), disefiada por Allan
Rowe, R. Mason y K. Dickel (1982), con la cual se determind que la compafiia muestra una
posicién de estrategia intensiva (ver Grafico 3). Entonces, tiene una excelente posicion en el
mercado, ademas del desarrollo de sus productos y mejoras en sus ratios de eficiencia. La matriz
PEYEA puede observarse en el Anexo 17.

Grafico 3. Matriz PEYEA

Conservadora FF Intensiva

ve ) Fl
+ + +3 +5 +6

Defensiva EA Competitiva

Fuente: Elaboracion propia, 2019
6. Revelamiento de la estrategia aplicada

A continuacidn, se resumen las estrategias en la Tabla 2.

Tabla 2. Relevamiento de la estrategia

Estrategia de Matriz FODA Implementada _En proceso Fj,e . et
implementacion implementarse
F2-02: Estrategia de crecimiento en el sector construccion impulsando la

tecnologia BIM (building information modeling) X

F3-05: Plan de adquisicion de subsidiarias permite generar eficiencias en X
costos

F1-A2: Estrategia para enfrentar posibles bajas en el precio del acero X

D1-04: Gestionar el portafolio de productos impulsando la venta por
margenes

D3-02: Plan de expansion en Per( por la alta demanda no cubierta X

D2-Al: Plan de expansidn en paises aledafios para diversificar el riesgo X

Fuente: Elaboracion propia, 2019.



7. Factores organizativos y sociales

7.1 Factores organizativos

Corporacion Aceros Arequipa presenta periédicamente ante la Superintendencia de Mercado de
Valores el cumplimiento de los principios de buen gobierno corporativo, que se basan en cinco
pilares enfocados a satisfacer sus grupos de interés y los objetivos de la organizacion de forma
responsable. El Directorio vela por el cumplimiento del buen gobierno corporativo mediante un
comité de auditoria y riesgos que se encarga de promover, definir e implementar politicas y

codigos empresariales. Para mayor detalle, ver Anexo 18.

7.2 Factores sociales

El compromiso con el medio ambiente y la sociedad forman parte de la estrategia de crecimiento
de Aceros Arequipa. La empresa ha desarrollado estrategias para prevenir, controlar y mitigar los
impactos ambientales en sus operaciones, y desarrollar programas socioeconémicos basados en
las necesidades del entorno. Por ello, recibi6 el distintivo de empresa socialmente responsable en
2017 y 2018. La empresa emite anualmente un reporte de sostenibilidad bajo los estandares del
Global Reporting Initiative (GRI). En el Anexo 19, se detallara esta informacion.
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Capitulo V. Andlisis financiero y caracteristicas de la inversion
1. Finanzas operativas

1.1 Andlisis financiero de la empresa

En esta seccion, se analizan los principales ratios de rentabilidad, liquidez y gestién de la
compafiia en el lapso 2014 - 2018, los cuales sintetizan las principales conclusiones del estado de
situacion financiera y el estado de resultados. Asimismo, se revisara el estado de flujo de efectivo
(EFE). Para revisar informacion complementaria, véase el Anexo 20.

1.2 Analisis de ratios financieros
1.2.1 Ratios de rentabilidad

Aceros Arequipa ha experimentado una mejora progresiva durante los Gltimos cinco afios en todos
sus indicadores de rentabilidad. Una muestra de ello es su mejora en margen EBITDA, lo cual
denota eficiencias; asi, la empresa se sitla ligeramente por debajo de Siderpert y de sus
comparables regionales (ver Anexo 21). En el Gréfico 4, se presenta el margen EBITDA.

Gréfico 4. Margen EBITDA

12.5% 12.0% 17.2% 14.6%
2.9%

12.8% 5
1 —— 14.4%
L& = /14 0%
10.7% 1 5%
)z 0-5% 5.6%
201/ 2015 2016 2017 2018
13.2%

—e—Aceros Arequipa =—e=Siderperu Regionales

Fuente: Estados financieros consolidados junto con el dictamen de los auditores independientes de Corporacién Aceros
Arequipa y Siderper(, periodos 2014 — 2018, Superintendencia de Mercado de Valores [SMV], 2019a; 2019b.
Elaboracion: Propia.

1.2.2 Ratios de liquidez

Durante los altimos cinco afios, Aceros Arequipa presentd un ratio de liquidez decreciente, pero
mayor a 1, por lo que, contablemente, parece tener recursos suficientes para afrontar sus
obligaciones de corto plazo. Sin embargo, la prueba acida aclara el panorama y deja entrever que
gran parte de su circulante se concentra en inventarios; por ello, dicho ratio se encuentra en niveles
menores a 1. En ambos casos, la reduccién principal se dio en el 2018, por incremento de deuda

financiera de corto plazo. Las reducciones de ambos ratios también se presentaron en las

11



comparables regionales; a diferencia de Siderperd, que obtuvo mejoras significativas a partir de
2016, afio en que cancel6 su deuda de largo plazo (USD 102 millones). A continuacion, en el
Gréfico 5, se presenta la prueba &cida.

Gréfico 5. Prueba éacida

26x
2.1x 23x
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0.7 x 0.6 x
2014 2015 2016 2017 2018
—e—Aceros Arequipa =—e=Siderperu Regionales

Fuente: Estados financieros consolidados junto con el dictamen de los auditores independientes de Corporacion Aceros
Arequipa y Siderper, periodos 2014 — 2018, SMV, 2019a; 2019b.
Elaboracion: Propia.

1.2.3 Ratios de gestién

El ciclo de conversidn de efectivo (CCE) de la compafiia se incremento significativamente: paso
de 132 en 2014 a 189 en 2018 (ver Gréafico 6), lo que denotd dificultades en la gestion del
circulante, sobre todo en 2018, cuando se obtuvo el mayor nivel historico de produccion y ventas

(ver Anexo 1y Gréafico A del Anexo 5). Para ver mas ratios de gestion, revisese el Anexo 21.

Gréfico 6. Ciclo de conversidn de efectivo
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—e— Aceros Arequipa —e—Siderperu Regionales

Fuente: Estados financieros consolidados junto con el dictamen de los auditores independientes de Corporacién Aceros
Arequipa Corporacion Aceros y Siderperd, periodos 2014 — 2018, SMV, 2019a; 2019b.
Elaboracion: Propia.

1.2.4 Ratios de apalancamiento
Durante los ultimos tres afios, Aceros Arequipa mantuvo un grado de endeudamiento promedio

de 0,43; Siderperu, de 0,18; y las regionales, de 0,47 (ver Gréfico 7). Por ello, Aceros Arequipa

parece estar alineado con las regionales, y Siderperu parece ser un caso excepcional, producto de
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haber cancelado su deuda financiera. El incremento de 2018 en Aceros Arequipa corresponde a
financiamientos de corto plazo — debido a un incremento importante de las necesidades operativas
de fondo (NOF) —y a financiamiento de largo plazo para el proyecto en curso de implementacion

de la nueva aceria.

Gréfico 7. Evolutivo de grado de endeudamiento

. 3_43 0.51 0.50 0.47 004
0.37
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0.15 0.18
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Fuente: Estados financieros consolidados junto con el dictamen de los auditores independientes de Corporacién Aceros
Arequipa Corporacion Aceros y Siderperd, periodos 2014 — 2018, SMV, 2019a; 2019b.
Elaboracion: Propia.

1.3 Andlisis histérico de las NOF versus Fondo de maniobra (FM)

De acuerdo con Calleja (2008), se realiz6 el analisis comparativo de FM y NOF para entender la
situacion de la tesoreria de la compafiia. En ese sentido, el comportamiento del CCE, expuesto
previamente, se aprecia con claridad en la evolucién de las NOF, especialmente en 2018, afio en
gue el incremento significativo de las NOF e insuficiencia del FM produjo un incremento de la

deuda financiera de corto plazo. El resumen de resultados se presenta en la Tabla 3.

Tabla 3. Necesidades operativas de fondos vs. Fondo de maniobra

2014 2015 2016 2017 2018
NOF 780294 616,063 612 646 596,938 1.159.077
M 508272 614309 606049 637757 666780
FM - NOF -272.022 -1.554 -6,597 40,769 -492 297
2014 2015 2016 2017 2018
- Denda financiera CP 486,020 224871 241574 295568 737,062
+ Efectivo v equivalentes de efectivo 213998 223317 234977 336,337 244 765
Deuda financiera neta -272,022 -1,554 -6,597 40,769 -492,297

Fuente: Estados financieros consolidados junto con el dictamen de los auditores independientes de Corporacion Aceros
Arequipa, periodos 2014 — 2018, SMV, 2019b.
Elaboracion: Propia.

1.4 Anélisis de estado de flujo de efectivo

Se observa que histéricamente, la compafiia ha presentado una generacién de caja robusta

proveniente de sus actividades de operacion, la cual le ha permitido, inclusive, cubrir totalmente
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pagos referentes a actividades de inversion y financiamiento; sin embargo, en el lapso de los cinco
Gltimos afios revisados, se observa que el afio 2018 fue atipico, y presentd una caja operativa de
S/ 41,7 millones, explicado principalmente por el incremento de las NOF (ver Tabla 3), lo cual,
sumado a la compra de la subsidiaria Comercial del Acero S. A., por S/ 84,5 millones, ocasiond
que la compafiia incurra en financiamiento bancario (ver estado de flujo de efectivo en el Anexo
22). Por otro lado, el Gréafico 8 muestra que el ratio de conversion de EBITDA a flujo de caja
operativo (FCO) se redujo cada afio: disminuy6 de 1,58 en 2014 a 0,11 en 2018.

Gréfico 8. Ratio de conversion de flujo de caja operativo a EBITDA

1.58

0.11
2014 2015 2016 2017 2018

= Ratio de conversion de FCO/ EBITDA

Fuente: Estados financieros consolidados junto con el dictamen de los auditores independientes de Corporacién Aceros
Arequipa, periodos 2014 — 2018, SMV, 2019b.
Elaboracion: Propia.

2. Finanzas estructurales

2.1 Descripcion de las politicas de la empresa

La compafiia busca fortalecer el sistema de control interno en sus colaboradores orientandolo
hacia el logro de los objetivos empresariales (Aceros Arequipa s. f. b); para ello, cuenta con

politicas y codigos empresariales.

e Politica de dividendos: la proporcion de utilidades que se distribuira anualmente como
dividendos en efectivo sera de 40% de la utilidad de libre disposicion del ejercicio (Aceros

Arequipas. f. ¢)

e Politica de activo fijo: de acuerdo con Aceros Arequipa (s. f. b), «los activos fijos como
componente de la posicion financiera reflejada en los estados financieros requieren un manejo
y control riguroso en forma permanente, ya que constituye el principal activo de CAASA 'y

componente basico del patrimonio que periddicamente, dada su materialidad, debe estar
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sujeto de evaluacion. Esta politica permite precisar los criterios para su adecuado control, con
la finalidad de asegurarse acerca de su integridad, existencia, propiedad y valuacion».

2.2 Caracteristicas de la inversion de la empresa (Capex)

Las inversiones en Capex realizadas por Aceros Arequipa corresponden principalmente a
necesidades de mantenimiento activo fijo, ampliacion de capacidad instalada y generacion de
eficiencias. A continuacion, en la Tabla 4, se presenta el evolutivo del Capex de 2014 a 2018 por

cada rubro de inversion.

Tabla 1. Inversiones en Capex

Inversion en Capex (en miles de soles) 2014 2015 2016 2017 2018
Terrenos 14,631 - - 15,876 36,229
Edificios y otras construcciones 1,919 69 10,076 2,883 3,571
Magquinaria y equipo 6,854 5,224 47,091 9,440 46,987
Equipos diversos 1,892 415 1,450 5,783 29,658
Unidades de transporte 5,609 4,220 2,635 5,702 2,467
Muebles y enseres 82 454 1,438 252 160
Obras en curso 33,180 22,270 30,378 43,825 85,485
Total 64,167 32,652 93,068 83,761 204,557

Fuente: Aceros Arequipa, 2019.
Elaboracion propia, 2019

Se observa que el rubro mas significativo es el de obras en curso, con que en 2014 se refiere al
segundo tren de laminacién en Pisco, que elevd la capacidad productiva de 750.000 TM a
1.350.000 TM, lo cual permitié incrementar la produccion conforme segin las necesidades
operativas. En 2016, la empresa anuncio el cierre de operaciones en la sede de Arequipa, motivado
por un plan de eficiencias como consecuencia de complicaciones para competir con los productos
importados desde China con precios dumping. Ademas, en 2018, la compafiia puso en marcha su
plan de inversiones para la construccién de una nueva planta de aceria de 1.250.000 TM. En el
Anexo 23, se pueden observar con detalle las inversiones historicas y la evolucién Capex vs.
Produccion (TM).

2.3 Andlisis del financiamiento

La compafiia se financia principalmente via pagarés, arrendamientos financieros y préstamos de
mediano y largo plazo. A pesar de que las notas a los estados financieros no precisan en todos los
casos cual fue el motivo de haber tomado las deudas, se observa que los pagarés son usados para
financiar capital de trabajo, y los arrendamientos financieros para maquinaria y proyectos en

planta; los préstamos quedan sin notas aclaratorias (ver Anexo 24). Por otro lado, la tasa implicita
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estuvo en una media de 4,49 %; pero en 2018 cayd hasta 4,08%, debido a que la deuda se
incremento principalmente por financiamiento de corto plazo, la cual naturalmente es méas barata

que la del largo plazo. A continuacién, en la Tabla 5, se observa el calculo de la tasa implicita.

Tabla 2. Calculo de la tasa implicita

014 0 016 0 013

Tasa implicita 3.92% 4.45% 5.02% 4.99% 4.08%
Gastos financieros 44,543 38,387 34,683 33,016 35,634
Deuda financiera 1,136,323 862,098 691,578 662,201 872,942

Fuente: Elaboracion propia, 2019.

3. Diagnéstico

La compafiia viene creciendo en ventas a una tasa anual de crecimiento compuesto de 3,8%.
Ademas, durante el periodo 2014 — 2018, incrementd progresivamente su margen operativo,
margen EBITDA y margen neto, de 7,3% a 10,6%, de 10,7% a 14% y de 2,8% a 7,7%,
respectivamente, debido, en parte, a mejoras en eficiencias. De igual forma, en el mismo lapso,
presenta rentabilidad creciente en ROE de 1,2% a 10,5% y en ROA, de 4,8% a 7,7%. Es
importante mencionar que los ingresos de la compafiia dependen principalmente de los precios
de venta de acero y de las toneladas métricas vendidas; la barra de acero corrugado es su producto
principal, con un 74% de participacion en las ventas totales.

La compafiia tiene niveles de liquidez por debajo de Siderper( y de sus comparables regionales;
sin embargo, se mantiene por encima de 1; y, en promedio, financia su activo total en un 48% con
pasivos, que es el mismo nivel que sus comparables. El incremento de sus NOF en 2018 se debid
principalmente a un incremento temporal en inventarios, lo cual devino en un incremento de

deuda de corto plazo.
Por lo tanto, se considera que Aceros Arequipa es una compafiia con buena salud financiera y,

dados sus niveles de liquidez, solvencia y gestion, no presenta problemas econdmicos materiales,

pero si oportunidades de mejora en la gestién del circulante.

16



Capitulo VI. Valoracion
1. Supuestos de proyecciones
1.1 Supuestos del estado de resultados

e Ventas: para las ventas, existen dos componentes importantes: el precio y la cantidad vendida
de toneladas de acero. Entonces, se realizaron los supuestos para cada uno de ellos.
e Cantidad vendida: se realizé6 un modelo econométrico de las variables méas relevantes que

resultaron significativas para el modelo.

La Tabla 6 muestra las variables preliminares que se analizaron con el software Eviews para
posteriormente definir el modelo para prondsticos de ventas. ElI nimero de datos anuales
utilizados fue de 33, lo cual comprende el periodo 1986 — 2018 (Aceros Arequipa 2016; Banco
Central de Reserva del Pertu [BCRP] s. f.).

Tabla 6. Variables analizadas preliminarmente

VENTAS Despacho de acero en toneladas

PBI_CONSTRUCCION Producto bruto interno construccion real (en millones de soles)
PBI_MINERIA Producto bruto interno mineria real (en millones de soles)
VAR_VENTAS Variacién porcentual de las ventas con respecto al afio anterior
VAR_PBI_CONSTRUCCION | Variacion porcentual del PBI construccion con respecto al afio anterior
VAR _PBI_MINERIA Variacion porcentual del PBI mineria con respecto al afio anterior

Fuente: Elaboracion propia, 2019.

Luego de haber depurado algunas variables, el modelo para el pronéstico de la cantidad vendida

gueda expresado de la siguiente manera:

VAR_VENTAS = 0.278032 + 0.769934 * VAR_PBI_CONSTRUCCION + 0.720361 *

VAR PBI MINERIA - 0.287876 * DUMMY

El modelo presenta un R? de 0,75, lo cual indica que el modelo explica el 75% de la variabilidad
de la variable dependiente; ademéds, cumple con las pruebas de autocorrelacion,

heterocedasticidad y multicolinealidad (ver Anexo 25).

Las variables explicativas del modelo toman los siguientes supuestos:
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PBI construccion: crecimiento en 2019 de 4,6 %; en 2020, de 6 %; y, desde 2021 hasta 2023,
de 5,9 %, segun proyecciones publicadas por el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF
2019, ver Anexo 27). En adelante, se mantiene constante el crecimiento en 5,9 %, que
representa el Gltimo afio.

PBI mineria: crecimiento en 2019 de 0,9%; en 2020, de 2,7%; vy, desde 2021 hasta 2023, en
4,8 % segun las proyecciones del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF 2019, ver Anexo

27). En adelante, se mantiene constante el crecimiento en 4,8 %, que representa el ltimo afio.

A continuacidn, en el Gréfico 9, se muestra el backtesting de la cantidad de ventas, realizado con

el modelo electo para prondsticos de ventas.

Gréfico 9. Backtesting de la cantidad de ventas
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Fuente: Elaboracion propia, 2019.

Precio del acero: se estima con base en las variaciones porcentuales proyectadas por firmas
especializadas y reconocidas del sector, tomando como base el precio implicito del afio 2018
(ver Anexo 28), calculado como el cociente de las ventas entre las toneladas de acero
vendidas. El horizonte de proyeccion de dichas firmas fue de 2019-2022; para afios
posteriores, se considerd la media mévil de los Gltimos dieciocho afios. Luego de tener la
cantidad y el precio proyectado, se procedi6 a calcular las ventas totales. Se detallan los

supuestos de otras partidas del estado de resultados en el Anexo 29.

1.2 Supuestos del estado de situacidon financiera

Las principales cuentas proyectadas son los componentes de las NOF, las cuales se estiman a

partir de la proyeccion del periodo medio de cobro, periodo medio de pagos y periodo medio de

inventarios. Para los tres casos, se tomé el promedio de los Ultimos tres afios. La proyeccion de

18



estado de resultados, estado de situacion financiera, y la relacion de ventas, produccion, Capex y
deuda de largo plazo pueden revisarse en el 29.

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

Para determinar el flujo de caja libre de la firma, se parte del resultado proyectado del beneficio
antes de intereses e impuestos (EBIT) afectado por la tasa de impuestos. La tasa de impuestos
utilizada fue la estatutaria, de acuerdo con Damodaran (2012). Al resultado se le sumd la
depreciacion y la amortizacién, y se le restd el Capex y el incremento de capital de trabajo.
Adicionalmente a los diez afios proyectados, se estimé un afio con flujos normalizados a fin de
gue sea tomado como base para el calculo del valor terminal de los flujos, con horizonte infinito,
mediante el modelo de Gordon Growth. A continuacion, en la Tabla 7, se presenta la proyeccion

del flujo de caja libre para la firma.

Tabla 7. Proyeccion del flujo de caja libre para la firma

Informacién proyectada

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

EBIT x (1-t) 188,912 195,338 232,803 242,325 256,647 269,717 282,685 302,224 327,990 352,228
Depreciacion y

amortizacion 96,720 98,908 101,211 106,325 108,725 111,186 113,708 116,318 119,045 125,544
Capex -

inversiones -411,644 -94,657 -101,700 273,901 -107,652 -111,403 -115,112 -120,550 -127,648 -358,737
Incremento de

KT 176,460 4,140 -33,829 -63,756 -43,420 -43,183 -42533 -40,738 -56,278 -75,835

Free cashflow to
the firm (FCFF) 50,447 203,730 198,485 10,993 214,299 226,317 238,748 257,254 263,109 43,200
Fuente: Elaboracion propia, 2019.

3. Determinacioén de la tasa de descuento

La valoracion contempla flujos con dos fases. La primera fase corresponde al periodo 2019-2028
y la segunda, a los afios posteriores a 2028; en esta Ultima etapa, crece a una tasa estable de 2 %
a perpetuidad. Los flujos de caja seran descontados a la tasa de costo de capital (WACC), que se

descompone tal como se presenta a continuacién en la Tabla 8.

Tabla 8. Célculo del WACC

D/(D+E) E/(D+E) Tasa Costo de la Costo del

imponible deuda patrimonio
9.5% 31.0% 69.0% 29.5% 5.7% 11.9%

Fuente: Elaboracion propia, 2019.
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Se precisa la formula tradicional de este célculo en el Anexo 31. Por otro lado, los supuestos para
estimar el costo del patrimonio (ke) y el costo de la deuda (kd) se presentan a continuacion.
3.1 Caélculo del costo del patrimonio

El costo del patrimonio se estimé utilizando el Capital Asset Pricing Model (CAPM), modelo
que, segun Damodaran (2012), puede adaptarse a mercados emergentes (ver Anexo 32). Se

presentan las siguientes consideraciones para el calculo:

e Rf:setomd el YTM de los bonos del tesoro estadounidense a diez afios al 31 de diciembre de
2018 (datos proporcionados por Bloomberg).

e Beta: se estim6 con el método Bottom Up Betas, basado en empresas comparables de la
region, las cuales se detallan en el Anexo 30.

e Prima por riesgo de mercado: se utilizé la media aritmética de los Gltimos noventa afios (1928
—2018) (Damodaran s. f.).

o Riesgo pais: se calcula con base en las publicaciones de Damodaran (s. f.), que asigna spreads

segun la calificacion de riesgo de cada pais, que para Peru es A3.

El costo de patrimonio obtenido de esta manera se encuentra en términos reales y corresponde a
ddblares estadounidenses; por ello, es necesario convertirlo a términos nominales y darle
correspondencia en moneda local (soles). Para ello, se empled la tasa de inflacion proyectada de
EE. UU. y Per, segun Federal Reserve (2019) y BCRP (2019), respectivamente, de acuerdo con
la Tabla 9.

Tabla 9. Calculo del costo de patrimonio

Tasa libre de riesgo 2.68 %

Beta reapalancado 121

Prima por riesgo 6.26 %
10.24 % |
' Inflacién esperada USD \ 2.00 % |
8.08 % |
| Inflacién esperada S/ \ 2.00 % |
| Riesgo pais \ 1.67 % |
11.90 % |

Fuente: Elaboracion propia, 2019.

3.2 Célculo del costo de la deuda
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En linea con Dumrauf (2010), se utilizo el costo promedio ponderado de la deuda de largo plazo
de la compafiia, la cual, al cierre de 2018, solo ha presentado deuda bancaria. El costo de la deuda
obtenido es igual a 5,71 % y se asume constante en el tiempo.

4, Métodos de valoracion

Existen diferentes métodos para valorar una accion, entre los cuales se encuentran el flujo de caja
libre descontado, el modelo de descuento de dividendos y el modelo de maltiplos. Para fines de
este trabajo, se emplearon el flujo de caja libre descontado y la valoracion por multiplos.

4.1 Método de flujos de caja libre descontado

e Se hallaron los flujos de caja proyectados; para el presente caso, se tomé un horizonte de diez
afios. Luego, se descontaron utilizando la tasa WACC, cuyo célculo se detall6 en la Tabla 8.
Los flujos de caja proyectados se muestran en la Tabla 7.

o Para afios posteriores al afio 10, se asume una perpetuidad con flujos de caja a una tasa de
crecimiento constante, los cuales se descontaron utilizando la tasa WACC.

e Sesumo la cajay los activos disponibles para la venta, y se resto el valor de la deuda.

Asi, se obtuvo el valor patrimonial. Luego, se dividio entre el nimero de acciones y se determind

el valor por accion (ver Tabla 10).

Tabla 10. Calculo del valor de la accién

[ WACC 9.5% |
Calculo de valor terminal (en afio 2028):
g 2.0%
Valor terminal 3,282,103
Valor patrimonial
VP FCFF (2019 - 2028) 1,028,788
V. Terminal actualizado 1,329,063
Caja 2018 244,765
Activos para venta 63,161
Deuda a valor de mercado 2018 -1,085,465
Valor patrimonial 1,580,312
Numero de acciones equivalentes 1,342,878
Valor por accion S/ 1.18
Valor accién comdn S/ 1.52
Valor accién inversion S/ 1.18
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Fuente: Elaboracion propia, 2019.

El valor estimado de la accion de inversion es de S/ 1,18 y el valor estimado de la accion comdn,
S/ 1,52. Para diferenciar ambas acciones, se utilizo la prima de control (ver Anexo 34).

4.2 Método de multiplos comparables

Segun Badenes y Santos (1999), el valor de mercado de una empresa se puede estimar mediante
la comparacion del valor de otras empresas de similares caracteristicas. Para el proceso de
seleccidn de las empresas comparables, se utilizé el marco teérico detallado en el Anexo 14; las
empresas CAP S. A. (Chile) y Metallrgica Gerdau S. A. (Brasil) resultaron las empresas
seleccionadas. Ademas, se tom6 como base el ratio de EV/EBITDA de la industria en mercados
emergentes publicado por Damodaran (s. f.), para el cual utiliza informacion de 508 empresas del
rubro siderargico. Siguiendo la metodologia propuesta por todos los autores mencionados, se
determind el valor de la empresa seleccionando el promedio de los multiplos comparables con
informacion al 31 de diciembre de 2018. El Grafico 10 muestra el resumen de resultados de la
relacion EV / EBITDA de las compafiias comparables y de la industria.

Grafico 10. Valoracion por multiplos por EV/EBITDA

wedian [ ;o

Metalirgica Gercausn - | : -

CAP SA

incuseis. |

0.00x 1.00x 2.00x 3.00x 4.00x 5.00x 6.00x 7.00x

Fuente: Bloomberg; Damodaran, s. f.
Elaboracion: Propia.

La Tabla 11 presenta el detalle del célculo del valor patrimonial de Aceros Arequipa, estimado

con el ratio (EV / EBITDA) promedio de las compafiias comparables.
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Tabla 11. Valor patrimonial por multiplos

Equity Value al 31 de diciembre de 2018
(En miles de soles)

Multiplo EV/EBITDA 5.91x
EBITDA 2018 391,328
Valor Empresa (EV) 2,313,350
(+) Caja 244,765

(+) Intereses minoritarios -
(-) Deuda a valor de mercado  -1,085,465

Valor Patrimonial 1,472,650

Fuente: Elaboracion propia, 2019.

Capitulo VII. Analisis de riesgos

1. Identificacién de los riesgos y creacién de la matriz de riesgos

La compafiia mantiene una importante deuda financiera de corto y largo plazo destinada a sus
actividades de operacion e inversion. También, mantiene cuentas por pagar comerciales y
relacionadas. Por ello, se encuentra expuesta al riesgo de crédito, mercado y liquidez. La Gerencia
de Finanzas es la responsable de gestionar y mitigar estos riesgos; para ello, cuenta con politicas

y procedimientos para identificar y gestionar cada uno de estos.
La elaboracién de la matriz de riesgo se basé en el método binario, que realiza una valoracion
cualitativa considerando la frecuencia de ocurrencia y el impacto del evento. A continuacion, en

la Tabla 12, se muestra el resultado de la matriz de riesgo de la empresa (ver Anexo 33)

Tabla 12. Matriz de riesgo de CAASA

Andlisis de Riesgo
Categoria \ Riesgo

- Cuentas por cobrar
Crédito — -
Depdsitos bancarios
Tipo de cambio
Mercado Tasa de interés
Precio
Liquidez Crédito y efectivo
Capital Gestion de capital

Fuente: Elaboracion propia, 2019.

El riesgo dominante en caso de que se materialice el evento es el “Precio”, el cual se refiere a la
pérdida por la variacion del precio de la materia prima, producto de la disminucién de los Gltimos

afios del precio del acero y las proyecciones negativas de las grandes firmas. El otro riesgo que
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se debe mitigar por parte de la empresa de nivel medio es la pérdida por variaciones en el tipo de

cambio producto de su exposicion en moneda extranjera.
2. Anélisis de sensibilidad

Si se realiza un analisis de sensibilidad entre el g de largo plazo y el WACC terminal, se obtienen
fluctuaciones que van desde S/ 0,97, como valor minimo, hasta S/ 1.46, como valor méaximo, por
accion de inversion (ver Tabla 13).

Tabla 13. Resultados del anélisis de sensibilidad entre WACC y tasa de largo plazo

g Largo Plazo

1.40% 1.60%  1.80% 2.00% 2.20%  2.40%  2.60%
8.86% 125 128 131 135 138 142 146
9.06% 120 122 125 129 132 136 139
9.26% 115 117 120 123 126 129 133
9.46% 110 112 115 121 124 127
9.66% .05 108 110 113 115 118 121
9.86% 101 103 105 108 110 113 116
10.06% 099 101 103 106 108 111

Fuente: Elaboracion propia, 2019.

3. Andlisis de sensibilidad tornado
El andlisis de sensibilidad realizado muestra la variacion en el valor de la accion de Aceros
Arequipa ante variaciones de variables influyentes. El resultado se muestra en el Gréfico 11, por

lo cual se concluye que el WACC es la variable mas influyente, seguida por la cantidad vendida
de acero, el precio del acero y la tasa g.

Gréfico 11. Andlisis tornado
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Fuente: Elaboracion propia, 2019.
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4. Simulacién de Monte Carlo

Con base en el analisis tornado realizado en el punto anterior, se determiné que el WACC es la
variable més influyente para el valor de la accion de inversion; por ello, se utilizé esta variable
para la simulacién de Monte Carlo. Asi, se realizd la simulacion de 10,000 iteraciones, y se
obtuvieron con ello variaciones del valor por accion de inversion. El resultado presenta un valor
minimo de S/ 0,57 y un valor maximo de S/ 2,71, por accion de inversion. Los detalles de los

resultados se exponen en el Grafico 12.

Grafico 12. Simulacidon de Monte Carlo

[ Valor por accién - Pronéstico del Simulad... — a X [ valor por accién - Pronéstico del Simulad... — O X
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2ann gl aximo 7117
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b63 113 1.63 213 263 313 25Y% Percentil 1.0251
75% Percentil 1.3570
Tipo |Doble vincuo | [[T07873 | [ 1:8396  Ceneza % | 95.00%] Precisién de Eror al 95% de Confianza 0.4279%

Fuente: Elaboracion propia, 2019.

5. Riesgos no considerados en la valoracion

e Acciones antidumping: Si se eliminan las medidas antidumping sobre China en América
Latina, se produciran cambios fuertes en el mercado local, ya que los precios serian mucho
mas baratos y China tiene una sobreproduccion que representa el 50% de la sobreproduccién

mundial, segln el informe de Alacero (2018).

¢ Impacto comercial: el inicio de la guerra comercial entre China y EE. UU. altera el mercado
internacional; si se desarrolla en gran magnitud, puede alcanzar el ambito nacional y producir

inestabilidad en el mercado local.
e Sustituto por avance tecnoldgico: actualmente, entre los sustitutos lejanos, se encuentran el

grafeno, la fibra de carbono y el pléstico, que, por altos costos en su produccién, todavia no

SoOn amenazas para el acero.
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Capitulo VIII. Resumen de la inversion

1. Resultados

A continuacidn, en el Gréfico 13, se detallan los valores patrimoniales obtenidos (en miles de
soles) por los métodos de valor contable, flujo de caja libre descontado y multiplos comparables.

Gréfico 13. Valores patrimoniales segin metodologia empleada
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Fuente: Elaboracion propia, 2019.

A continuacion, en el Gréfico 14, se presenta el resumen de los valores por accion de inversion
que se derivaron de los valores patrimoniales antes mostrados, asi como la cotizacion de mercado
al 6 de diciembre de 20109.

Gréfico 14. Precio de accién y valores por accion segin metodologia empleada
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Fuente: Elaboracion propia, 2019.

2. Recomendaciones
Teniendo en cuenta que la cotizacion de las acciones de inversion al 6 de diciembre de 2019 es

de S/ 0,84, y que el valor fundamental estimado es de S/ 1,18, se recomienda comprar y/o

mantener.
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Anexo 1. Evolutivo de la capacidad instalada y la produccién
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Fuente: Elaboracion propia, 2019.

Anexo 2. Hechos de importancia

1987 - Fusion
Fusién con Laminadora del
Pacifico S.A., inicio de la
1983 — Segunda Planta fabricacion de acero en forma de
Segunda planta de laminacién en palanquilla o lingote
Pisco
—

1996 — Hierro esponja
Planta moderna de reduccién directa
ubicada en Pisco. Elaboracién de
hierro esponja para mayor calidad e
incrementar la capacidad productive.

1964 - Inicio

Fundada en la ciudad de
Arequipa, primera planta de
Laminaci6n, Mercado
objetivo Lima y Arequipa

1997 — Corporacion Aceros Arequipa
Adquisicién del 100% de las accciones de
Aceros Calibrados S.A

2007 - 2010 Capacidad productiva 2016 — Suspensién

Ampliaciones en Arequipa, planta de agua y Se suspende la Droduccmp en la aceria
transformacién del homo eléctrico en la de Arequipa por la competencia con los

aceria de PIsco. agentes imporrtadores de acero
2018 — Nueva planta de aceria
Inversién de 180 MM en complejo de Aceria
. 1250 miltoneladas/afio de palanquilla
Operacién en 2020
Compra 63.5% Comercial del Acero
(COMASA) logrando el 100% de participacion
s B . Nueva consitucion de la subsidaria TNS
2013 - Tren de laminacién INNOVATION para brindar valor agregado.
Ampliaciones en Arequipa, planta de agua y
transformacion del homo eléctrico en la i
aceria de Pisco
=g
_—

Fuente: Memoria Anual Aceros Arequipa 2018, en Aceros Arequipa, 2019.
Elaboracién: Propia.

Anexo 3. Accionistas

Descripcion de accionistas comunes

Cilléniz de Bustamante, Renee Perl 14.91
Olesa Invesment Corp. Bahamas 10.96
Cill6niz Rey, Ricardo Pert 8.53
Cill6niz Rey, Andrea Pert 8.50
Servicios De Asesoria S.A.-Sas S. A. Perl 5.47
Baertl Montori, José Antonio Pert 5.15
Varios Varios 46.48

Fuente: SMV, 2019d.
Elaboracion: Propia.

Miembros del Directorio

Baertl Montori, Jose Antonio Pert 13/03/1998
Blay Hidalgo, Pedro Per 28/03/2016




Bustamante Cilloniz, Ricardo Peru 22/12/2011
Carbajal Ferrand, Fernando E Pert 13/03/1985
Cilloniz de Bustamante, Renee Per( 22/07/2005
Cilloniz Champin, Ricardo Pert 25/03/1985
Rosas Razzeto, Belisario Peru 13/03/1998
Montori Burbank, Manuel Perd 23/03/2017
Olazabal Bracesco, Enrique Pert 13/03/1998
Peschiera Alfaro, Pablo Jose Perti 28/02/2008
Urquiaga Heineberg, Diego Per 27/11/2003
Von Wedemeyer Knigge, Andreas W. Peru 24/03/2010

Fuente: Memoria Anual Aceros Arequipa 2018, en Aceros Arequipa, 2019.

Elaboracion: Propia.

Anexo 4. Organigrama y puestos clave

Organigrama Corporacion Aceros Arequipa S.A.

PRESIDENTE
EIECUTVO

A

GERENCIA
GENERAL

GERENTE DE
| AUDITORIA

Fuente: Memoria Anual Aceros Arequipa 2018, en Aceros Arequipa, 2019.

Elaboracion: Propia.

Anexo 5. Ciclo de vida de la empresa

Utilizando las caracteristicas de las fases de ciclo de vida de las empresas (Miller y Friesen 1984),
se determina la etapa en la que se encuentra la empresa:

Firmas pequefias

Estructura informal

Innovacién considerable en lineas de
productos

Jovenes

Indiferenciada

Nichos estratégicos

Dominada por los propietarios

Tamafo mediano

Poder altamente centralizado

Alguna formalizacién de estructura

Tomadora de riesgo sustancial

Ampliacion de mix de productos en
areas relacionadas

Mayor

Bases funcionales de organizacion

Innovacién incremental en lineas de
producto

Multiples accionistas

Mas grande

Diferenciacion moderada

Estructura burocratica, forma

Crecimiento rapido

Consolidacion de estrategia de
productos-mercados

Todavia mas vieja

Base funcional de organizacion

Foco en la oferta eficiente a un
mercado bien definido

Propiedad muy fragmentada

Diferenciacion moderada

Conservadora

Entorno competitivo y aln mas

heterogéneo

Centralizacién moderada

Crecimiento mas lento




Muy grande

Procesamiento de informacion y
toma de decisiones en fase de
crecimiento

Organizacion basada en divisiones

Estrategia de diversificacion de
productos y mercados; se mueve
hacia nuevos mercados no
relacionados con los existentes

Entorno muy heterogéneo, competitivo
y dindmico

Elevada diferenciacion

Tamafio de mercado

Estructura burocratica, formal

Crecimiento rapido

Bajos niveles de innovacion

Entorno homogéneo y competitivo

Moderada diferenciacion y
centralizacion

Caida de precios

Sistemas de procesamiento de
informacion 'y de toma de
decisiones menos sofisticados.

Consolidacion del mercado de sus
productos

Liquidacion de subsidiarias

Aversion al riesgo y
conservadurismo

Crecimiento lento

Fuente: Miller y Friesen, 1984.
Elaboracion: Propia.

La empresa se encuentra en etapa de crecimiento debido a que cumple las siguientes

caracteristicas:

Miultiples accionistas: el 54,2 % de las acciones comunes pertenecen a seis personas y el

complemento a maltiples accionistas, como se detalla en el Anexo 3.

Ampliacién de mix de productos en areas relacionadas: expansion del portafolio de productos

derivados de acero de forma organica e inorganica (por ejemplo, la compra de Comasa).

Innovacion incremental en lineas de producto: se ha creado TSC Innovation, compafiia

enfocada en servicios de valor agregado mediante la innovacidon de su portafolio.

Crecimiento rapido: el nivel de ventas presentd un crecimiento acelerado de 13 % anual entre

los afios 2004 y 2014; posteriormente, entre 2016 y 2018, presentd nuevamente un
crecimiento anual de 13%, pese a que en 2015 y 2016 hubo una reduccién en ventas por
incremento de importaciones provenientes de China a precios dumping en el mercado local.

Grafico A. Evolucién de ventas
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——Ventas (S/ Millones)

Fuente: Memoria Anual Aceros Arequipa 2018, en Aceros Arequipa, 2019.

Elaboracion: Propia.
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Gréfico B. Ciclo de vida
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Fuente: Elaboracion propia, 2019.

Anexo 6. Cadena de valor

INFRAESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

Administracion y finanzas, contabilidad, informatica, proyectos y asuntos legales

ADMINISTRACION DE RECURSOS HUMANOS

Reclutamiento, capacitacién y desarrollo

DESARROLLO TECNOLOGICO

SAP, Sistemas de
informacion.

Tecnologia de horno
eléctrico

Sistema de colocaciéon

Plataf b
de pedidos en linea. SAP atatorma we

ADQUISICIONES

Actividades de APOYO

Magquinaria y equipo,
Servicio de transporte y | energia, insumo y materia
almacenamiento

Servicio de transporte y Servicios de medios de

prima, servicio de almacenamiento comunicaciéon

mantenimiento

Tecnologia BIM (building

information modelling ),

sistemas de control diario y

plataforma web

Fuente: Elaboracion propia, 2019.

Anexo 7. Andlisis Pestel

Factores externos
- Factores politicos:

Fuente

Impacto | Referencia

Actual crisis politica genera incertidumbre en el sector privado.

Apoyo Consultoria, 2019 Negativo | Amenaza
Existen investigaciones y juicios por corrupcion a altos funcionarios publicos y empresas del sector
construccion. Ministerio Publico, 2019 Negativo | Amenaza
- Factores econémicos:
Variables macroecondmicas tuvieron buen desempefio en 2018: PBI +4 %, sector construccion +5.4 % MEF, 2019; BCRP, 2019 Positivo | Oportunidad
Consumo aparente de acero de Perl y Bolivia tiene una TACC de 24 % y 11 % de 2009 a 2017. World Steel Association, 2018 | Positivo | Oportunidad
- Factor sociales:
La region Ica no presenta conflictos sociales vigentes. Defensoria del Pueblo, 2019 Positivo | Oportunidad
Existen conflictos socioambientales que afectan negativamente a proyectos de empresas mineras. El Comercio, 2019 Negativo | Amenaza
- Factores tecnolégicos:
Produccién de acero puede generarse con tecnologia de alto horno (tecnologia no utilizada por CAASA). Aceros Arequipa, 2007 Neutro -
- Factores ecologicos:

Ministerio de la Produccion
[Produce], 2019; Ministerio del
Existen normas de proteccién al medioambiente aplicables a la industria siderdrgica. Ambiente [Minam], 2019 Negativo | Amenaza
- Factores legales:
Ausencia de medidas antidumping contra importaciones de productos de acero de Brasil, México y
China. Gestidn 2019a; Gestion 2019b | Negativo | Amenaza
Andina Agencia Peruana de

Proyecto de ley de incremento de tarifas eléctricas podria elevar tarifas a la industria hasta en un 40%. Noticias, 2019 Negativo | Amenaza

Fuente: Elaboracion propia, 2019.

Anexo 8. Analisis FODA

Segun Albert S. Humphrey (2005), para realizar la matriz de estrategias, se deben calcular dos matrices: la matriz EFl y la
matriz EFE. Estas detallan la evaluacion de factores internos y externos de la empresa, respectivamente. En conclusion, la
matriz EFI muestra un puntaje mayor a 2,5, que indica que la empresa presenta mayores fortalezas que debilidades, y le

permite desempefiar sus actividades internas sin inconvenientes.

Tabla A. Matriz EFI

Evaluacioén de Factores Internos

Peso Ponderado Calificacion = Total Ponderado

Fortalezas

1. Lider en produccién de acero en Per( (ver participacion de mercado) 20% 4
2. Transformacion digital en proyectos de construccion (ver cadena de valor) 10 % 3
3. Subsidiarias forman parte de la cadena de valor en el rubro construccion (ver cadena de valor) 25% 3
Debilidades

1. Alta concentracion de ventas en una linea de negocio (ver lineas de negocio) 20% 1
2. Alta participacion en el mercado peruano y poco al crecimiento en el mercado extranjero (ver participacion de mercado) 10 % 2
3. Capacidad de produccion limitada por su Unica planta en Pisco (ver hechos de importancia) 15 % 2
Resultado 100 %

Fuente: Elaboracion propia, 2019.

0.80
0.30
0.75

0.20
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Asimismo, la matriz EFE muestra un puntaje menor a 2,5, que indica que la empresa presenta mayores amenazas gque
oportunidades. Las condiciones del mercado son peligrosas para el desarrollo de las actividades.

Tabla B. Matriz EFE

Evaluacion de Factores Externos Peso Ponderado Calificacion Total Ponderado
Oportunidades

1. Expectativa de crecimiento moderado en Latinoamérica (ver Pestel) 5% 3 0.15
2. Sector construccion proyecta crecimiento de 5.4 % (ver Pestel) 15 % 4 0.60
3. Expansion a paises aledafios con la finalidad de ganar mercado (ver participacion de mercado) 5% 3 0.15
4. Diversificacién de lineas de negocio (ver lineas de negocio) 10 % 4 0.40
5. Eficiencia en sus productos priorizando margenes (ver ventaja comparativa) 10 % 4 0.40
Amenazas

1. Incertidumbre politica reduce expectativa de crecimiento PBI (ver Pestel) 10 % 2 0.20
2. Expectativas a la baja del precio del acero por el sector construccién en China (ver Pestel) 15% 1 0.15
3. Precios dumping generan desincentivos en la industria por no estar regulados por la OMC (ver Pestel) 10 % 1 0.10
4. Medidas proteccionistas de EE. UU. por penalizacidn en las importaciones de acero (ver Pestel) 5% 2 0.10
5. Expansion de empresa China en Bolivia (ver Pestel) 15% 1 0.15
Resultado 100% 2.40

Fuente: Elaboracion propia, 2019.

Anexo 9. Andlisis de Porter

Impacto de las cinco fuerzas de Porter

Cinco fuerzas de Porter Impacto  Calificacion (1 -5
Amenaza de Nuevos Competidores
. Importaciones de comercializadoras independientes
. Precios dumping (origind el cierre de la planta de Arequipa)
. Indecopi no realizara sobretasas a importaciones
. Altos costos para el ingreso de un nuevo productor
Amenaza de Productos Sustitutos
. Madera y cemento sustitutos Bajo 1
. Desarrollo tecnoldgico (grafeno, fibra de carbono) 1
. Accionista de sus proveedores de energia y agua . 1
- . . Bajo
. Importacion de insumos (chatarra, hierro) 3
. Dias de cobro Medio 3
. Amplitud de portafolio de clientes 3

Competencia de la Industria

5
5
Alto 3
1

. Dos productores (Aceros Arequipa y Siderpert) e importadores 5
. Siderper( no invierte en proyectos actualmente Alto 1
. Importaciones representan el 51% del consumo nacional 5

Fuente: Elaboracion propia, 2019.

Analisis de Porter

Amenaza de Nuevos Competidores
Actualmente, 44 de 66 medidas antidumping del acero en America Latina estan dirigidas contra China; ello repercutira
en el comercio desleal de las comercializadoras independientes que importan acero.
Se paralizé la produccidn de la planta de Arequipa debido a que afronta la competencia generada por la importacion a
precios de dumping de ciertos productos que llegan desde China. Indecopi no impondra sobretasas a las importaciones

desde Brasil y México.

El activo fijo y la red de distribucién son las dos principales barreras de entrada de un nuevo competidor (productor), ya
que representan altos costos; ademas, existen insumos como el gas y la chatarra; la chatarra es consumida por
Corporacion Aceros y Siderperu.

e

Poder de Negociacion de Proveedores Competencia de la Industria Poder de Negociacion de los Clientes

En el Perd, hay productoras de acero: Siderpert, con el 32 % (0,47 MM toneladas) y Corporacién Aceros, con el 68 % (1

., L MM toneladas). Sin embargo, en el mercado peruano, dos agentes compiten con Corporacién Aceros: Siderperd y Se cuenta con una gran cartera de clientes, por lo que en
. Corporacién Aceros son accionistas de Platanal y . . . L . . . . o . .
) ) comercializadoras independientes. Las comercializadoras independientes han ganado impacto debido a las general el poder de negociacion de los clientes es baja.
Celepsa; ambos proveen de insumos de energia y . . , . . ) . . )
10 que el poder de negociacién es baio importaciones (1,53 MM toneladas, que representan el 51 % del consumo total de Perd, que es 3 MM toneladas) a bajo Las importaciones en el futuro tendrén gran influencia en
agua, por .
Bua, p g P 8 ) precio provenientes principalmente de China (0,72 MM toneladas, que representan el 47% de las importaciones), Brasil los clientes.
y México.
El mercado nacional no abastece los requerimientos Los clientes gubernamentales tienen un poder alto de

Siderperu cancel6 su deuda de USD 400 MM, pero no se encuentra invirtiendo en gran cantidad respecto a la gran
inversion de Aceros (USD 180 MM). EI 90% de las acciones de la empresa le pertenecen a GERDAU (empresa brasilefia
con presencia mundial), la cual le permitird realizar benchmarking y realizar proyectos nuevos, ademas de estar en una
industria oligopolista.

negociacién ya que cuentan con la opcién de realizar
importaciones y pueden negociar precios; para otros
tipos de clientes, el poder de negociacion es bajo, ya que

de los insumos (chatarra, hierro), por lo que se
realiza importacién de dichos insumos. Sus
proveedores extranjeros tienen poder de

negociacién media alta. la industria es oligopdlica, como en todos los paises.
. Las comercializadoras independientes han adquirido un impacto relevante debido a las importaciones desde China, Hay una gran concentracion en clientes del sector
que ha ingresado al mercado peruano con precios dumping . China es el maximo productor de acero con 831 MM construccion (51%), seguida del sector minero(28%). Esto
toneladas (Japdn es segundo en el ranking con 104 MM) y tiene una sobrecapacidad de 280 MM de toneladas, la cual ha generado que tenga una gran dependencia del sector
representa el 50% de la sobrecapacidad mundial (560 MM) construccion.

~r-

Amenaza de Productos Sustitutos
Sus sustitutos directos actuales son el concreto y la madera actualmente, que no son amenazas para el acero en el

sector construccion y minero.
En el futuro, con los avances tecnolégicos, los productos como el aluminio, el grafeno, la fibra de carbono y el plastico
representaran una amenaza, ademas de la reduccion de los costos de fabricacion de los mismos.

Fuente: Elaboracion propia, 2019.
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Anexo 10. Matriz de Boston Consulting Group

Los productos se clasificaron en tres segmentos:

Barras de construccion y alambrén 1,961.6 75%
Perfiles y barras lisas 281.7 11%
Planchas, bobinas y otros 379.9 14%

Dependiendo de la participacion del 2018 y crecimiento de mercado, se calificaron los productos
del siguiente modo:

.

Estrella

MATRIZ BCG

Planchas, Perfiles y @ N
Bobinas y Barras lisas Interrogante

otros (14%) (11%)

Barras de
construccion y

alambron
f (75%)

Vaca Perro

Tasa de crecimiento de mercado

Cuota relativa de mercado

Anexo 11. Precio del acero

El precio del acero presenta crecimiento continuo desde el 2016; se muestra la evolucién a
continuacion.

Precio histdrico del acero (USD/Tonelada métrica)

828.46

2013 2014 2015 2016 2017 2018
—e—=Acero EEUU —=—Acero Europa

Fuente: Focus Economics, s.f.
Elaboracion: Propia.
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En el congreso Alacero de 2018, se expuso que la tasa de crecimiento de la economia global se
estd moderando, por ello la menor demanda mundial del acero. El prondéstico de las grandes firmas
del precio del acero es hacia la baja; ver Anexo 27 para revisar prondsticos.

Anexo 12. Oferta del acero
La distribucién de la produccion del acero por pais tiene mayor participacion de China, con 51
%. Cabe resaltar que este pais solo representaba el 38 % en 2008.EI segundo productor méas grande

es Europa, con 9 %.

Evolucion de la produccion mundial del acero

6.8%0

2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Produccidn MM Tn Y oY
Fuente: World Steel Association, 2019.
Elaboracién: Propia.
Produccidén del acero 2008 Produccién del acero 2018

= China

ENAFTA
. =EU

India
= Tapon
= CIS
= Otros

S

Fuente: World Steel Association, 2019.
Elaboracion: Propia.

Anexo 13. Demanda del acero

Descripcion de los sectores que influyen en la demanda del acero:

e Sector construccion, que demanda acero para utilizarlo en la construccion de vivienda e
infraestructura de gran envergadura. Este sector tiene, ademas, cierto grado de dependencia

de los proyectos de construccién impulsados por el Estado.

e Sector mineria, que demanda acero para el sostenimiento de rocas durante la ejecucion de
obras subterréneas.

e Sector metal mecanico, que demanda acero para aprovechar sus propiedades en el proceso de
fabricacion de sus productos industrializados.
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Anexo 14. Seleccion de comparables

De acuerdo con Badenes y Santos (1999), y su nota técnica de la Division de Investigacion de la
IESE, los aspectos mas relevantes por analizar para una ideal seleccion de empresas comparables
son los siguientes (en orden de importancia):

Ser compafiias cotizadas en bolsa

Realizar la misma actividad que la empresa objetivo

Tener el mismo mix de negocio y/o productos

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

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

Tener un equipo de direccion de categoria similar

Tener una rentabilidad similar

Tener una posicién competitiva equivalente

Tener el mismo grado de integracion vertical (activos)

Tener una estructura y volumen de gastos de I1+D y marketing similares

Asimismo, algunos de los indicadores financieros que deben revisarse son ventas, margen
operativo, margen neto, tasa de crecimiento de beneficios de los Ultimos cinco afios y
apalancamiento. No obstante, teniendo en cuenta que es casi imposible encontrar empresas que
cumplan con todos los puntos mencionados, la realidad supone flexibilizar algunos de esos
criterios para obtener un nimero significativo de empresas para analizar.

Por otro lado, Fernandez (2012) sefialé que los multiplos més utilizados son los siguientes:

P/CFac: Capitalizacion / flujo de caja para los accionistas recurrentes
EV/FCF: Valor de la empresa / Flujo de caja libre

PER: Precio de la accion / Beneficio por accion

EV/EBITDA: Valor de la empresa / EBITDA

Multiplos mas utilizados

Sector PER
Construccion
Mialtiplos utilizados {583

EV/EBITDA

Mineria

Fuente: Elaboracion propia, 2019.
El resultado de las empresas comparables y el principal competidor se presenta a continuacion.

Tabla A. Principal competidor
Competencia  Empresa Pais
Interna Siderpert Pert
Fuente: Elaboracion propia, 2019.

Tabla B. Comparables regionales

. Empresa Pais
Competencia
Externa CAP S. A. Chile
Externa Metaldrgica Gerdau SA Brasil

Fuente: Elaboracion propia, 2019.
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Anexo 15. Matriz de Canvas

Socios Clave

- Chatarreros

- Proveedor de gas
natural (Pluspetrol Peru
Corporation S. A.)

- Hidroeléctricas

-Entidades que
participan en la
certificacion ambiental
requerida por la
compafiia:

Ministerio del

Ambiente, Ministerio de
la Produccion, entre
otras

Actividades clave

- Compras

- Fabricacion

- Control de calidad
- Envios a puntos de
distribucion

- Soporte técnico

- Promocién

Recursos clave

- Chatarra

- Gas natural

- Acero

-Tecnologia en
planta

- Personal
-Recursos
financieros

Propuesta de valor
Ofrecer acceso a un
amplio portafolio de
productos de acero
de calidad
internacional y a
soluciones
complementarias
que brinden
seguridad y
confianza a los
clientes.

Relaciones
clientes

con

Intensivo en servicio
posventa.

Canales

-Distribuidoras

- P4gina web

- Lineas telefénicas
- Visitas personales

Segmento de
clientes

Sectores:
-Construccion
(barras de
construccion;
perfiles y barras
lisas; planchas vy
bobinas)

-Mineria (perfiles y
barras lisas)
-Metallrgico
(perfiles y barras
lisas; planchas vy
bobinas)
-Metalmecénica
(perfiles 'y barras
lisas; planchas vy
bobinas)

- Estado peruano

Ubicacion
geogréfica:

-Pertd
-Bolivia
-Colombia
-Brasil
-Argentina
-Chile
-EE. UU.

Estructura de costos

administrativos.

- E1 93 % de sus costos corresponde a costos de venta.
- El 6 % de sus costos corresponde a gastos de venta y

-El 1 % de sus costos corresponde a gastos financieros netos.

Fuente de ingresos
- EI 78 % de sus ventas corresponde a terceros nacionales.
- EI 17 % de sus ventas tienen destino internacional.

Fuente: Elaboracion propia, 2019.

Anexo 16. Ventaja comparativa

Liderazgo en costos

Pese a que, a nivel nacional, Corporacion Aceros es la mayor productora de acero (1 MM TM de
acero, que representa el 68% de la produccion nacional), no es la mejor en el liderazgo en costos,
ya que Siderpert también se encuentra concentrando sus esfuerzos en disminuir sus costos
operativos. Ambas compafiias se enfocan en reducir sus costos para competir con la caida de
precios del acero y las importaciones. A nivel de Latinoamérica, los lideres del mercado son Brasil
(35,2 MM TM) y México (20,6 MM TM) en produccién del acero; ambos poseen una ventaja

comparativa en costos en Latinoamérica.

Diferenciacion

La empresa busca ofrecer productos diversificados de mayor calidad adicionando servicios de
capacitacion; para ello, se encuentra invirtiendo en proyectos y adquiriendo participacion de otras
empresas asociadas al rubro siderdrgico, lo cual contribuye a generar sinergias y ampliar el
portafolio de productos y red de distribucion. En setiembre de 2018, adquirio el 100 % de la
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participacion de Comasa; como resultado, aumentd su participacion en el producto de planos y
tubos y le permitié el acceso a la produccién de vigas. Sinergias de este tipo han sido una
estrategia empleada a lo largo de la historia de Corporacion Aceros.

Anexo 17. Matriz PEYEA

Fuerza financiera (FF PTJ Estabilidad del ambiente (EA PTJ
Optimizacion de los costos de produccion 6  Competencia de la industria -2
Inversion en subsidiarias pertenecientes a su cadena de valor 6  Nuevos competidores -6
Reduccion del saldo pasivo 6  Medidas de antidumping -2
Barreras de entrada por activo fijo y red de distribucion -5
Transformacion digital en proyectos de construccion -1
6 -3.3
Ventaja competitiva (VC PTJ Fuerza de la industria (FI PTJ
Lider en el mercado del acero en Perd -1 Demanda con expectativas de crecimiento moderado 4
Cumple con normas internacionales -1 Exportacion de insumos como la chatarra 3
Empresa socialmente responsable -1
-1 35
EjeX 25
EjeY 27

Fuente: Elaboracion propia, 2019.

Anexo 18. Factores organizativos

Corporacion Aceros Arequipa se encuentra identificado con los cinco pilares que regulan el Buen
Gobierno Corporativo, fortaleciendo su sistema de control interno para el logro de sus objetivos
ademas de buscar crear valor en sus grupos de interés y orientar la gestién de sus colaboradores.
Los cinco pilares son (i) el derecho de los accionistas, (ii) la Junta general de accionistas, (iii) el
Directorio y la alta gerencia, (iv) el riesgo y cumplimiento, y (v) la transparencia de la
informacién. ElI Comité de Auditoria y Riesgos (cinco sesiones en 2018) ha realizado acciones
importantes:

e Laelaboracion, revision y cumplimiento de las politicas y c6digos empresariales

e La actualizacion del codigo contra actos de fraude y corrupcion (fraude, lavado de activos,
financiamiento al terrorismo y modelo de prevencién)

e Garantizar la independencia del auditor externo de estados financieros

Las acciones de la empresa se encuentran en el marco del Cédigo de Etica y Cddigo de Actos de
Fraude y Corrupcién; ademas, cuenta con su linea de ética, en la cual de forma andnima los
colaboradores, clientes y proveedores pueden denunciar irregularidades o situaciones que van en
contra de los valores de la compafiia. Por dltimo, el Comité de Nombramientos, Retribuciones y
Recursos Humanos (cuatro sesiones en 2018) ha realizado acciones importantes:

e La estructuracion del programa de bonos para la Gerencia de la compafiia
e Larevisiony acompafiamiento a las iniciativas de gestion del talento (puesto a nivel gerencial)
e Larevision de la estructura salarial y organizativa

Anexo 19. Factores sociales

Las iniciativas que afectaron al medio ambiente, seguin la memoria 2017 de la compafiia (Aceros
Arequipa 2019), fueron las siguientes:
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e Enel afio 2009 la compafiia logro certificarse en la norma 1SO 14001 para la planta en Pisco,
y actualmente todas sus plantas se encuentran certificadas.

e Ainicios del afio 2017, fue reconocida por el Ministerio de Defensa, en nombre del Estado
peruano, por el apoyo brindado a los damnificados por el fenémeno de El Nifio Costero.

e Reduccion del consumo energético y de los requerimientos energéticos de productos y
servicios

e Se reciclaron 402.654 m® de agua para enfriamiento de escoria caliente en la Planta de
Chancado de Escoria, para lavado de chatarra, control de polvo de vias y silos y riego de
frontera agricola.

Ratio de KWh/T Agua Consumida 2017

333.5
402,654 m3

Total
1,395,893

320.39
16.8
313.2 3
993,239 m

2015 2016 2017 2018 = No es Reutilizable Reutilizados

Fuente: Memoria Anual Aceros Arequipa 2018, en Aceros Arequipa, 2019.
Elaboracion: Propia.

Las iniciativas que afectaron a la sociedad, segin la memoria 2017 de la compafiia, fueron las
siguientes:

e «El desarrollo de la ecogravilla para su uso en carreteras, donando mas de 350,000
toneladas para el tramo Chincha — Ica

o El reciclaje y donacion de 32 toneladas de papel, cartdn y plastico a través del programa
“Reciclar para ayudar” de ANIQUEM, obteniendo el segundo puesto en la categoria de
grandes empresas. La implementacion de un programa de capacitacién ambiental y
donacién de contenedores de residuos solidos a instituciones educativas.

e Lacomercializacion de méas de 120 toneladas de laminillo para su uso en mineria.

e La colaboracion con la ONG “Ciudad Saludable” a través de un convenio de donacion de
residuos reciclables para su comercializacion» (Aceros Arequipa 2017: 8)

En alianza con Fundes Latinoamérica, se desarrolla el Programa de Proveedores de Chatarra.

TS e o L3 BT W Proveedores 30 131
[T E LY N Contratacion Intermediacidn Directa
chatarra Liquidez Pago 60 - 90dias| Pago 15 dias
Fuente: Memoria Aceros Arequipa 2018, en Aceros Arequipa, 2019.
Elaboracion: Propia.

Empleo local

La empresa prioriza la contratacion del personal de la provincia donde se encuentra ubicada para
beneficiar a las comunidades aledanas.

- i e a T (T4 1 1o
795 Colaboradores Personal operativo y.tac.tlc.o 515 [En.'.iio] re::lden en.Plsc.c-
Personal gerencial 7 (17%) reside en Pisco

Fuente: Memoria Aceros Arequipa, 2018, en Aceros Arequipa, 2019.
Elaboracion: Propia.
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Anexo 20. Estado de resultados y estado de situacion financiera
Analisis del estado de resultados

En el periodo 2014 — 2018, las ventas de la compafiia tuvieron una TACC de 3 %, con lo cual
ascendieron de S/ 2,403 millones a S/ 2,790 millones. Por otro lado, el margen EBITDA subi6 de
10.7 % a 14 %, con una media de 12.4 %; ademas, pese a que en 2016 las ventas cayeron en 10
% (producto de una caida en el precio del acero), no presento variacién significativa. Se destaca
entonces la buena gestion de la compafiia para mantener y mejorar su margen, a pesar de la
volatilidad de las ventas.

Evolucidn de ventas y margen Ebitda

14.0%

12 2% 12.9%
2,790
11.5%
10. 7%
2,403 2365
2,288
I 2 I
2014 2015 2016 2017 2018

mmmm Ventas Netas (en MM de soles) === Margen Ebitda
Fuente: Estados financieros consolidados junto con el dictamen de los auditores independientes de Corporacion Aceros
Arequipa periodos 2014 — 2018, en SMV, 2019b.
Elaboracién: Propia.

Estado de resultados 2014-2018

AN

ACEROS S——— P
AREQUIPA 014 0 016 0 018 2018/2014
Nota:

Ventas Netas 21 2,403,307 2288439 2,054,994 2,365,180 2,789,681 38%

Costo de Ventas 2 1,905,733 -1,792,059 -1,627,09% -1,939,153 -2,256,125| 4.3%

Resultado bruto 497574 496,380 427,898 426,027 533,556 1.8%

- Gastos administrativos 24 -76,711 -78,557 -75,923 -73,448 -77,102 0.1%

-Gastos de ventas 23 -162,522 -89,666 -78,053 -76,678 -80,018| -16.2%

Otros ingresos (gastos) operativos, neto N 26 -962 -35,536 -8,290 -4,151 14,892

EBITDA 257,379 292,621 265,632 271,750 391,328 11.0%
- Depreciacion y amortizacion -82,708 93819 96,210 92,330 94,824

Resultado operativo 174,671 198,802 169,422 179,420 296,504 14.1%
+Participacion en los resultados netos de asociadas 5,295 3037 16,206 14,553 9,869 16.8%
+ Ingresos financieros 27 5828 5,203 2,906 4,580 8378 9.5%
- Gastos financieros 27 -44,543 -38,387 -34,683 -33,016 -35,634 5.4%
- Ganancia (pérdida) neta por dif. de cambio 31 -58,869 -53,106 -3172 1,844 -4.211 -48.3%

Resultado antes de impuestos 82,382 115,549 150,679 167,381 274,906 35.2%
- Impuesto a las ganancias 19¢ -14,150 -29,809 52,259 -39,484 -61,156 4.2%

Resultado neto de operaciones continuas 68,232 85,740 98,420 127,897 213,750 33.0%

Fuente: Estados financieros consolidados junto con el dictamen de los auditores independientes de Corporacion Aceros
Arequipa, periodos 2014 — 2018, en SMV, 2019b.
Elaboracion: Propia.
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El andlisis vertical de los estados de resultados permite notar que la rentabilidad depende en gran
medida de los costos de ventas debido a que representan en promedio el 80 % del total de las
ventas. Véase detalle en la siguiente tabla.

Analisis vertical y horizontal del estado de resultados

A
ACEROS ANALISIS VERTICAL ANALISIS HORIZONTAL
AREQUIPA woms o W6 A ms | A A5 M A 0i8
Nota:

Ventas Netas pal 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% -A48% -10.2% 15.1% 17.9%
Costo de Ventas 2 -19.3% -18.3% -19.2% -82.0% -80.9% -6.0% -9.2% 19.2% 16.3%
Resultado bruto 20.7% 2L.1% 20.8% 18.0% 19.1% 0.2% -13.8% -04% 5.0
- Gastos administrativos % -3.2% -34% -3.7% -3.1% -28% 24% -34% -33% 5000
-Gastos de ventas PA) -6.8% -3%% -38% -3.2% -2.%% -44.8% -13.0% -18% 4.4
Otros ingresos (gastos) operativos, neto ! % 0.0% -16% -04% -0.2% 0.5% 3594.0% -16.7% -49.9% -458.:[/0
EBITDA 10.7% 128% 12.% 115% 14.0% 137% 9.2% 23% 44,004
- Depreciacion y Amortizacion -34% -4.1% -4.1% -3.%% -34% 134% 25% -4.0% 270
Resultado operativo 17.3% 8.7% 8.2% 7.6% 10.6% 138% -14.8% 5% 65.34
+Participacion en los resultados netos de asociadas 0.22% 0.13% 0.79% 0.62% 0.35% A260%  43362% -10.20%
+ lgresos financieros a 0.24% 0.23% 0.14% 0.19% 0.30% -10.72% -44.15% 57.60%
- Gastos financieros a 1% -1T% -1.7% 14% -1.3% -138% -9.6% -A8%
- Ganancia (pérclida) neta por di. de cambio kil -24% 2% -0.2% 0.1% 0.2% -9.8% -94.0% -158.1%
Resultado antes de impuestos 34% 5.0% 7.3% 7.1% 9.9% 40.3% 30.4% 11.1%
- Impuesto alas ganancias 1% -0.6% -1.3% -2.5% -1.7% -2.2% 110.% 75.3% -244%
Resultado Neto de operaciones continuas 28% 3% 4.8% 54% 1.1% 25.1% 148% 30.0%

Fuente: Estados financieros consolidados junto con el dictamen de los auditores independientes de Corporacién Aceros
Arequipa periodos 2014 — 2018, en SMV, 2019b.
Elaboracion: Propia.

Analisis del estado de situacion financiera

Se observa que las principales cuentas que alteran el estado de situacion financiera son cuentas
por cobrar, inventarios, cuentas por pagar, activos fijos, deuda financiera corriente y no corriente.
Las variaciones en cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar corresponden a
movimientos en las NOF generadas a partir de incrementos en ventas; el afio 2018 es el afio pico
tanto en ventas como en NOF. Asimismo, fue afectado por desmejoras en sus dias promedio en
inventarios, dias promedio en cobranzas que no fueron compensados por las mejoras en dias
promedio en pagos. El incremento en deuda financiera de corto plazo es consecuencia de las
variaciones en las NOF. Por ultimo, el crecimiento de los activos no corrientes corresponde
principalmente a inversiones en ampliaciones de planta y adquisicidn de subsidiarias, las cuales
provienen de los sectores inmobiliario, energia eléctrica y comercializacién de acero.
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Estado de situacién financiera 2014-2018

A\
ACEROS
AREQUIPA Informacioén histérica
2016
Activo corriente
Efectivo y equivalentes 5 213,998 223,317 234,977 336,337 244,765
Cuentas por cobrar 6 237,956 255,411 237,681 315,635 506,490
Inventarios 9 761,352 583,473 672,366 698,381 1,211,560
Otros activos corrientes (gastos pagados por adelantado) 10 26,866 15,330 4,688 3,284 6,069
Activos mantenidos para la venta 1 123,116 74,952 63,161
Total activo corriente 1,240,172 1,077,531 1,272,828 1,428,589 2,032,045
Activo no corriente
Cuentas por cobrar diversas neto A 14,641 14,641 14,641 13,487 13,664
Inversiones en asociadas 11 137,106 155,102 167,718 173,677 107,822
Activos fijos netos 1,700,827 1,629,926 1,502,265 1,463,530 1,622,479
Otros activos A 43,330 42,793 39,063 44,282 73,121
Total activo no corriente 1,895,904 1,842,462 1,723,687 1,694,976 1,817,086
Total activo 3,136,076 2,919,993 2,996,515 3,123,565 3,849,131
Pasivo corriente
Cuentas por pagar 17 245,880 238,151 296,945 411,246 554,350
Préstamos a corto plazo 16 486,020 224,871 241,574 295,568 737,062
Impuesto a las ganancias corriente 19 0] 5,144 9,066 10,692
Total pasivo corriente 731,900 463,022 543,663 715,880 1,302,104
Pasivo no corriente
Préstamos a largo plazo 16 519,001 494,303 422,408 364,851 348,403
Otros pasivos a largo plazo A 17 1,761 1,423 207 22 8,417
Impuesto a la renta diferido 19 191,341 194,903 218,339 190,568 182,475
Total pasivo no corriente 712,103 690,629 640,954 555,441 539,295
Total pasivo 1,444,003 1,153,651 1,184,617 1,271,321 1,841,399
Patrimonio 20
Capital social 941,875 941,875 941,875 941,875 890,858
Acciones de inversion 200,936 200,936 200,936 200,936 190,052
Acciones en tesoreria A -25,352 -25,352 -37,391 -69,545 -7,644
Otros resultados no realizados -2,520 -46 0
Reserva legal 123,179 133,596 142,175 152,169 165,074
Excedente de revaluacion 263,887 277,400 264,674 224,207 220,482
Resultados acumulados 190,068 237,933 299,629 402,602 548,910
Total patrimonio 1,692,073 1,766,342 1,811,898 1,852,244 2,007,732
Total pasivo y patrimonio 3,136,076 2,919,993 2,996,515 3,123,565 3,849,131

Fuente: Estados financieros consolidados junto con el dictamen de los auditores independientes de Corporacién Aceros
Arequipa periodos 2014 — 2018, en SMV, 2019b.
Elaboracion: Propia.
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Analisis vertical y horizontal del estado de situacion financiera

A
ACEROS ANALISIS VERTICAL ANALISIS HORIZONTAL

AREQUIPA 2014 2015 2016 2017 2018 | 2014 2015 2016 2017 2018
Activo corriente Nota:
Efectivo y equivalentes 5 6.8% 7.6% 7.8% 10.8% 6.4% 4.4% 5.2% 43.1% -27.2% -20.1%
Cuentas por cobrar 6 7.6% 8.7% 7.9% 10.1% 13.2% 7.3% -6.9% 32.8% 60.5% -12.5%
Inventarios 9 24.3% 20.0% 22.4% 22.4% 31.5% -23.4% 15.2% 3.9% 73.5% -18.7%
Otros activos corrientes (gastos pagados por adelantado) 10 0.9% 0.5% 0.2% 0.1% 0.2% -42.9% -69.4% -29.9% 84.8% 0.0%
Activos mantenidos para la venta 1 0.0% 0.0% 4.1% 2.4% 1.6% -39.1% -15.7% 0.0%
Total activo corriente 39.5% 36.9% 42.5% 45.7% 52.8% -13.1% 18.1% 12.2% 42.2% -16.7%
Activo no corriente
Cuentas por cobrar diversas neto 0.5% 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 0.0% 0.0% -7.9% 1.3% 0.0%
Inversiones en asociadas 11 4.4% 5.3% 5.6% 5.6% 2.8% 13.1% 8.1% 3.6% -37.9% 0.0%
Activos fijos netos 54.2% 55.8% 50.1% 46.9% 42.2% -4.2% -7.8% -2.6% 10.9% 20.2%
Otros activos 1.4% 1.5% 1.3% 1.4% 1.9% -1.2% -8.7% 13.4% 65.1% 0.0%
Total activo no corriente 60.5% 63.1% 57.5% 54.3% 47.2% -2.8% -6.4% -1.7% 7.2% 18.0%
Total activo 100% 100% 100% 100% 100% -6.9% 2.6% 4.2% 23.2% -0.3%
Pasivo corriente
Cuentas por pagar 17 7.8% 8.2% 9.9% 13.2% 14.4%| -3.1% 24.7% 38.5% 34.8% -22.3%
Préstamos a corto plazo 16 15.5% 7.7% 8.1% 9.5% 19.1%| -53.7% 7.4% 22.4% 149.4% -45.3%
Impuesto a las ganancias corriente 19 0.0% 0.0% 0.2% 0.3% 0.3% 76.2% 17.9% 0.0%
Total pasivo corriente 23.3% 15.9% 18.1% 22.9% 33.8%| -36.7% 17.4% 31.7% 81.9% -35.1%
Pasivo no corriente
Préstamos a largo plazo 16 16.5% 16.9% 14.1% 11.7% 9.1%| -4.8% -14.5% -13.6% -4.5% 80.7%
Otros pasivos a largo plazo 17 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.2%| -19.2% -85.5% -89.4%  38159.1% -65.8%
Impuesto a la renta diferido 19 6.1% 6.7% 7.3% 6.1% 4.7%| 1.9% 12.0% -12.7% -4.2% 8.0%
Total pasivo no corriente 22.7% 23.7% 21.4% 17.8% 14.0%| -3.0% -7.2% -13.3% -2.9% 53.8%
Total pasivo 46.0% 39.5% 39.5% 40.7% 47.8%| -20.1% 2.7% 7.3% 44.8% -9.1%
Patrimonio 20
Capital social 30.0% 32.3% 31.4% 30.2% 23.1%| 0.0% 0.0% 0.0% -5.4% 0.0%
Acciones de inversion 6.4% 6.9% 6.7% 6.4% 4.9%| 0.0% 0.0% 0.0% -5.4% 0.0%
Acciones en tesoreria -0.8% -0.9% -1.2% -2.2% -0.2%( 0.0% 47.5% 86.0% -89.0% 0.0%
Otros resultados no realizados -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%| -98.2%  -100.0%
Reserva legal 3.9% 4.6% 4.7% 4.9% 4.3%| 8.5% 6.4% 7.0% 8.5% 0.0%
Excedente de revaluacién 8.4% 9.5% 8.8% 7.2% 57%| 5.1% -4.6% -15.3% -1.7% 0.0%
Resultados acumulados 6.1% 8.1% 10.0% 12.9% 14.3%| 25.2% 25.9% 34.4% 36.3% 28.4%
Total patrimonio 54.0% 60.5% 60.5% 59.3% 52.2%| 4.4% 2.6% 2.2% 8.4% 7.8%
Total pasivo y patrimonio 100% 100% 100% 100% 100%| -6.9% 2.6% 4.2% 23.2% -0.3%

Fuente: Estados financieros consolidados junto con el dictamen de los auditores independientes de Corporacion Aceros

Arequipa periodos 2014 — 2018, en SMV, 2019b.

Elaboracion: Propia.
Anexo 21. Ratios financieros

1. Ratios de rentabilidad

En el lapso 2014-2018, la compafiia ha presentado desmejoras en margen bruto; sin embargo, se
observan mejoras en margen operativo y margen EBITDA, lo cual refleja eficiencias en gastos
administrativos y gastos de ventas. Comparativamente, se muestra mejor que SiderperQ, pero
ligeramente por debajo que sus comparables regionales.
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Margen bruto, margen operativo y margen Ebitda

Margen bruto Margen operativo 7%

2% 2% 21%

19%

14%

8%

0% 3%
' v
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
—e—Aceros Arequipa —e—Siderperu —e—Regionales —eo—Aceros Arequipa =—e—Siderperu —e—Regionales

Margen EBITDA

12.5% 17.2% 14.6%

10.7%

2014 2015 2016 2017 2018
-13.2%

—e—Aceros Arequipa =—e—Siderperu —e#—Regionales

Fuente: Estados financieros consolidados junto con el dictamen de los auditores independientes de Corporacién Aceros
Arequipa y Siderperu, periodos 2014 — 2018 y Bloomberg.
Elaboracion: Propia.

Por otro lado, la compafiia ha presentado una mejora ininterrumpida en ROS, ROE y ROA, a
diferencia de Siderpert y sus comparables regionales, que presentaron mayor volatilidad en
dichos ratios.

ROS, ROE y ROA

2016 2018 Variacién 2018
Aceros Arequipa 3% 4% 5% 5% 8% FN 40%
ROS Siderperu -13% 1% 7% 11% 8% hd -21%
Regionales 1% -6% 0% 2% 11%  |& 525%
Aceros Arequipa 4% 5% 5% 7% 11% b, 53%
3{e]3 Siderperu -19% 1% 9% 11% 9% v -15%
Regionales 1% -11% -3% 2% 22% |4 1374%
Aceros Arequipa 6% 7% 6% 6% 8% FoS 33%
ROA Siderperu -16% 4% 9% 11% 10% | -14%
Regionales 4% -1% 3% 6% 11%  |éa 87%

Fuente: Estados financieros consolidados junto con el dictamen de los auditores independientes de Corporacion Aceros
Arequipa periodos 2014 - 2018 y Bloomberg.
Elaboracion: Propia.
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2. Ratios de liquidez
Evolutivo de ratio de liquidez y prueba acida

Ratio de liquidez Prueba acida

2.2x 1.9x o
1B% ,—ﬁ———o\l.&\ 1.6 x
& 23«x 23% — 11x L1x 1.0x
1.7x 2.0x 1.6 x 0.7x 0.6x
2014 2015 2016 2017 2018
2014 2015 2016 2017 2018
—o—Aceros Arequipa —e—Siderperu Regionales —e—Aceros Arequipa —e—Siderperu —e—Regionales

Fuente: Estados financieros consolidados junto con el dictamen de los auditores independientes de Corporacion Aceros
Arequipa y Siderper, periodos 2014 — 2018, en SMV, 2019b.
Elaboracion: Propia.

3. Ratios de gestion

Del 2014 al 2018, la compafiia tuvo incrementos en los dias en cobros, inventarios y pagos; sin
embargo, el ritmo de crecimiento de los dos primeros no pudo ser compensado por el ritmo de
crecimiento de los dias en pagos; por ello, el ciclo de conversion de efectivo subid.
Comparativamente, se observa que, a excepcion del afio 2018, este indicador estuvo en niveles
cercanos a los de Siderperd; pero aln con una brecha importante respecto a las regionales.

Evolutivo de los componentes del ciclo de conversion de efectivo

Periodo medio de cobros: Periodo medio de inventarios:
66
58 59 48 56
53
42
LY 36 33
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018

=e—Aceros Arequipa —e=Siderperu —e—Regionales —e—Aceros Arequipa =e=Siderperu —o—Regionales

Periodo medio de pagos: Ciclo de conversion de efectivo:

o

2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018

—e—Aceros Arequipa —e=—Siderperu —<—Regionales —e—Aceros Arequipa —e—Siderperu —e—Regionales
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Fuente: Estados financieros consolidados junto con el dictamen de los auditores independientes de Corporacion Aceros
Arequipa Corporacion Aceros y Siderperd, periodos 2014 — 2018, en SMV, 2019b.
Elaboracion: Propia.

Anexo 22. Estado de flujo de efectivo

CORPORACION ACEROS AREQUIPA S. A.
2014 2015

En miles de S/
Actividades de operacion

Cobranza por venta de bienes 2,306,928 2,232,141 2,085,355 2,266,782 2,555,067
Pago a proveedores de bienes y servicios (1,721,621) (1,585,129) (1,636,359) (1,799,150) (2,368,635)
Pago de remuneraciones y beneficios sociales (203,019) (207,041) (177,735) (185,445) (180,723)
Pago de tributos (25,110) (28,186) (37,044) (69,222)

Otros cobros en efectivo relativos a la actividad 3,570 20,220

Efectivo neto provieniente de las actividades de operacion 406,135 416,414 237,787 233,185 (41,738)

Actividades de inversion

Dividendos recibidos 1,179 1,196 589 3,717 336
Venta de inmuebles, maquinaria y equipo 1,282 2,494 5,492 25,197 13,410
Intereses recibidos 5,828 5,203 2,828 4,580 8.378
Compra de subsidiaria [0} (84,584)
Aporte de capital en asociadas

Compras de inmuebles, maquinaria y equipo (56,010) (29,605) (64,976) (70,738) (124,055)
Compra de intangibles (503) (1,718) (650) (3,863) (4,805)
Compra de otros activos (3,671) (1,463) (41) 27) (10)
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion (51,895) (23,893) (56,758) (41,134)

Actividades de financiamiento

Aumento de obligaciones financieras 645,734 532,103 303,034 694,883 1,641,648
Ganancia por instrumentos financieros liquidados

Pago de obligaciones financieras (974,167) (875,367) (402,157) (701,857) (1,423,343)
Pago de intereses (44,100) (38,223) (33,528) (33,017)

Dividendos pagados de accionistas (21,450) (27,550) (33,227) (40,130)

Efectivo neto proveniente de (utilizado en) las actividades de
financiamiento (393,983) (409,037) (165,878) (80,121)
Aumento del efectivo y equivalentes de efectivo (39,743) (16,516) 15,151 111,930
Diferencia en cambio de efectivo y equivalente de efectivo 25,835 (3,491) (10,570)
Saldo inicial de subsidiaria o (0]
Saldo de efectivo y equivalente de efectivo al inicio del afio 253,741 213,998 223,317 234,977
Saldo de efectivo y equivalente de efectivo al final del afio

111930
Fuente: Estados financieros consolidados junto con el dictamen de los auditores independientes de Corporacion Aceros
Arequipa periodos 2014 - 2018.

Elaboracion: Propia.

Anexo 23. Detalle por afio de las inversiones de la empresa

Obras de proyectos de produccién y almacenes de ventas

Compra de dos terrenos en Arequipa y Trujillo

Obras en curso relacionadas a proyectos de produccién y almacenes de ventas

Adquisicion de un terreno ubicado en Chilca por S/ 14.631.000

Proyecto de laminacién Thermex por S/ 10.108.000

Ampliacion del almacén de productos terminados de Pisco y Lima por S/ 401.000

Nuevo tren de laminacion planta Pisco

Revaluacién de terreno

Inversiones de los almacenes de Pisco y centro de distribucién de Lima

Licencia, costo de implementacion del sistema SAP para administrar sus operaciones (amortizacion
diez afios en linea recta)

Compras nuevo tren de laminacién en Pisco

Ampliacién acero dimensionado

Compra de equipo para mejorar proceso de aceria

Compra de maquinaria y equipo para mejorar el proceso de laminacidn de la planta de Pisco.
Magquinaria y equipo destinado al desarrollo de ampliacion en Arequipa

Conclusién del transformador de horno eléctrico en aceria Pisco

Inversién en mano de obra para la ampliacion de la planta de laminacién en Arequipa

Proyectos de Sistema BAAN, desarrollo y puesta en marcha del sistema informatico integral de la
compafiia y el proyecto para generar hierro esponja

Planta de agua en la aceria de Pisco

Compras e instalacion de maquinaria y equipos para la primera etapa de la ampliacion de la planta
de aceria y de laminacién

Elevacion de la capacidad de produccion de la compaiiia hasta 530,000 TM anuales

Obras en curso para la construccion de un transformador, cajas desbastadoras y planta de agua en
aceria para la planta de Pisco

Disefio de una nueva planta de hierro esponja y avances de la ampliacion de la planta de Arequipa

Nueva aceria de tubos en el Callao que llevara la capacidad de aceros a 1,250 TM
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Fuente: Elaboracion propia, 2019.
Evolutivo de Capex y produccion

503,50

111,888

712,500

87,705

675,000

149,0

720,000

945,000

931,500

32,652

1,044,000

935,550

996,000

204,557

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
——Produccion(TM) ——CAPEX(Miles de soles)
Fuente: Memorias anuales Corporacion Aceros Arequipa periodo 2009 — 2018, en Aceros Arequipa, 2019.
Elaboracion: Propia.
Anexo 24. Cronograma de pago de deudas
Deuda financiera de corto plazo
Importe original Saldo al 2018
Tipo Acreedor Moneda (en miles) Inicio Vencimiento Tasa (en miles PEN) Utilizacién
Pagaré BBVA PEN 120,000 2,018 2019 2.70%-3.47% 120,000 Capital de trapajo
Pagaré BCP PEN 18,500 2,018 2019 4.25% 18,500 Capital de trapajo
Pagaré INTERBANK PEN 33,320 2,018 2019 6.75% 33,320 Capital de trapajo
Pagaré SANTANDER PEN 33,320 2,018 2019 6.75% 33,320 Capital de trapajo
Pagaré ICBC PERU BANK [PEN 29,700 2,018 2019 3.65% 29,700 Capital de trapajo
Pagaré BCP PEN 6,565 2,018 2024 5.84%-7.09% 5,633 Capital de trapajo
Pagaré BCP PEN - 2,018 2019 4.03%-4.11% 53,956 Capital de trapajo
Pagaré BCP uUsbD - 2,018 2019 3.50% 23,713 Capital de trapajo
Pagaré SCOTIABANK usD - 2,018 2019 2.88%-3.88% 55,861 Capital de trapajo
Pagaré INTERBANK usD - 2,018 2019 2.85% 13,619 Capital de trapajo
Pagaré BBVA uUsD 12,500 2,018 2019 1.34% 42,238 Capital de trapajo
Pagaré BCP uUsD 26,300 2,018 2019 2.9%-3.29% 88,868 Capital de trapajo
Pagaré BCP UsD - 2,018 2019 - 923 Capital de trapajo
Pagaré SCOTIABANK uUsD 26,300 2,018 2019 2.9%-3.29% 88,868 Capital de trapajo
Pagaré SCOTIABANK UsD - 2,018 2019 - 8,151 Capital de trapajo
Pagaré INTERBANK UsD - 2,018 2019 - 30,304 Capital de trapajo

Fuente: Estados financieros consolidados junto con el dictamen de los auditores independientes de Corporacién Aceros
Arequipa periodos 2014 — 2018, en SMV, 2019b.
Elaboracion: Propia.

Deuda financiera de largo plazo
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Importe Saldo 2018

Tipo Acreedor Moneda | original (en | Inicio  |Vencimiento|  Tasa (en miles Utilizacion
miles) PEN)
Arrendamiento financiero  |BCP UsD 2020 3.87% 4
Arrendamiento financiero |BCP UsD 2020 4.39% 114
Arrendamiento financiero  |BCP PEN 9,074 - 2014-2020 |7.09%-7.23%| 2,891  |Adquisicion de unidades de transporte para Transportes Barcino S. A
Arrendamiento financiero ~ [BCP PEN 298,324 2011-2015 2020 5.50% 97,489 |Implementacion, equipamiento y puesta en marcha de la nueva planta de laminadio
Arrendamiento financiero  |INTERBANK usb 1197 2,017 2021 3.90% 3359 |Adquisicion de maquinaria
Arrendamiento financiero | MAQUINARIAS S.A. [PEN 14988| 2,016 2021 7.25% 4,988 [Adquisicion de montacargas y cargadores frontales
Préstamo BCP UsD 250000 2,014 2022 |Libor+3.65% | 74,083
Préstamo BCP UsD 21,719 2,014 2022 5.80% 82,035
Préstamo BCP PEN 85,750 2016-2018 2022 5.98% 75,460
Arrendamiento financiero  |RENTINGS.A.C.  |USD 307) 2,017 2022 1.25% 81
Arrendamiento financiero  |BCP PEN 2,024 - 2023 - 1,501 |Adquisicion de unidades de transporte para Transportes Barcino S. A,
Arrendamiento operativo |- PEN 2,018 2023 5.75% 19,890  |Arrendamientos varios por derecho de uso
Préstamo BCP PEN 33500( 2,017 2024 6.67% 24,623
Pagaré BCP PEN 6,565 2,018 2024 |5.84%-7.09%| 5633
Arrendamiento financiero ~ [BCP UsD 78,265 2,018 2025 6.57% 2424 |Construccion de nueva aceria en planta de Pisco
Arrendamiento financiero  [BCP usb 101,735 2,018 2028 5.36% 46,988  |Construccion de nueva aceria en planta de Pisco

Fuente: Estados financieros consolidados junto con el dictamen de los auditores independientes de Corporacion Aceros
Arequipa periodos 2014 — 2018, en SMV, 2019b.
Elaboracion: Propia.

Anexo 25. Resultado del modelo econométrico

Las variables utilizadas para predecir las ventas totales son significativas; se comprueba porque
las variables muestran una probabilidad menor al 5 %.

Resultado del modelo econométrico
Dependent Variable: VAR_VENTAS

Method: Least Squares

Date: 11/30/19 Time: 19:22

Sample: 1986 2018

Included observations: 33

VEUELI Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.

C 0.278032 0.045917 6.055126
VAR_PBI_CONSTRUCCION 0.769934 0.145799 5.280793
VAR_PBI_MINERIA 0.720361 0.247602 2.909353
DUMMY -0.287876 0.04764  -6.042716

R-squared 0.751871 Mean dependent var 0.094212
Adjusted R-squared 0.726203 S.D. dependent var 0.158458
S.E. of regression 0.082914  Akaike info criterion -2.028805
Sum squared resid 0.199369 Schwarz criterion -1.84741
Log likelihood 3.75E+01 Hannan-Quinn criter. -1.967771
F-statistic 29.2916 Durbin-Watson stat 2.1743
Prob(F-statistic) 0.00000

Fuente: Aceros Arequipa, 2016.
Elaboracion: Propia.

Anexo 26. Prueba de residuos
Autocorrelacién: Al realizar el correlograma de los residuos, la autocorrelacién de residuos y la
correlacion parcial de las variables dependientes se encuentran dentro de las barras de confianza,

por lo que no existe autocorrelacion de los errores.

Correlograma de residuos
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Correlogram of Residuals

A B [cl b [ E ] F [ 6 |

Date: 12/01/19 Time: 08:55

Sample: 1986 2018

Included observations: 33

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

g 1 -0.101 -0.101 0.3713 0.542
1 ! 2 -0.048 -0.059 0.4578 0.795
L | 3 -0.228 -0.242 24586 0.483
g o 4 -0.069 -0.136 2.6506 0.618
L = 5 0.141 0.090 3.4749 0.627
g o 6 -0.133 -0.190 42298 0.646
! ! 7 -0.008 -0.090 4.2325 0.753
g 8 -0.099 -0.099 4.6808 0.791
LI = ] 9 0172 0.094 6.1112 0.729
ropa 10 0.077 0.037 6.4089 0.780
1 1 11 0.044 0.067 6.5099 0.837
1 | 12 -0.013 0.057 6.5189 0.888
g o 13 -0.126 -0.050 7.4414 0.878
1 ! 14 -0.053 -0.098 7.6130 0.909
[ l 15 0.030 0.049 7.6719 0.936
g 16 -0.235 -0.320 11.432 0.782

Fuente: Aceros Arequipa, 2016.

Elaboracion: Propi

a.

Heterocedasticidad: Se observa que el informe Heteroskedasticity Test presenta una probabilidad
mayor al 5%; esto estaria confirmando el hecho de la ausencia de heteroscedasticidad, por lo que

se “puede concluir que sus residuos no presentan dispersiones diferentes.

Heteroskedasticity test

Heteroskedasticity Test ARCH

F-statistic 1.635786 Prob. F(4,24) 0.1978
Obs*R-squared 6.212561 Prob. Chi-Square(4) 0.1838
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 12/01/19 Time: 08:57
Sample (adjusted): 1990 2018
Included observations: 29 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.003895 0.002396 1.625828 0.1170
RESID*2(-1) 0.021407 0.154829 0.138263 0.8912
RESID*2(-2) 0.009825 0.148138 0.066326 0.9477
RESID*2(-3) 0.345907 0.147762 2.340971 0.0279
RESID"2(-4) -0.126998 0.153609  -0.826766 0.4165
R-squared 0.214226 Mean dependentvar 0.005471
Adjusted R-squared 0.083264 S.D. dependentvar 0.007981
|S.E. of regression 0.007642 Akaike info criterion -6.754794
Sum squared resid 0.001402 Schwarz criterion -6.519054
Log likelihood 102.9445 Hannan-Quinn criter. -6.680963
F-statistic 1.635786 Durbin-Watson stat 1.839698
Prob(F-statistic) 0.197845

Fuente: Aceros Arequipa, 2016.

Elaboracion: Propi

a.

Multicolinealidad: Se evaluan las variables factor de inflacion y el indice de condicionalidad para

determinar si el modelo presenta multicolinealidad.

Evaluando el factor de inflacion de las varianzas, se observa que los valores de Centered VIF de

cada variable del modelo econométrico son menores a 10.

Factor de inflacion de varianzas
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\Variance Inflation Factors
Date: 11/30/19 Time: 19:05
Sample: 1986 2018
Included observations: 33

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C 0.002108 10.12042 NA
VAR_PBI_CONSTRU... 0.021257 1.470668 1.069953
VAR_PBI_MINERIA 0.061307 1.338747 1.090739
DUMMY 0.002270 9.573788 1.160459

Elaboracion: Propia.
El indice de condicionalidad del modelo econométrico resulta 1,48, que es menor a 30.

Correlacién de variables

YAR_PBI_COMSTRUCCION VAR_PBI_MIMERIA  DURMY

VAR_PBI_COMNSTRUCCION 1.000000 0.001436 -0.245115
YAR_PBI_MIMERIA 0.001436 1.000000 0279274
DUKMY -0.245115 0.279274 1.000000

Matriz de correlacion

R1 0.627703
R2 1.001423
R3 1.370874

Max(R1,R2)
Min(R1,R2)

1.48

El modelo econométrico no muestra problemas de multicolinealidad porque las variables
independientes no estan seriamente relacionadas, dado que el factor de inflacion es menor a 10 y
el indice de condicionalidad, menor a 30

Prueba de normalidad
Los residuos se aproximan a una distribucién normal; ello se comprueba con el resultado del test
de Jaque Bera (0,19), que es menor a 5,99, y la probabilidad (0,90) es mayor al 5%; asimismo, la

kurtosis (3,28) es cercana a 3, por lo que presenta ligera concentracion alrededor de la media.

Prueba de normalidad

Series: Residuals
5] - Sample 19885 2018
Cbservations 22

Mesan 1.28e-17
£ — Median 0.000424
Mazximum 0.208080

inimum 01882678

Std. Dev. 0.078932

iy Skewness 0.122311

o |_| Kurtosis 3.286280
T T T T

| I I |
020 015 010 0.05 0.00 0.05 0.1d 015 020

Jarque-Bera 0.124570
Probability 0.207116

Fuente: Aceros Arequipa, 2016.
Elaboracion: Propia.
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Anexo 27. Proyecciones de variables econdmicas y del precio del acero

Crecimiento del PBI por sectores

Peso Afio Prom.

base 2007 2019 2020 2021 - 2023
Agropecuario 6.0 7.8 3.8 4.0 4.0
Pesca 0.7 39.7 -17.5 8.4 2.4
Mineria e hidrocarburos 14.4 -1.3 0.9 2.7 4.8
Manufactura 16.5 6.2 -0.9 3.4 4.0
Electricidad y agua 1.7 4.4 4.3 4.8 4.9
Construccién 5.1 5.4 4.6 6.0 5.9
Comercio 10.2 2.6 2.8 3.6 3.8
Servicios 37.1 4.5 4.4 4.8 5.0
PBI 100.0 4.4 3.0 4.0 4.5

Fuente: MEF, 2019.
Elaboracion: Propia.

Proyeccion del precio de acero de grandes firmas

Firma 2019 2020 2021 2022 2023
Intesa Sanpaolo SpA 573 450 450 450 450
Capital Economics Ltd 505 490 510

Oxford Economics Ltd 778 732 686 640
Promsvyazbank PJSC 468 479 475

Societe Generale SA 550 550 550 550

VTB Capital PLC 590 590 590

Reel Kapital Menkul Degerler AS 567

RBC 567 558 558

BMO Capital Markets Corp/Toronto 500 500

Bank of America Merrill Lynch 500

Macquarie Group Ltd 503 513

Fuente: Bloomberg.
Elaboracion: Propia.

Anexo 28. Evolucion del precio implicito del acero
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Fuente: Bloomberg.
Elaboracion: Propia.

Anexo 29. Supuestos del estado de resultados

Costo de ventas: el resultado es 80,1% sobre los ingresos. Se calcula con base en tres variables:
inventario inicial, costo directo e inventario final. Para los inventarios, se considera el promedio
de los dos Ultimos afios; sin embargo, para el costo directo se consideran eficiencias a partir del
afio 2023 por la nueva aceria de Pisco, que permitira prescindir de la importacién de palanquilla.

Gastos administrativos: el tipo de gasto que presenta la compafiia es gasto administrativo fijo,
el cual hace referencia al gasto de personal, servicio prestado por terceros y cargas diversas de
gestion; para la proyeccion, se consider6 el crecimiento equivalente a la inflacion.

Gastos de venta: hay dos tipos de gastos: fijos y semifijos. Para los gastos semifijos, se considerd
el peso de 2018 sobre los ingresos porque la compafia implanté desde 2015 una estrategia de
eficiencias en la gestion de gastos de ventas, por ejemplo, eliminacion de almacenes intermedios,
y ordenes por celular y web. Ello condujo a una reduccion de headcount y menores servicios
tercerizados. Para los gastos fijos, se considerd el crecimiento equivalente a la inflacidn.

Otros ingresos: se tomd el promedio de los ultimos tres afios, porque muestra gastos
extraordinarios no previsibles.

Ingresos financieros: se asume el 0,21% de las ventas, dato de los Gltimos tres afios.

Gastos financieros: se estim6 en funcién de cronogramas de pago realizados con informacion de
montos, tasas y periodos de gracia revelados por la compafiia. Asimismo, se afladié deuda en
funcion de las necesidades identificadas a partir del estado de situacion financiera proyectado.

Impuestos: se consider6 la tasa teérica de la Superintendencia Nacional de Aduanas y
Administracion Tributaria (Sunat s. f.).

Tasa aplicable del impuesto a la renta

EJERCICIO TASA APLICABLE
» Hasta el 2014 e 30%
« 2015-2016 v 28%
« 2017 en adelante o 295%

Base Legal: Articulo 55 de la Ley del Impuesto a la Renta

Fuente y elaboracion: Sunat s. f.

Proyeccion de ventas

3,228
2,997
2700 2915

2,403
2,166 2,151

1,041 2005
1,660

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Fuente: Elaboracion propia, 2019.
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Estado de resultado proyectado

A Estado de Resultados
(13 (expresado en miles de soles)
ACEROS Informacién proyectada CAGR
AREQUIPA
2023 2024 2018/2014
Ventas Netas 2,915,325 2,996,871 3,228,414 3,338,301 3,471,774 3,596,802 3,720,423 3,901,699 4,138,286 4,385,652 3.8%
Costo de Ventas -2,372,428 -2,438,789 -2,606,851 -2,693,391 -2,798,741 -2,897,557 -2,995,054 -3,139,176 -3,328,104 -3,525,873 4.3%
Resultado bruto 542,897 558,083 621,562 644,909 673,032 699,245 725,369 762,524 810,182 859,780 1.8%|
- Gastos administrativos -78,644 -80,217 -81,821 -83,458 -85,127 -86,829 -88,566 -90,337 -92,144 -93,987 0.1%
-Gastos de ventas -83,537 -85,846 -92,277 -95,367 -99,107 -102,616 -106,088 -111,145 -117,724 -124,599 -16.2%
Otros ingresos (gastos) operativos, neto -16,036 -16,036 -16,036 -16,036 -16,036 -16,036 -16,036 -16,036 -16,036 -16,036
EBITDA 364,680 375,984 431,428 450,049 472,763 493,764 514,679 545,005 584,279 625,158 11.0%|
- Depreciacién y Amortizacion -96,720 -98,908 -101,211 -106,325 -108,725 -111,186 -113,708 -116,318 -119,045 -125,544
Resultado operativo 267,960 277,076 330,218 343,724 364,038 382,578 400,971 428,687 465,234 499,614 14.1%
+ Participacion en los resultados netos de asociadas 10,313 10,602 11,421 11,810 12,282 12,724 13,162 13,803 14,640 15,515 16.8%
+ Ingresos financieros 6,174 6,347 6,838 7,070 7,353 7,618 7,880 8,263 8,765 9,288 9.5%
- Gastos financieros -42,803 -62,594 -55,072 -51,030 -52,050 -56,369 -69,160 -64,166 -60,208 -58,621 -5.4%
- Ganancia (pérdida) neta por dif. de cambio 4,211 -4,211 -4,211 -4,211 -4,211 -4,211 -4,211 -4,211 -4,211 -4,211 -48.3%
Resultado antes de impuestos 245,856 227,220 289,194 307,363 327,412 342,340 348,642 382,376 424,219 461,586 35.2%)
- Impuesto a las ganancias -72,527 -67,030 -85,312 -90,672 -96,587 -100,990 -102,849 -112,801 -125,145 -136,168 44.2%
Resultado Neto de operaciones continuas 173,328 160,190 203,882 216,691 230,825 241,350 245,792 269,575 299,074 325,418 33.0%)

Estado de situacién financiera proyectado

A Estado de Situacion Financiera

(expresado en miles de soles)

ACEROS Informacién proyectada
AREQU IPA 2023 2024

Activo corriente

Efectivo y equivalentes 284,681 257,885 298,082 234,305 386,618 691,439 677,120 689,904 694,222 559,085
Cuentas por cobrar 418,514 430,220 463,460 479,235 498,395 516,344 534,091 560,114 594,078 629,589
Inventarios 985,466 1,036,267 1,065,253 1,138,662 1,176,462 1,222,478 1,265,641 1,308,227 1,371,179 1,453,702
Otros activos corrientes (gastos pagados por adelantado) 6,069 6,069 6,069 6,069 6,069 6,069 6,069 6,069 6,069 6,069
Activos mantenidos para la venta 0 0 (] 0 0 0 (] 0 0 (]
Total activo corriente 1,694,729 1,730,441 1,832,863 1,858,270 2,067,545 2,436,330 2,482,920 2,564,314 2,665,547 2,648,445

Activo no corriente

Cuentas por cobrar diversas neto 13,664 13,664 13,664 13,664 13,664 13,664 13,664 13,664 13,664 13,664
Inversiones en asociadas 107,822 107,822 107,822 107,822 107,822 107,822 107,822 107,822 107,822 107,822
Activos fijos netos 1,926,148 1,910,641 1,899,874 2,056,195 2,043,867 2,032,828 2,022,976 2,015,952 2,013,299 2,235,236
Otros activos 73,121 73,121 73,121 73,121 73,121 73,121 73,121 73,121 73,121 73,121
Total activo no corriente 2,120,755 2,105,248 2,094,481 2,250,802 2,238,474 2,227,435 2,217,583 2,210,559 2,207,906 2,429,843
Total activo 3,815,484 3,835,689 3,927,345 4,109,072 4,306,018 4,663,765 4,700,503 4,774,872 4,873,453 5,078,288

Pasivo corriente

Cuentas por pagar 416,740 483,387 511,783 537,211 550,753 571,534 589,910 617,782 658,419 700,618
Préstamos a corto plazo 520,453 260,382 152,634 126,866 167,690 376,871 331,655 352,905 378,292 325,907
Impuesto a las ganancias corriente 10,692 10,692 10,692 10,692 10,692 10,692 10,692 10,692 10,692 10,692
Total pasivo corriente 947,884 754,462 675,110 674,769 729,135 959,097 932,257 981,379 1,047,403 1,037,218

Pasivo no corriente

Préstamos a largo plazo 572,030 694,799 726,001 772,931 815,762 841,823 805,601 709,953 606,502 677,014
Otros pasivos a largo plazo 2,882 2,882 2,882 2,882 2,882 2,882 2,882 2,882 2,882 2,882
Impuesto a la renta diferido 197,127 197,127 197,127 197,127 197,127 197,127 197,127 197,127 197,127 197,127
Total pasivo no corriente 772,039 894,808 926,010 972,940 1,015,771 1,041,832 1,005,611 909,963 806,511 877,023
Total pasivo 1,719,924 1,649,270 1,601,120 1,647,709 1,744,906 2,000,930 1,937,868 1,891,342 1,853,914 1,914,241
Patrimonio

Capital social 890,858 890,858 890,858 890,858 890,858 890,858 890,858 890,858 890,858 890,858
Acciones de inversién 190,052 190,052 190,052 190,052 190,052 190,052 190,052 190,052 190,052 190,052
Acciones en tesoreria -7,644 -7,644 -7,644 -7,644 -7,644 -7,644 -7,644 -7,644 -7,644 -7,644
Otros resultados no realizados 0 0 0 0 0 0 0 o] 0 0
Reserva legal 165,074 165,074 165,074 165,074 165,074 165,074 165,074 165,074 165,074 165,074
Excedente de revaluacion 220,482 220,482 220,482 220,482 220,482 220,482 220,482 220,482 220,482 220,482
Resultados acumulados 636,738 727,597 867,403 1,002,541 1,102,290 1,204,013 1,303,813 1,424,709 1,560,717 1,705,225
Total patrimonio 2,095,560 2,186,419 2,326,225 2,461,363 2,561,112 2,662,835 2,762,635 2,883,531 3,019,539 3,164,047
Total pasivo y patrimonio 3,815,484 3,835,689 3,927,345 4,109,072 4,306,018 4,663,765 4,700,503 4,774,872 4,873,453 5,078,288

Relacién de ventas, produccion, Capex y deuda

Evelutive de Ventas (En miles 5/ )
4,386

4,138

&n T )

1,750,000

1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,

1,350,000 1,450,000

1455624

1,403,104

1,353,240
1,234,753 zvo,aan

Tas7.33a 1194833
1.081,463
H

Fs0.000 Fso.000 Fs0.000 750, 935,550

503,500 S32.500 CAPEX (En miles de 5/ )

[
1
'
1
'
1
1
'
i 355,238
q

'

' 270,402

'

"

'

'

"

[

'

153 107,904 1m0 aaz.e%1

Deuda Mo carriente (En miles de 5/ )

815,762 malmza

BOS,601

d
'
'
'
'
'
'
'
'
[
[

an2,mmn '
[
[
[
1
'
1
1
' 772,931
1
'

 —

N
']
4]

G¥ro1a

3ra.17a

102,184

FIm.O001 737,062
Douda Corriente (En miles de 5/ )
623159 00,476 sa6,194

aFe,zo2

AL OGNS 352,905 A2%.907

zai,sra

2009 2010 2001 2012 2013 2014 zo15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Fuente: Elaboracion propia, 2019.
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Anexo 30. Estimacion del beta de Aceros Arequipa

Para determinar el beta de Aceros Arequipa, se utilizaron como base los betas de otras compafiias
comparables, las cuales fueron seleccionadas segun los criterios especificados en el Anexo 14.
Los betas estimados corresponden a frecuencias semanales de los afios 2017 y 2018. Asimismo,
se tomaron los valores ajustados, segin Blume (1971):

Ticker Empresas Comparables Origen Bbrutal Bajustada. R*2 Taxrate D/E Beta Desapalancado
GOAU4 BZ METALURGICA GERDAUS.A. Brasil 1.08 1.05 |0.31 34% 67.5% 0.73
CAP CI EQUITY CAPS.A. Chile 150 y 133 1023 27% 28.3% 1.10
Promedio 1293 119 loo7 0.92
[ S ——

El beta reapalancado qued6 en 1.21:

D/E 0.45
Tasa de impuestos 29.5 %
Beta desapalancado 0.92
Beta reapalancado 1.21

Anexo 31. Calculo del WACC

Segun Brealey, Mayers y Allen, «el costo de capital de la empresa se define como el rendimiento
esperado de un portafolio que contiene todos los titulos existentes de la empresa o, el costo de
oportunidad del capital invertido en los activos de la empresa» (Brealey, Mayers y Allen 2010:
239). Asimismo, el indicador que mide dicho concepto es el WACC (siglas en inglés del costo
promedio ponderado de capital), el cual se desagrega mediante la siguiente expresion:

WACC = rd*(1 - Tc)* DIV + re * E/V

Donde:

rd: costo de la deuda a valor de mercado

re: costo del capital propio de la empresa

Tc: Tasa marginal de impuestos corporativos;

D: Valor de mercado de la deuda

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

Ademas, es importante destacar que el WACC se basa en caracteristicas actuales de una empresa,
por lo cual descontar flujos futuros a dicha tasa s6lo estaré bien en la medida que el riesgo y la
razon de endeudamiento sigan constantes; si ello no ocurre, el WACC solo servira como una tasa
aproximada.

Anexo 32. Discusion de la tasa de descuento

La teoria de portafolios eficientes fue introducida por Markowitz (1952), la cual fue la base para
el desarrollo de la metodologia Capital Asset Pricing Model (CAPM). William Sharpe (1964),
John Lintner (1965) y Jan Mossin (1966), independiente y simultaneamente, desarrollaron el
modelo CAPM, e introdujeron los términos de riesgo y rendimiento de los activos. La finalidad
principal de esta teoria es seleccionar el portafolio de mayor rendimiento con un nivel de riesgo
dado; dicha rentabilidad se determina mediante la siguiente férmula:
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E(r) =15 + Bim(E () — 77)
Donde:

E(r;) = Tasa de rendimiento esperada de capital sobre el activo i.
Bim = Beta, es decir la cuantificacion del riesgo con respecto al portafolio del mercado. También
se denota como:
Cov (1y, 1)

Bim = - ~vm/
(E () — 17) = Prima de riesgo de mercado
1., = Rendimiento del mercado
17 = Rendimiento de un activo libre de riesgo

Var(rm

Para mercados emergentes, se debe considerar incluir una variable adicional al modelo CAPM:
la prima por riesgo pais, la cual se describe en el siguiente apartado.

Discusién del CAPM para mercados emergentes

Estimar una prima histérica para mercados emergentes es muy complicado si existe poca
profundidad del mercado y es poco maduro. Segun Damodaran (2012), para estimar la prima de
riesgo de un pais emergente, se pueden utilizar dos enfoques basados en “spreads de
incumplimiento de bonos del pais” y otro con base en la “volatilidad del mercado de acciones”.

e Spreads de incumplimiento de bonos del pais: Consiste en obtener el rating de la deuda
soberana de un pais, otorgado por una calificadora de riesgo (por ejemplo, agencias como
S&P 0 Moody’s). Miden el riesgo de incumplimiento de un pais, teniendo en cuenta variables
tales como la estabilidad politica, los saldos comerciales y la moneda. Ademas, el spread es
la diferencia entre el yield to maturity del bono del pais evaluado y el del bono del tesoro de
Estados Unidos.

¢ Volatilidad del mercado de acciones: propone como medida de riesgo la desviacion estandar
de los precios de las acciones. Su aplicacidn expresa dos limitaciones cuando se escalan a
mercados con liquidez diferente. La primera limitacion hace referencia a la subestimacion de
la desviacion estandar en un mercado sin liquidez y muy riesgoso, y la segunda se relaciona
con las diferentes monedas entre los paises.

Para calcular el CAPM para un mercado emergente, se dispone de dos opciones para agregar el
riesgo pais. Primero, se puede agregar el riesgo pais directamente en la formula; la segunda opcién
es agregar el riesgo pais a la prima de riesgo mercado. La Gltima opcion tiene una limitacion
porque es multiplicada por beta, lo que aumentara el costo de capital para betas mayores a 1y
disminuira para betas menores de 1.

Equity Risk Premium (ERP) o prima de riesgo de mercado

De acuerdo con Pinto et al. (2015), el ERP es el retorno adicional que los inversionistas requieren
para mantener sus inversiones en acciones en vez de en un activo libre de riesgo. Por lo tanto,
depende estrictamente de expectativas sobre el futuro. Para su estimacion, no existe un consenso
sobre la metodologia més apropiada; sin embargo, las opciones disponibles son las siguientes:
estimacion histérica y estimacion prospectiva.

Estimacién histérica: toma la media de las diferencias entre el rendimiento de un indice de

amplia base del mercado de valores y los retornos de la deuda soberana a lo largo de un periodo
de tiempo. El principal supuesto que sostiene esta metodologia es que los retornos son
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estacionarios, lo cual quiere decir que los parametros que describen el proceso de generacion de
retornos son constantes en el tiempo.

La principal discusién que suele generarse en este punto trata sobre la idoneidad de la utilizacion
de la media aritmética o la geométrica. A continuacion, se exponen algunos comentarios a favor
y en contra de cada una, segun algunos autores:

Media aritmética

A favor: «El rendimiento promedio aritmético es la mejor medida del rendimiento periddico que
se espera obtener en el futuro, debido a sus propiedades estadisticas.» (Dumrauf 2010: 244)

En contra: Segun Hughson et al. (2006), tiende a sobreestimar valores futuros de inversiones
mayores a un afo, los cuales, al capitalizarse en periodos intermedios, incrementan las
sobreestimaciones.

Media geométrica

A favor: «El rendimiento promedio geométrico es la mejor medida del rendimiento periédico de
largo plazo; pero es medido ex post, y no tiene las propiedades de un rendimiento “esperado”»
(Dumrauf 2010: 244)

En contra: segun Blume (1971), la media geométrica sesga hacia abajo la media geométrica.

Estimacion prospectiva
Estimacion del modelo de crecimiento de Gordon (GGM, por sus siglas en inglés):

Se utiliza el clasico modelo GGM para estimar el retorno esperado de un indice del mercado de
valores, a partir del cual se estimaré el ERP. Esto se resume en la expresion siguiente:

DPAt+1

GGM equity risk premium estimate = Pt

+9—Rf
Donde:

DPA t+1

: Rentabilidad por dividendos media de un indice de la bolsa

g: crecimiento esperado de los dividendos por el mercado
Rf: tasa libre de riesgo actual

Al respecto, Fernandez (2000) explicé que el gran problema de este modelo es que asume
expectativas homogéneas de los inversores, lo cual supone que todos ellos esperan que sus
dividendos crezcan a una tasa geométrica constante.

William Sharpe (1964)

Propuesta

Introdujo el modelo CAPM, que se basa principalmente en determinar la rentabilidad esperada y
el riesgo que conlleva dicha rentabilidad. Es utilizado por los economistas y analistas financieros
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en el mundo por su facilidad y sencillez. Ademas, permite calcular la relacién retorno/riesgo para
los activos que componen el portafolio.

Supuestos

e Los inversionistas son adversos al riesgo, es decir, el riesgo les resta utilidad (no son
indiferentes al riesgo).

e Todos los inversionistas tienen el mismo horizonte de inversion.

e Los inversionistas estan diversificados.

e Los mercados de capitales son perfectos y los activos son infinitamente divisibles, no hay
costos de operaciones ni impuestos, y la informacion esta disponible y accesible para todos,
sin costo alguno.

¢ No hay diferenciacion ni variacion entre tasas activas y pasivas, y estas son las mismas para
todos los inversionistas.

e Todos los inversionistas tienen el mismo conjunto de oportunidades de inversion, mismas
perspectivas, retornos esperados y desviaciones estandar de retornos de distintos portafolios
de la misma manera.

Limitaciones

¢ No solo existe el riesgo sistémico, sino también el riesgo especifico de cada activo (Gimeno
2014).

¢ El modelo aplica solo para medidas en un solo periodo.

¢ Solo es aplicable para mercados perfectos.

e Labeta es una medida muy débil para explicar la volatilidad.

Jan Mossin (1966)
Contribucién al CAPM

Contribuye con teoria de las primas de riesgo de mercado y equilibrio de mercado explicado
mediante la linea de mercado. Mossin critica que las generalidades del modelo anterior tienen sus
virtudes; sin embargo, deja cabos sueltos en el precio de los activos o el equilibrio del mercado
gue no se pueden responder si no se asumen supuestos restrictivos.

Supuestos

Existe un gran nimero m de individuos etiquetados como i, (i=1, 2, ..., m) que pueden seleccionar
una cartera de activos, y hay n activos diferentes para elegir, etiquetados como j, (j =1, 2, ..., n).
Se supone que el rendimiento de cualquier activo es una variable aleatoria cuya distribucion es
conocida por el individuo. Ademas, se supone que todos los individuos tienen percepciones
idénticas de estas distribuciones de probabilidad.

El rendimiento de una cartera completa es, por supuesto, también una variable aleatoria. Los
andlisis de cartera mencionados suponen que, en su eleccion entre todas las carteras posibles, el
individuo esta satisfecho de guiarse por su rendimiento esperado y su variacion solamente.

Activos sin riesgo como criterio para comparar relaciones del precio y rendimiento de diferentes
activos.

Para determinar el equilibrio general, también se debe especificar la igualdad entre la demanda y
la oferta de cada activo.
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El inversor esta limitado a los puntos que satisfacen su ecuacion presupuestaria.

Limitaciones

Modelo con muchas generalidades para explicar sus supuestos.

David W. Mullins (1982)

Contribucion al CAPM:

¢Funciona el modelo de valoracion de activos? Es una representacion idealista de la valoracion y
la estimacion del retorno esperado; el CAPM cuantifica el riesgo y lo transforma a rendimientos

esperados. EI mercado financiero se pregunta: ¢Qué es CAPM?

La teoria financiera moderna se basa en dos puntos: (i) compradores y vendedores sofisticados y
bien informados, y (ii) inversores racionales con aversion al riesgo.

El CAPM tiene mas supuestos restrictivos poco realistas como los siguientes: (i) mercados sin
friccion, (ii) impuesto, (iii) restricciones de préstamos y (iv) ventas en corto.

Diversificacion del portafolio: la relacion negativa entre dos acciones en la vida real es rara, por
lo que no se puede eliminar por completo el riesgo a través de la diversificacion. Se tienen dos
tipos de riesgos: el riesgo no sistémico (riesgo de la empresa que se puede mitigar a través de la
diversificacion) y el riesgo sistematico (no diversificable).

Total risk
of the portfolic

Number of
sacuritios in the

portialio

1 23 45 &7 8 9 10 00 12103 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 24

Fuente y elaboracion: Mullins, 1982.

Limitaciones

En las finanzas, el modelo CAPM tiene errores como los siguientes:

e Es un modelo simple que no describe adecuadamente el comportamiento del mercado
financiero (no conversa con pruebas empiricas); por ello, en la actualidad se han realizado

multiples extensiones del modelo.

e Hay inestabilidad de la beta en el tiempo porque se basa en data historica y no refleja la
realidad actual de la empresa, ademas de estar sujeta a error de estimacion estadistico.

e Las estimaciones de la tasa libre de riesgo y el rendimiento esperado también estan sujetos a
error.
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El CAPM es un modelo imperfecto; sin embargo, es una herramienta Gtil por su practicidad para
los ejecutivos financieros. No se debe confiar totalmente en el CAPM, a pesar de que cuantifica
el riesgo y lo transforma en estimaciones de rendimiento esperado.

Famay French (1992)

Critica al CAPM: ambos autores analizaron el comportamiento de las acciones cotizadas en la
NYSE, AMEX y NASDAQ por un periodo de cincuenta afios, comprendidos entre 1941 y 1990,
y observaron que en el periodo 1963-1990 el beta del modelo CAPM tenia una relacion débil y
practicamente nula con las rentabilidades promedio de las acciones tratadas. El cuadro siguiente
muestra el resumen de resultados obtenidos por Fama y French (1992).

Tamafio de Beta de las
las empresas Beta Rentabilidad empresas Beta Rentabilidad Valor contable| Beta |Rentabilidad
™) promedio | anual media *) promedio| anual media / Precio (*) |promedio | anual media
1 0.93 10.7% 1 1.68 15.1% 1 1.34 22.6%
2 1.02 11.4% 2 1.52 16.0% 2 1.29 19.1%
3 1.08 13.2% 3 1.41 14.8% 3 1.27 18.0%
4 1.16 12.8% 4 1.32 14.8% 4 1.27 17.3%
5 1.22 14.0% 5 1.26 15.6% 5 1.27 15.6%
6 1.24 15.5% 6 1.19 15.6% 6 1.27 14.0%
7 1.33 15.0% 7 1.13 15.7% 7 1.28 12.5%
8 1.34 14.9% 8 1.04 15.1% 8 13 11.6%
9 1.39 15.5% 9 0.92 15.8% 9 1.32 10.4%
10 1.44 18.2% 10 0.8 14.4% 10 1.35 5.9%

(*) Considerar el orden de menor a mayor, donde 1 es alto o grande y 10 es bajo o pequefio.
Fuente: Fama y French, 1992; Fernandez, 2000.
Elaboracion: Propia.

Propuesta: los autores identificaron que las variables tamafio (medido por capitalizacion bursatil)
y el ratio valor en libros del patrimonio sobre valor de mercado del patrimonio presentaban una
relacion notable con respecto a las rentabilidades promedio. Por ello, Fama y French (1993)
propusieron el modelo conocido como el modelo de tres factores, el cual toma los elementos del
CAPM vy les afiade las variables mencionadas. EI modelo fue expresado de la siguiente manera:

Rit-RFt = ai + bi(RMt — RFt) + siSMBt + hiHMLL + eit
Donde:

Rit: es el retorno de la accion o portafolio i para el periodo t.

RFt: es el retorno libre de riesgo.

RMt: es el retorno del mercado.

SMBL: es el retorno de un portafolio diversificado de acciones de empresas pequefias menos el
retorno de un portafolio diversificado de acciones de empresas grandes.

HMLL: es la diferencia entre el retorno de un portafolio diversificado de acciones de empresas con
alto ratio valor contable / precio y el de empresas con bajo ratio valor contable / precio.

eit: es un residuo medio igual a cero.

Precisaron ademas que, si los factores bi, si, hi capturasen todas las variaciones en los retornos
esperados, el intercepto ai seria igual a cero.

En el modelo, se utilizo el yield de los bonos del tesoro americano de vencimiento a un mes como

el retorno de libre de riesgo (RFt) u mientras que, para las betas, Fama y French utilizaron calculos
correspondientes a frecuencias mensuales por lapsos entre tres y cinco afos.
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Supuesto: los retornos de las acciones incorporan tres factores de riesgos: (i) mercado [Rm — Rf],
(ii) tamafio (capitalizacion bursétil) y (iii) valor en libros /precio; tales factores pueden explicar
las anomalias del CAPM.

Limitaciones: el modelo fue disefiado sobre la base de resultados estadisticos obtenidos solo de
andlisis de data del mercado estadounidense.

Criticas: Griffin (2002) mostré que el modelo de tres factores de Famay French no funciona bien
en un contexto internacional; y sélo deberia tomarse en cuenta para analisis nacional de Estados
Unidos.

Pablo Fernandez - El peligro de usar betas calculadas

Existen siete razones por las cuales es peligroso utilizar betas calculadas (Fernandez y Carabias
2015):

e Altavolatilidad con frecuencia diaria: la alta volatilidad diaria se genera porque el calculo
se realiza de manera individual por empresa; sin embargo, si se analiza la beta del sector, esta
oscilacion es pequefia.

o Dependencia del indice utilizado: si se usan indices diferentes como S&P500, Down Jones
y Wilshire5000, la beta obtenida es diferente en el tiempo; ademas, el rango de valores en el
que oscila no permite determinar un valor de referencia.

e Dependencia del periodo de tiempo: segun el periodo que se utiliza para el calculo de la
beta, se pueden obtener distintos valores. Por ejemplo, si se considera la crisis de 2008 o si se
realiza el analisis posterior a dicho afio, la beta cambiara; se debera establecer un criterio
subjetivo para determinar el periodo que se utilizara.

e Periodo de las rentabilidades: las rentabilidades calculadas en diferentes periodos de tiempo
(semanal, mensual, diario) son diferentes porque presentan distintas pendientes; sin embargo,
muestran una misma tendencia.

e Betas comparables: comparar las betas entre empresas es dificil porque la beta varia por las
variables periodo de tiempo, indice y frecuencia de los datos; por tanto, se pueden obtener
para una misma empresa un beta positivo y negativo; en conclusion, se puede elegir la beta
de manera subjetiva.

e Bajarelacion con la rentabilidad: empiricamente, se demuestra que carteras con mayor beta
no necesariamente generan mayor rentabilidad y viceversa con respecto a carteras con menor
beta.

e Estadisticamente el R cuadrado no es confiable (pequefio): el R cuadrado tiende a ser
pequefio porque no explica al 100% la relacion entre mercado y rendimiento del activo.

Encuesta de practicas en valoracion de empresas

Para tener una mejor nocién de cuales son las practicas que han adoptado diversos profesionales
en materia de valoracion de empresas, se revisaron los resultados de diversas encuestas realizadas
por PWC (2017), EY (2017) y la Universidad de Zurich (Nyborg y Mukhlynina 2016), y se obtuvo
como resultado lo siguiente.

Swiss Finance

Institute
Afio de publicacion 2016 2017 2017
NUmero de encuestados 299 74 44
Africa Africa
Zona encuestada Europa oriental meridiona occidental Pert
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Pablico Banqueros de | Analistas financieros vy | Profesionales
inversion corporativos de finanzas

Método de valoracion utilizado
DCF y maltiplos 93% 100% 90%
Otros métodos 7% 0% 10.00%
Meétodo de preferencia entre DCF y Multiplos
Multiplos 47% 36% 18%
DCF 46% 64% 82%
Multiplo mas popular
EV / EBITDA 84% 23% 38% 82%
Price / Earnings 23% 50%
Otros 16% 55% 13% 18%
Cost of equity
CAPM 76% 74%
Modelo de tres factores de Fama y French 4%
Hurdle rate 24%
Otros 2%
Fuentes de Beta
Betas publicados por proveedores de precios 50% 61%
in-house calculation 50% 49%
Fuentes de Beta publicada
Bloomberg 56% 45%
Damodaran 9%
Thomson Reuters 9% 25%
Otros 26% 30%
Fuentes Prima de riesgo
Damodaran 36% 44%
PRS (Political Risk Services Group) 9% 11%
CDS (Credit Default Swap) 17% 11% 14.00%
Coface 3% 11%
Otros 34% 22% 11.00%
Embig 75%
Método de inclusién de prima de riesgo
Multiplicar 15% 25% 25%
Agregar 85% 75% 75%
Tasa libre de riesgo
Rentabilidad de bonos en moneda local 34%
Tasa libre de riesgo de EE. UU. més una prima 20%

. . 0
de riesgo pais
Tasa libre de riesgo de EE. UU. 16%
Otros 30%

Fuente: EY, 2017; PWC, 2017; Nyborg y Mukhlynina, 2016.
Elaboracion: Propia.

Anexo 33. Elaboracidn de la matriz de riesgos

Se identificaron los distintos tipos de riesgos que afronta la empresa y se clasificaron en sus
respectivas categorias, segun se menciona en el informe auditado de la Corporacion Aceros
Arequipa 2018:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito que presenta la empresa se relaciona directamente con dos principales
cuentas: riesgo de cuentas por cobrar y riesgos de depdsito a bancos.
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El riesgo de cuentas por cobrar: se relaciona directamente con el riesgo de los clientes y esta
sujeto a politicas y procedimientos revisados con periodicidad mensual por la Gerencia.
Ademas, la empresa cuenta con una base de clientes plenamente identificados, lo que le
permite una gestion adecuada y manejable.

El riesgo de deposito a bancos: la empresa trabaja con bancos reconocidos del Per, lo que le
permite gestionar los excedentes de manera segura.

En conclusion, la empresa no presenta riesgo de crédito considerable.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado analizado se refiere principalmente a tres tipos de riesgos: tipo de cambio,

tasas de interés y precios. Se basan en el monto de deuda que maneja la empresa por moneda

extranjera y la variacién de los precios en su principal materia prima.

El riesgo de tipo de cambio: la empresa mantiene este riesgo en sus montos en dolares
estadounidenses que estan relacionados principalmente a cuentas por pagar generadas por
importaciones y deuda financiera de corto y mediano plazo. Actualmente, cada una de ellas
se amortiza al tipo de cambio vigente. La empresa no cuenta con instrumentos financieros de
cobertura; sin embargo, tiene una politica orientada a la generacién de coberturas naturales,
de modo que los activos en moneda extranjera reduzcan la brecha con sus pasivos en moneda
extranjera.

El riesgo de tasa de interés: la empresa actualmente mantiene tasa fija y variable en sus
préstamos financieros asociadas a bancos importante del pais. Sin embargo, los flujos
operativos no dependen de tasas fijas o variables. Por ello, la empresa no presenta este riesgo
en mayor medida.

El riesgo del precio: la empresa se encuentra expuesta a las fluctuaciones del precio del acero.
Po ello, mantiene una gestion activa de los costos de produccion para asi disminuir el riesgo
que afecta directamente el margen que le puedan generar sus ventas.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez de la empresa es manejado mediante fuentes de crédito y efectivo que genera
la empresa mensualmente. Mantiene politicas de gestion continua para mejorar las fluctuaciones
de liquidez y cumplir con sus obligaciones con terceros.

Gestion de capital

La empresa mantiene una administracion de la gestion del capital por estructura objetivo con el
proposito de continuar con sus operaciones y generar retornos a los accionistas. Ademas, la
dindmica de ajustar dividendos, emitir acciones o vender activos le brinda facilidad en la bisqueda
de capital.
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Descripcion del riesgo

Categoria Riesgo Descripcion
Crédito Cuentas por cobrar No cobrar los créditos otorgados a los clientes.
Depositos bancarios No cobrar los excedentes depositados en los bancos.
Tipo de cambio Pérdida por la variacion del tipo de cambio por su exposicién en moneda extranjera
Mercado Tasa de interés Pérdida por la variacion de la tasa de interés
Precio Pérdida por la variacion del precio de materia prima
Liquidez Créditoy efectivo Riesgo de no contar con liquidez (crédito y efectivo)
Capital Gestion de capital Facilidad de busqueda de capital

Se determino la frecuencia del riesgo considerando bajo como valor 1y si ocurre después de un
afio; riesgo medio como valor 2 si ocurre entre seis meses y un afo; y, por ultimo, frecuencia alta
y valor 3 si ocurre en menos de seis meses.

Valores de frecuencia de riesgo

Frecuencia de riesgo Valores Descripcion
Bajo 1 mas de 1 afio
Medio 2 Entre 6 mesesy 1lafio
Alto 3 Menos de 6 meses

Con base en la tabla de valores de frecuencia del riesgo, se clasifica la frecuencia de ocurrencia
para cada riesgo identificado de la empresa.

Frecuencia de ocurrencia por riesgo

Categoria Riesgo Alto Medio Bajo
Crédito Cuentas por cobrar 2
Depositos bancarios 1
Tipo de cambio 2
Mercado Tasa de interés 1
Precio 3
Liquidez Créditoy efectivo
Capital Gestion de capital

Se determinaron los valores de impacto del riesgo segun su grado de severidad para la empresa
en términos de costo, tiempo y dificultad técnica.

Valores de impacto de riesgo

Impaco de riesgo Valores Descripcion
Bajo 1 Impacto minimo sobre costo, tiempo y nivel técnico.
Medio 2 Impacto moderado sobre costo, tiempo y nivel técnico.
Alto 3 Impacto fuerte sobre costo, tiempo y nivel técnico.

Con base en la tabla de valores de impacto del riesgo, se clasifica el impacto de ocurrencia para
cada riesgo identificado de la empresa.

Impacto de ocurrencia por riesgo

Categoria Riesgo Alto Medio Bajo

Crédito Cuent}as por cobrar 1
Depositos bancarios 1

Tipo de cambio 2
Mercado Tasa de interés 1

Precio 3

Liquidez Crédito y efectivo 2

Capital Gestion de capital 1

Para medir el nivel de riesgo considerando la sinergia de las variables de frecuencia e impacto, se
determinaron los valores para clasificar el nivel de riesgo.
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Nivel de riesgo
Bajo
Medio
Alto

Con base en la tabla de valores de nivel de riesgo, se clasifica la tabla de analisis de riesgo, que
es producto de la sinergia entre la tabla de frecuencia e impacto de ocurrencia por riesgo.

Andlisis de Riesgo

Categoria Riesgo
Cuentas por cobrar
Depdsitos bancarios

Tipo de cambio 4

Tasa de interés

Crédito

Mercado

Precio
Liquidez Créditoy efectivo
Capital Gestion de capital

Anexo 34. Prima de control

El método consiste en determinar la relacion entre la accion comun y accion de inversién de
acuerdo con las transacciones diarias de adquisicion y compra. Para el presente analisis, se
consideraron los eventos de cotizacion en bolsa de las acciones de inversion y comunes diarias
por cuatro afios de la empresa Milpo y Buenaventura. El ratio encontrado es de 29 %; ademas,
este ratio se encuentra en el rango de las primas analizadas por la consultora Apoyo Consultoria
(2011). La consultora realiz6 un andlisis en el cual determiné que el rango en el que se encuentra
la accion comun sobre la de inversion es de 22%-28%.

ANO0S Numero de Escenarios Prima Control

2015 248 1.46
2016 250 1.23
2017 251 1.20
2018 251 1.29
Total general 1,000 1.29
[ Promedio | 1.29|

Anexo 35. Discusion de la tasa de crecimiento a perpetuidad

En esta seccion, se exponen las principales posturas del uso de la tasa de crecimiento a
perpetuidad.

Gordon y Shapiro (1956)
Propuesta

La tasa de crecimiento a perpetuidad fue introducida por Gordon y Shapiro en 1956. Sirvié como
herramienta para valorar acciones mediante dividendos descontados. La expresion que resume el
modelo es la siguiente:

P0 _Dy
k-g

Donde:

PO: Valor de la accion

D1: Dividendo del afio 1

k: Tasa de retorno

g: Tasa de crecimiento a perpetuidad
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Supuestos y consideraciones

e Los flujos futuros se descontarén a la tasa constante g.
o El modelo es aplicable a empresas maduras con crecimiento estable.
e Latasa de crecimiento a perpetuidad (g) debe ser menor que la tasa de retorno (k).

Pozo Borda y Alfredo Paredes
Propuesta:

La estimacion del valor de una empresa, mediante el método de flujo de caja descontados,
depende mucho de dos variables: la tasa de descuento y la tasa de crecimiento.

Para determinar la variable tasa de crecimiento, el supuesto base es que el crecimiento del pais
esta correlacionado con el crecimiento de las empresas (para EE. UU., serian las empresas
consideradas en S&P500); por ello, la tasa de crecimiento se determina como la variacién nominal
del PBI del pais. El objetivo es definir la tasa de crecimiento a largo plazo que se origina cuando
la empresa se encuentra en la etapa de maduracion y su crecimiento marginal es cero y constante.
Por ello, se proponen dos diferentes modelos para determinar las dos variables descritas a
continuacion:

Tasa de descuento: Modelo de descuento de dividendos

Modelo de descuento en tres etapas. Es la combinacién de la division de dos etapas y el modelo
H. El modelo se describe en tres etapas: primero, alto crecimiento en la etapa 1; luego, un
crecimiento desacelerado en la etapa 2; por Ultimo, un crecimiento bajo y perpetuo en la etapa 3.

t=nl

t=n2
P = EPSO(1+ga)tx Ha + DPSt +EPSn2(1+gn) x Hn
o~ 1+t 1+t r—g,)Q+nrn
— t=nl1+1
Alto Crecimiento Transicion Crecimiento estable
Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3

EPS;: Ganancias por accion en el afio t.

DPS;: Dividendos por accion en el afio t.

Ja: Tasa de crecimiento en la etapa de alto crecimiento (Gltimos nl periodos).
Jgn: Tasa de crecimiento en la etapa de crecimiento estable.

[14: Payout ratio en la etapa de alto crecimiento.

[1,.: Payout ratio en la etapa de crecimiento estable.

r:Tasa requerida de retorno de la accidn en el periodo de alto crecimiento
‘r,:Tasa requerida de retorno de la accion en el periodo de alto crecimiento

Tasa de crecimiento: presenta dos modelos que se basan en el modelo de Gordon y el uso de la
tasa historica.
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Aswath Damodaran (2012)
Propuesta:

De acuerdo con Damodaran (2012), para determinar la tasa de crecimiento perpetuo, es necesario
tener en consideracion las respuestas a las siguientes preguntas:

¢La compafia opera como una compafia nacional u opera multinacionalmente?

Si la empresa es doméstica, entonces el limite de la tasa de crecimiento perpetuo debe ser la tasa
de crecimiento de la economia doméstica. En tanto, si la empresa es multinacional o esta orientada
a serlo, el limite debe ser la tasa de crecimiento de las economias en que se tiene (o tendrd)
operacion.

¢Lavaluacion esta haciéndose en términos nominales o reales?
La tasa de crecimiento perpetuo debe estar siempre en los mismos términos que la valuacion.

¢ Qué moneda esta siendo usada para estimar el flujo de caja y la tasa de descuento en la
valuacién?

Si la moneda elegida tiene un alto componente inflacionario, se deberia esperar una tasa de
crecimiento alta, mientras que, si la moneda elegida es una de inflacién estable, la tasa de
crecimiento constante seria mas baja que la del anterior escenario.

Asimismo, respecto de la tasa de crecimiento de una economia, Damodaran explicé que esta es
el reflejo de las contribuciones tanto de las empresas jovenes de mayor crecimiento como de las
empresas maduras y de crecimiento estable. Por ello, si las primeras crecen a un ritmo mucho mas
alto que la tasa de crecimiento de la economia, los segundos tienen que crecer a un ritmo mas
bajo. Este entendimiento conduce no solo a fijar una tasa de crecimiento estable menor o igual a
la tasa de crecimiento de la economia, sino a asegurar que la tasa de crecimiento estable sea menor
a la tasa de descuento.

Encuesta de practicas en valoracion de empresas

Con la consulta a expertos, practitioners, sobre el método de estimacién de valor terminal
utilizado, se obtuvo lo siguiente:

Swiss Finance

Institute

Método de estimacion de valor terminal:
Gordon Growth Model 78% 66%
Otros (multiplo de salida, etc.) 22% 34%

Fuente: EY, 2017; PWC, 2017; Nyborg y Mukhlynina, 2016.
Elaboracion: Propia.
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