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REPORTE DE EVALUACION DEL SISTEMA ANTIPLAGIO

A traves del presente, Jorge Eduardo Llado Marguez deja constancia que el
trabajo de investigacion titulado “VALORIZACION DE UNION ANDINA DE
CEMENTOS S.AA Y SUBSIDIARIAS" presentado por Doiia Fiorella Amelia
Palomino Boada, para optar al Grado de Magister en Finanzas fue sometido al
analisis del sistema antiplagio Turnitin del programa Blackboard el 5 de julio de
2023 dando el siguiente resultado.
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RESUMEN EJECUTIVO

En el presente trabajo de investigacion se valoriz6 al grupo UNACEM CORP (en
adelante la compafiia) utilizando dos meétodos: Flujo de Caja Descontados (FCD) y

valorizacion por multiplos de empresas comparables.

De acuerdo con la teoria financiera, el método de FCD ofrece dos alternativas para
valorizar un grupo de empresas: de forma consolidada o como “suma de sus partes”, es

decir valorizando cada subsidiaria por separado para después sumar sus valores.
En el presente informe se optd por la primera alternativa, debido a las siguientes razones:

i. EI 01 de enero de 2022, la compafia cedid sus activos a tres subsidiarias,
convirtiéndose asi en un holding. En términos consolidados no se generd ningun
cambio pues solo fue una redistribucion interna de sus activos, sin embargo, los
informes separados de la compafiia a 2022 ya no son comparables con los informes de
afios precedentes, lo cual complica una adecuada proyeccién de estados financieros.

ii. Por otro lado, la compafiia no revela informacion financiera sobre sus subsidiarias,
solo muestra el “valor contable de sus patrimonios”. Esto significa que la estimacion
del valor de mercado de cada subsidiaria hubiese tenido que calcularse con un multiplo
sobre el valor contable de sus patrimonios, lo cual se considera poco robusto, pues
parte de informacion limitada y “no auditada”.

iii.La capitalizacion de mercado de la compafiia equivale al 50% del valor en libros del
patrimonio. Esta caracteristica de la empresa y de la industria hace complejo valorizar
subsidiarias a través de multiplos pues algunas podrian tener valores inferiores a su

valor en libros y habria que realizar un andlisis mas profundo de cada una.

Principales supuestos y conclusiones de la valorizacion a septiembre 2022 son:



a)

b)

d)

f)

9)

La valorizacion por FCD arroja un valor patrimonial de S/ 4,055,968 miles y un valor
por accion de S/ 2.24 y un multiplo EV / Ebitda de 4.3x.

La valorizacion por EV/Ebitda mdaltiplos arroja un valor patrimonial de S/ 9,000,569
miles, un valor por accion de S/ 4.95 y un mdaltiplo de 7.0x.

Principales supuestos: horizonte de proyeccion al 2027, wacc de 11.7%, crecimiento
de la perpetuidad de 2.5%, una ampliacién de la capacidad de planta de 6.7 Mtm a
10.7 Mtm en Clinker y de 8.3 a 10.7 Mtm en cemento, con una inversion de 1,400
millones de soles en el 2023, esta inversidn se financiara con un préstamo bancario
a una tasa de 5% a 20 afios, el crecimiento de ventas fue estimado a partir de una
regresion lineal con la informacion de los Gltimos 10 afios, generando un crecimiento
de 11.4% en el 2023 y 12.7% de 2024-2027.

Benchmark: Perpetuidad del FCFF 2022 (S/ 1.38), Precio de la Bolsa de Valores de
Lima (S/1.67), Intelligo (S/ 1.81), LarrainVial Research (S/ 2.50) y Kallpa Securities
(S/ 2.20).

Se recomienda considerar como valor referencial de la accidn el obtenido por el
método de FCD (S/ 2.24), pues esta dentro del rango generado por otras consultoras.
Comparando el valor estimado por FCD (S/ 2.24) con el precio de la accion a
septiembre 2022 (S/1.67), la compafiia estaria subvaluada por el mercado en 32%
aproximadamente, por lo cual seria una oportunidad de inversion interesante.

La compafiia estaria subvaluada posiblemente porque el mercado no considera — a
diferencia de nuestro analisis - una ampliacion de la capacidad instalada y un
incremento del margen Ebitda a consecuencia de una mayor inversion y un
incremento de la participacion del segmento cemento dentro del mix de ventas en el

territorio nacional, respectivamente.



TABLA DE CONTENIDO

RESUMEN EJECUTIVO ...ttt ]
INDICE DE TABLAS ...ttt ettt IX
INDICE DE FIGURAS ...ttt ese sttt st s s XI
INTRODUGCCION ..ottt sssnes s tes st as s XV
CAPITULO 1. DescripCion del NEGOCIO ..........cvevevereieeerceeeeieeeesesieee s 1
1.1 Descripcion de la actividad empresarial ..., 1
1.1.1 Empresas subsidiarias y relacionadas.............cccccccevveiieiiiiiniie i 1
1.1.2 Reorganizacion societaria'y cambio de denominacién y objeto social........... 2
1.1.3 Laaccién en la Bolsa de Valores de Lima ..........cccceovveveveicnciene e 3
a) Evolucidn del precio de la accion de Unacem durante los tltimos 5 afios........... 4

b) Evolucion del precio de la accion de Unacem con respecto al indice general de

la Bolsa de Valores de Lima (en adelante BVL), Gltimos 5 afios ............cccccveueee. 4

c) Evolucién del precio de la accion contrastada con el precio de la accién de

Pacasmayo, UIIMOS 5 @R0S .......cceieiriieieieiesese e 5

d) Correlacion de los precios de Unacem con el PBI Total, PBI Construccién y

PBI IMINEETA ..ttt 6
1.2 Breve historia de 1a EMPIeSa........cccvoiiiiiiicieeece e 8
1.3 LiN€AS el NEYOCIO .....eeuiiiiiieieeieee et 9
1APriNCIPAIES PrOQUCTOS. .......cuviiiiiieiieiie sttt 10
1.5ProceSO PrOQUCTIVO.......ciiuieiieiie ettt be e be e sree s 11
1.6 Capacidad de planta ..o 14
1.7.Cadena de VAIOK .......cc.iiiiiiiiieiese e 15



1.7.1  ACHIVIAAdeS PriMATiasS......cccceiieieiieriieieieeseesiesee e esseseeseesaesae e e ssessaesreesseens 15
1.7.2  Actividades de SOPOITE........ccciiieiieiiee et 16

1.8 Clientes, Ventas por tipo de producto y de cliente y Principales canales de

ISTFIDUCION ... 18
1.9 GODIEINO COMPOIALIVO......cuiiiieiieeie ettt reene e 20
1.10 Responsabilidad SOCIal ............cccoooeiiiiiiicccece e 22
Capitulo I1. Analisis del macroambiente ...........ccooeiiiriiiinire e, 23
2.1. Macroambiente EXTEITIO ........ccuiiiiiieieee e 23
2.1.1. ECONOmMIa global..........cccooiiiiiiicece e 23
2.1.2. INAUSLFia global ...........ooiiiiciceee e 25
2.2. Macro ambiente domestico y [a iNAUSEFIA...........cccooerereiniiiie e, 28
2.2.1. ECONOMIA PEIUANA ....c.eeuitiieieieete ettt sttt e ettt se st e eseanns 28
2.2.2 ANALISIS PESTEL ...t 34
2.2.3. INAUSLIIA PEFUANA .......ocuieiieic et ae e sre e reene e 37
2.2.4. EMPresas PartiCIPANTES ..........ccuiiiiiieieienesie st 38
2.2.5. ANALISIS A8 POFTEI ..o 40
2.2.6. Diagnostico de 1a iNAUSEIIA........cccocviiieiicc e 41
CAPITULDO IlI. posicionamiento competitivo de la empresa ............cccocoeeeeeveeneennn. 42
3.7, ANALISIS FODA......ceeeee ettt ettt enas 46
3.7.1. ANAliSiS FODA CrUZadO.......couiiieiieiieieieeieee sttt 47
3.8 VRIO e 48
3.9, IMALFIZ PRYEA. ...ttt ettt e e e be e ree s 49
3.10. Propuesta d ValOr .........cooiiiiiiiiiiiieee e 50
CAPITULO Iv. Analisis Financiero de la compaRia............c.cccocvvrrrvereceerereceenenn. 51
4.1 Evolucidn y composiCion de 1as VENTAS..........cccccvevieieiieie e 51



4.2 Evolucion y composicion del costo de VENTaS..........cccveveveereiieieeic e 53

4.3 Analisis del Ebitda 'y margen Ebitda...........cccccovvviiiieiicc e 54
4.4 Evolucion y composicion del Activo Fijo Brutoy el CapeX......c.ccoceeeevrerieieeicne. 56
4.5 Evolucion y composicion de la deuda..........coooveciiiieiciiciceeeese e 58
4.6 Politica de diVIAENTOS .........cceiveiiiiieieie s 60
4.7 Finanzas operativas o de corto plazo (NOF versus Fondo de Maniobra).......... 60
4.8 ANALISIS U FALIOS ...ttt et 61
4.9 Principales indicadores financieros Unacem vs Pacasmayo ...........c.ccocevvevenenn 62
4.10 ANALISIS DU PONT.....ciiiiiiiiicee s 63
4.11 DiagnAStiCo FINANCIENO ......cccveeiieiieiie ettt nne s 64
CAPITULO V. ANALISIS DE RIESGOS .....covvrriieereiirnniseseeseeeeessssssesssssesasenns 65
CAPITULO vi. Valorizacion de 1a COMPaia.........cccc.ceeeeevrurrereceerseseseeese e 68
5.1. Método del Flujo de Caja Descontado ...........cccccvevieiieieeiieiie i 68
5.1.1.  Justificacion del uso del MELOdO ..........ccoceriiiiiiiiiiicee e 68
5.1.2.  Estimacion del CAPM Y el WACKC.........cooiiiiiieee e, 69
5.1.3.  Supuestos de proyeccion de estados financCieros ............ccocvvvvvviveiveieerienn, 70
5.14. Estimacion del Free Cash Flow To The Firm (FCFF) .........cccooveveiiienee, 73

5.15. Resultados de la valorizacion por el método de Flujo de Caja

D cESol0] ] r= Vo [0SR 73
5.1.6.  Analisis de Sensibilidad...........cccccooeieiiiiiiieccce 74
5.2. Metodologia de Valorizacion por Multiplos de empresas comparables.......... 75

5.2.1. Resultados de la Valorizacién por multiplo Ebitda de empresas

COMPATADIES. .. 76
5.3. EStimacion de OTr0S ANaliSTas . ... ..u.ueeee e e e e e eennns 76
CONCLUSIONES ...ttt 78

VIl



RECOMENDACIONES ..o 79

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS..........coooviiiieieeeeseesese e, 80

VI



INDICE DE TABLAS

Tabla 1. Estructura subsidiaria de Unacem Corp S.ALA ..o 2
Tabla 2: PrinCipales ProdUCTOS. ........c..oiiiiiiiieieiee e 10
Tabla 3: Capacidad de planta por giro de negocio Y POr PaiS........cccceverereriesvereereenenns 14
Tabla 4: Capacidad instalada por planta............cccoceieiieie s 15
Tabla 5: Capacidad de planta utilizada en el 2021 ...........ccccoeieeveiieieece e 15
Tabla 6: ReServas Por Planta...........ccoooiiiiiiiiic e 15
Tabla 7: Principales subsidiarias y Servicios reSPeCtivos ..........ccovreereereeneeseeniesiensenns 16
Tabla 8: Principales canales de diStribUiCIiON............cccevveveiieie e 20
Tabla 9: Estructura accionaria de Unacem a septiembre 2022...........cccoocvvvvvvveneseennn, 20
Tabla 10: Directorio de Unacem 2021.........ccouuiiirierenenenisesesee e 21
Tabla 11:Areas de influencia de la ASoCiacion UNacem ..............ccoeevvurveereceerereneenenen. 22
Tabla 12:Crecimiento econdmico global Var. real anual (%): 2021 -2026.................... 24
Tabla 13: Produccion mundial de cemento por pais, ( millones de toneladas) .............. 26

Tabla 14:Top 10 compafiias mas grandes productoras de cemento a nivel mundial 2021

........................................................................................................................................ 28
Tabla 15: Proyecciones PBI sectorial (%ovariacion real) ...........ccoccoevriinennieneieieenn, 29
Tabla 16: Proyecciones del PBI por el método del gasto (%variaciones reales)........... 30

Tabla 17:Despacho de cemento nacional, 2022 vs 2021, mensual, miles de toneladas .38

Tabla 18: Matriz BCG para UNACEM ........cccuiiiiiiiieiesie et 45
Tabla 19: ANALISIS FOUA .......coeiiiiieee e 46
Tabla 20: Analisis FOUA CrUZado ..........ccoouiiiiiiiieie e 47
Tabla 21: ANALIST VRIO ..o 48
Tabla 22: MALFIZ PEYEA ....c.veieieeeeieeeet bbbt 49
Tabla 23: Diseflo de propuesta de Valor...........ccooveeiieiieie e 50

Tabla 24: Principales indicadores por pais ultimos 12 meses (jun-21 a jun-22) en miles

08 SOIES ...ttt ettt bbb nes 55
Tabla 25: Composicion de la deuda financiera a set-22 .........cccoevevevevesieseseeeeeeens 58
Tabla 26: Composicion de los préstamos bancarios, miles de soles, set-22.................. 59
Tabla 27: Composicion de los bonos, miles de soles, Set-22...........ccccvvveveivieiieieeiiennen, 60

Tabla 28: Necesidades Operativas de Fondos (NOF), miles de soles, 2018 - set-22.....60
Tabla 29: Fondo de Maniobra (FM) vs Necesidades Operativas de Fondos (NOF), miles
0 SOIES, 2018 = SEL-22......ceiieee e eie ettt reeae e nres 61

Tabla 30: Resumen de indicadores fINANCIEIOS .......coooveeeee e, 62



Tabla 31: Principales indicadores financieros (Unacem vs Pacasmayo).........c...cccceu... 63

Tabla 32:Analisis Du Pont, estados financieros auditados de Unacem 202.................. 64
Tabla 33: MAtrizZ 08 FESGOS .....veueeieiiriirieeii ettt 66
Tabla 34:Resumen de parametros en el calculo del Wacc .........ccccceveveveiiiviicicienn, 69
Tabla 35:Supuestos de la valorizacion por Flujo de Caja Descontados .............ccccene... 70
Tabla 36:Free Cash Flow to the firm S/ (000) ........ccoocveiieiiiiese e 73
Tabla 37: Resultados de la valorizacion por FCD ... 73
Tabla 38: Valor de la accion de acuerdo a la metodologia de FCD .........ccccoveieiieienne. 74
Tabla 39: Analisis de Sensibilidad ..o 74
Tabla 40: Mdltiplo Enterprise Value / Ebitda por empresa similar............cccccceeviienen. 75
Tabla 41:Resultados de la valorizacion por Multiplo Enterprise Value / Ebitda de
EMPresas COMPATADIES .........cviiiiie e 76
Tabla 42: Opinion de 0tros analistas............cccoveieeieiieieere e 77

Tabla 43: Tasa libre de riesgo y prima de mercado calculados con diferentes enfoques de
L2y L4 o TSRS 92
Tabla 44:Resultados de la encuesta de Fernandez, P. (2022) sobre la Prima de mercado

........................................................................................................................................ 93
Tabla 45:Resultados de la encuesta de Fernandez, P. (2022) sobre la Tasa libre de riesgo
........................................................................................................................................ 94
Tabla 46: Capacidad instalada por planta 2021 ...........cccociviiiiiiieiie s 96
Tabla 47: Capacidad utilizada por planta 2021 ..........c.cccveveieeie e 96
Tabla 48: Capacidad instalada por producto 2022.............cccccoueieeveiieieeie e 96
Tabla 49: Inversiones en ampliacion de planta, 2011-2022 ..........ccccooeieieneieneseneene. 97
Tabla 50:Célculo de la capacidad adicional necesaria para soportar el crecimiento de
(VL= 01 S 0100 ) =T = Lo o RSP PS 99
Tabla 51: Inversion para ampliar la capacidad de planta (millones de soles) ................ 99
Tabla 52:Matriz de RieSg0oS FINANCIEIOS ........ccoveiriiirieieiisieseee e 102
Tabla 53: Matriz de Riesgos N0 FINANCIEIOS ..........ccireiiiiiiiieieeee e 104



INDICE DE FIGURAS

Figura 1:Evolucion del precio de la accion de Unacem, en soles, Gltimos 5 afios (oct-17

Figura 2. Evolucion del precio de la accion de Unacem con respecto a la BVL,
variaciones porcentuales, OCt-1 - SEL-22........cccccveririiiierisie e 5
Figura 3:Variacion porcentual del precio de Unacem vs el precio de Pacasmayo, oct-17 -

=] TR PR TR PR OPR 5
Figura 4: Correlacion del precio de Unacem con el PBI Nacional.............ccccccoeveevninnen, 6
Figura 5: Correlacion de los precios de Unacem con el PBI Mineria ..........cccoocverienennee. 8
Figura 6: Correlacion de los precios de Unacem con el PBI Construccion..................... 8
Figura 7: Linea de tiempo de hechos importantes en la historia de Unacem ................... 9
Figura 8: Participacion de 10s ingresos, por SEgMENtO .........cccevvereerieeieeseesiesie e 10
Figura 9: Proceso productivo de UNACEM .........ccieiriieriiniiieriesicsee e 12
Figura 10:Ventas por tipo de producto y cliente de Unacem 2021 ..........ccccocvvvrvenennn, 19
Figura 11: Estuctura accionaria de UNACEM ...........cccvevveiieireriesieseesiesee e sre e 20
Figura 12: Estructura del gobierno corporativo de Unacem............ccccceevvevveveeiesreennnn, 21

Figura 13:Inflacion global en economias desarrolladas y emergentes, variacion

POrcentual (12 MESES) @ SEL-22........ccuiieriiriiriieieeieie ettt bbb 24
Figura 14: Precio global del cemento a nivel mundial (USD/t) .........cccoeiveviiicinienen, 25
Figura 15: Produccion global de cemento 2018-2022 (Mt).......ccceoveveivieiieveeie e, 26
Figura 16: Paises exportadores de cemento 2020...........cccvevveieeieieesie i 27
Figura 17:Paises importadores de cemento 2020 ...........coovevrireienenereeese e 27
Figura 18:Inflacion 1atin0ameriCana..........cocoveiieieireneees e 30
Figura 19:Despacho de cemento a nivel nacional, 2018-2021 (miles de toneladas)......37
Figura 20:Market share industria de cemento peruana, 2022............cccccoevvereenesreennnn, 38

Figura 21:Ventas de cemento por departamento de las empresas con una participacion

MAYOT 8 D00 ...ttt b e 39
Figura 22:Ciclo de vida de una empresa 0 iNAUSEIIA.........ccceeveeiieiiie e 43
Figura 23:Ventas y utilidad neta, millones de soles, 2018-2022..............ccccevveevvevinennn. 44
Figura 24:Representacion grafica de la Matriz Peyea ... 50
Figura 25: Evolucion de las ventas Unacem, miles de soles, 2018 - set22 .................... 51
Figura 26:Composicion de las ventas por tipo de negocio, a set-22...........ccceeeveeveennenn. 51



Figura 27:Ingresos provenientes de clientes, millones de soles, por pais, a set-22........ 52

Figura 28: Ingresos provenientes de clientes, millones de soles, por pais, a set-21 vs a set-

Figura 29:Evolucion del costo de ventas, miles de soles, 2018- set-22..........c.cceeveeenenn 53

Figura 30: Evolucion de la composicion de los costos de produccion, miles de soles, 2018

1] TP P RSP PRPTRPPR 54
Figura 31: Margen EDitda POr PaiS .......cccoeiiriiiieiese e 55
Figura 32:Ebitda de Pert por segmento de negocio 2022, millones de soles................. 55
Figura 33:Margen EDbitda por SEgMENTO ..........ccoeieeiiiiieiie e 56
Figura 34:Evolucion de la composicion del activo fijo bruto y el capex, miles de soles,
2018 - SBE-22 .ottt et 57
Figura 35:Capex entre ventas 2019-SEt-22 .........ccoereririririnieieieese e 57
Figura 36:Pasivos financieros, miles de soles, 2018 - Set-22 ........ccccccvevevvevescieieennnnn, 58

Figura 37: Distribucién de dividendos y payout ratio, miles de soles, 2018 — set-22...60

Figura 38: Regresion lineal de las ventas de Unacem, Gltimos 10 afos............cc.ccceeee. 95
Figura 39: Proyeccion del crecimiento de VENTAS ..........ccoovveireenieiniceeesee s 95
Figura 40: Inversiones para ampliacion de planta, 2011-2022...........ccccccevvveveeieireennnn, 97
Figura 41: Proyeccidon de la produccion por afio, Mtm ..........cccceeviiieiie e, 98

Figura 42:Incremento de la eficiencia de la compafiia a consecuencia de un mayor

enfoque en el SEgMENTO CEMENTENO. .......coueiuiiieieieie ettt 101

X1



INDICE DE ANEXOS

ANEX0 1: Balance GENEral .........ccoiiiiiiiiiiee e 85
Anexo 2: Estado de RESUITAUOS .........ceveeiiiiiiie e 87
Anexo 3: Estado de Flujo de Efectivo por el método indirecto........ccccceeveveivevivenenne 88
Anexo 4: Construccion de 1a tasa de deSCUBNTO.........ccvvrereriririeeeie e 91
Anexo 5:Proyeccion de las ventas (Escenario 2) nominal vs real ...........ccccoeveveeeiennen, 95

Anexo 6:Estimacion de la inversion de ampliacion de capacidad de planta (escenario2)

Anexo 7: Analisis de ratios historicos y proyectados...........ccceevevveieeieiieseciieseeena, 100

Anexo 8:Estimacion de la eficiencia que se ganaria en el margen Ebitda si se concentrase

mayores recursos al SegMEeNt0 CEMENTEIO. ........coveuerierierierie e 101
ANEXO 9: ANALISIS U FIESYOS ...vevveerreiteeiie e s e sie et te e te et e e re e e reene e 102
Anexo 10:Entidades reguladoras, supervisoras y fiscalizadoras ..............cccccvevverreennenn. 106

X1



INTRODUCCION

Unacem Corp es un grupo peruano conformado por 18 subsidiarias, esta presente en:
Pert, Estados Unidos, Ecuador, Chile y Colombia. Peri es el pais con mayor
participacion y margen Ebitda del grupo, con un 78% y 35% respectivamente, seguido
por Ecuador con un 12% y 29%; y Estados Unidos con un 8% y 15.6%. Los altos niveles
de participacion y eficiencia operativa (margen Ebitda) de Peri ya mencionados,
conllevan a la primera recomendacion: enfocar las inversiones principalmente en Perl

para aprovechar el alto margen Ebitda.

En el Perd, el grupo es lider con un market share de 44% -seguido por Cementos
Pacasmayo y Yura con 24% y 19%, respectivamente- tiene principalmente 3 lineas de
negocio: cemento, concreto y energia eléctrical. EI segmento cemento tiene el margen
ebitda mas alto (42%) con una participacion en el Ebitda de 79%, seguido de la energia
eléctrica (33%) con una participacion de 13% y el concreto (13%) con una participacion
de 6%. La alta participacion del cemento, asi como su eficiencia operativa, conlleva a la
segunda recomendacidn: incrementar la participacion del cemento en las ventas para asi
generar un margen Ebitda mayor y por consiguiente una mejor utilidad y aprovechar su

alto poder de mercado.

A septiembre de 2022 tiene 1,818,127,611 acciones en circulacion a S/ 1.60. En los
ultimos 5 afios el precio se ha mantenido cayendo de manera gradual, antes de la
pandemia, de 2018 a la segunda semana de marzo 2020 cayé en 50%, pasando de S/ 3.05
a S/ 1.7. Durante la Pandemia, el precio cay6 ain mas, llegando a S/1.00 en agosto de
2021, posteriormente, en el Gltimo trimestre 2021, el precio tuvo una ligera recuperacion,

esta subida del precio se prolongé hasta febrero de 2022, llegando a S/ 2.5; sin embargo,

! También ofrece servicios generales con una participacién Ebitda pequefia (2%)

XV



desde marzo hasta septiembre 2022, el precio ha continuado su tendencia a la baja,

llegando a S/ 1.68.

El grupo tiene como accionistas a Inversiones JRPR S.A. (26.6%) , Nuevas Inversiones
S.A. (25.25%), AFP’s (26%) y otros (22.15%), los dos primeros son del grupo Rizo
Patrén. El directorio estd compuesto por 11 directores, de los cuales 3 son directores
independientes, su presidente es Ricardo Rizo Patron de la Piedra y su vicepresidente es

Alfredo Gastafieta Alayza.

La Asociacion Unacem es el organismo de responsabilidad social creada por Unacem
para canalizar el desarrollo de las comunidades, y es responsable de ejecutar su mision:
“promover y facilitar el relacionamiento con las comunidades, asi como de disefiar y
ejecutar proyectos e iniciativas de inversion social privada”. Las principales zonas de
accion son: en Lima, Villa Maria del Triunfo, Pachacamac, Villa El Salvador, Lurin y
San Juan de Miraflores; en Tarma, La Union Leticia Centro Poblado Condorcocha y las

comunidades campesinas de Chancha, Huanco, Sacsamarca, Palca, acobamba

Con respecto a su salud financiera, la compafiia muestra indicadores financieros solidos.
Posterior al Coronavirus, la compafiia recuper6 sus niveles pre-pandemia en 2021y en lo
que va del 2022 ha crecido en 20% con respecto al mismo periodo del afio anterior. Su
nivel de apalancamiento es moderado, sus pasivos representan el 50% del total de activos.
Los margenes de rentabilidad en el 2021 han sido superiores si los comparamos desde el
afio 2018. En lo que va en el 2022, si bien es cierto que han caido, es importante esperar
al término del afio para poder determinar con mayor exactitud si ha habido una

disminucion efectiva de sus margenes.
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CAPITULO 1. DESCRIPCION DEL NEGOCIO

1.1 Descripcidn de la actividad empresarial

La empresa UNACEM CORP S.A.A. (en adeltante “Unacem’) es una compafiia peruana
dedicada principalmente a la produccion y comercializacion de cemento, clinker y
concreto, y mediante su empresa subsidiaria Compafiia Eléctrica ElI Platanal S.A.

(“Cepelsa”), forma parte del negocio de generacion eléctrica desde el 2010.

No obstante, cuenta con las siguientes lineas de negocio:

i) Produccion y comercializacion de cemento
i) Produccion y comercializacion de concreto

iii) Produccion y comercializacion de clinker

Siendo la produccion y comercializacién de cemento y concreto las lineas de negocio mas

importantes, al cierre del 2021 representaron el 90% de sus ingresos.

1.1.1 Empresas subsidiarias y relacionadas
El grupo estd conformado por 18 subsidiarias presentes en Per(, Estados Unidos,

Colombia, Chile y Ecuador.



Tabla 1. Estructura subsidiaria de Unacem Corp S.A.A

PAIS EMPRESA ACTIVIDAD ECONOMICA
PRINCIPAL

PERU UNACEM Per( S.A.-UNACEM Pert Produccion y venta de cemento

PERU/ECUADOR Inversiones Imbabura S.A. y Subsidiarias Produccion y venta de cemento

ESTADOS Skanon Investments Inc. y Subsidiarias Produccion y venta de cemento y

UNIDOS concreto

PERU Compafiia Eléctrica el Platanal S.A. y Ventade energiay potencia

) Subsidiarias — CELEPSA

PERU/CHILE Inversiones en Concreto y Afines S.A. y Ventade concretoy premezclado
Subsidiarias

CHILE Unacem Chile S.A. y Subsidiaria Cemento y concreto

PERU Inversiones Nacionales y Multinacionales S.A.  Negocio Inmobiliario
—INMA

CHILE Prefabricados Andinos S.A.- PREANSA Chile  Produccion 'y  venta de

; prefabricados de concreto
PERU/COLOMBIA | Prefabricados Andinos Perd S.A.C. y Produccion y venta de

) Subsidiaria prefabricados de concreto

PERU ARPL Tecnologia Industrial S.A.- ARPL Servicios de asesoria y asistencia
] tecnologia

PERU Generacion Eléctrica de Atocongo S.A. — GEA  Servicios de operacion de planta

térmica

PERU Minera Adelaida S.A.- MINERA Holding

PERU Vigilancia Andina S.A. — VASA Servicios de vigilancia

PERU Depdsito Aduanero Conchan S.A. — DECOSA  Servicios de almacenaje

PERU Transportes Lurin S.A. — TRANSLUR Servicios

PERU Naviera Conchén S.A.- NAVIERA Holding

Fuente: Estados Financieros al cierre de junio de 2022 Elaboracion: propia

1.1.2 Reorganizacion societaria y cambio de denominacion y objeto social

De acuerdo con el informe auditado de los estados financieros separados al 31 de diciembre
de 2022, el 14 de diciembre de 2021, la junta directiva aprobd la Reorganizacion Simple

de la Compaiiia, la cual entr6 en vigor el 1 de enero de 2022.

La reorganizacion simple consistio en:

a) Cambio de denominacion de Union Andina de Cementos S.A.A. a UNACEM Corp.

b) Segregacion de la compafiia en tres bloques patrimoniales los cuales fueron aportados
a tres de sus subsidiarias controladas al cien por ciento, sin cambios en el capital social
ni en la unidad de control

c) Las tres subsidiarias a las que se les aportd dichos bloques patrimoniales son UNACEM
Pert S.A., Minera Adelaida S.A. e Inversiones Nacionales y Multinacionales Andinas

S.A. (INMA).



d) La unidad de negocio UNACEM Peru S.A. es la nueva empresa especializada en la
produccidn y comercializacion de clinker y cementos en el pais y para la exportacion.
Todos los activos y pasivos relacionados con el negocio cementero, como la planta de
produccidn, la operacion del terminal portuario, la operacion minera, las centrales
hidroeléctricas y la planta térmica pasaron a UNACEM Per( S.A. Minera Adelaida S.A.
recibid las concesiones mineras no relacionadas a la actividad econémica principal de
UNACEM Peru S.A. e INMA recibio los inmuebles no relacionados a la actividad

economica principal de UNACEM PerG S.A.

Por lo expuesto, al 31 de diciembre de 2022, la compafiia pasd a ser un holding con

inversiones en cemento, concreto, energia y servicios.

Esta reorganizacion simple no tiene efecto en los resultados del consolidado pues consiste
en una redistribucion de los activos y pasivos, sin embargo, es importante mencionar que
los informes separados de la compafiia a 2022 no son comparables con los informes de
afios precedentes pues como se ha expuesto, ahora la compafiia ha pasado a ser una holding,
cuyos ingresos ordinarios son dividendos recibidos por parte de sus subsidiarias, asimismo,

sus costos y gastos son meramente administrativos.

Considerando lo anterior, para efectos de la valorizacion realizada en el presente trabajo,
se esta considerando los estados financieros consolidados.

1.1.3 Laaccion en la Bolsa de Valores de Lima

La compafiia se listo en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) el 22 de abril de 1994. A
septiembre de 2022 hay 1,818,127,611 acciones en circulacion cuyo valor nominal es de
S/ 1.00, el precio promedio de la accion en septiembre 2022 fue de S/ 1.60 generandose

una capitalizacion de mercado de S/ 2,911,143,151.



a) Evolucion del precio de la accion de Unacem durante los ultimos 5 afios
Se analizé la evolucion del precio de la accion de Unacem durante los ultimos 5 afos,

desde octubre 2017 a septiembre 2022.

Durante este horizonte el precio de la accion cayé gradualmente, pasando de su punto
méaximo en enero 2018 de S/ 3.05 a S/ 1.7 en la segunda semana de marzo 2020, antes del
anuncio de la cuarentena por el Covid-19. Es decir, el precio de la accién cay6 en

aproximadamente 50%, sin considerar el efecto de la pandemia.

Durante la Pandemia, el precio cay6 alin mas, llegando a S/1.00 en agosto de 2021.

Durante el ultimo trimestre 2021, el precio tuvo una ligera recuperacion, esta subida del
precio se prolongd hasta febrero de 2022, llegando a S/ 2.5; sin embargo, desde marzo

hasta septiembre 2022, el precio ha continuado su tendencia a la baja, llegando a S/ 1.68.

Lo mencionado en los parrafos precedentes se puede observar en el siguiente gréafico:

Figura 1:Evolucion del precio de la acciéon de Unacem, en soles, Ultimos 5 afios (oct-17 — set-22)
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Fuente: Bolsa de Valores de Lima

b) Evolucion del precio de la accién de Unacem con respecto al indice general de la
Bolsa de Valores de Lima (en adelante BVL), ultimos 5 afios
La accion de Unacem durante el horizonte de analisis ha guardado una correlacién
positiva con el indice general de la BVL, mostrando un coeficiente de correlacion de
0.64.



Como se puede apreciar, desde octubre 2017 hasta agosto 2021, cuando la BVL cayd,
Unacem lo hizo en mayor proporcién. De septiembre 2021 en adelante, cuando la BVL

se ha incrementado, el Precio de Unacem ha crecido en mayor proporcion.

Figura 2: Evolucion del precio de la accion de Unacem con respecto a la BVL, variaciones porcentuales, oct-1 - set-22
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Fuente: Bolsa de Valores de Lima

c) Evolucidn del precio de la accion contrastada con el precio de la accion de
Pacasmayo, ultimos 5 afios
En el horizonte de analisis, Unacem y Pacasmayo presentan un coeficiente de correlacion

de 0.64. La correlacion positiva se mantuvo hasta agosto 2021, posterior a esa fecha,

Unacem se ha mantenido en crecimiento mientras que Cementos Pacasmayo esta en caida.

Figura 3:Variacion porcentual del precio de Unacem vs el precio de Pacasmayo, oct-17 - set-22
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d) Correlacion de los precios de Unacem con el PBI Total, PBI Construccion y PBI
Mineria
Se analizé la correlacion del precio de la accion de Unacem con el PBI Nacional, PBI

Construccion, el PBI Mineria.

En el horizonte de anélisis, Unacem y el PBI nacional presentan un coeficiente de
correlacion de 0.44. En la figura siguiente, se observa que antes de 2019, el precio de

Unacem cay6 gradualmente; sin embargo, el PBI crecio 3%.

Figura 4: Correlacion del precio de Unacem con el PBI Nacional
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Fuente: Bolsa de Valores de Lima y BCRP

Por otro lado, durante el primer afio de la pandemia, en el 2020, tanto el PBI como el precio

de Unacem cayeron.

Durante el primer semestre 2021, periodo en donde hubo una recuperacién econdmica,
Unacem mostrd crecimientos importantes, sin embargo, durante el segundo semestre, a

pesar que la economia crecid ligeramente, los precios cayeron.

Durante el 2022, la economia crecio alrededor de 3%, el precio de Unacem crecid

aproximadamente 28%.

En resumen, si bien es cierto ambas variables guardan una correlacion positiva (coeficiente

de correlacion de +0.44), por periodos han presentado oscilaciones o reversiones.



Por lo anterior, seria tentador inferir que el precio de Unacem no esta expuesto a los
movimientos de la economia, pero esto seria caer en un error de analisis. La teoria
financiera indica que los precios de las acciones reflejan las expectativas de los
inversionistas sobre el futuro de la compafiia, no necesariamente sobre los movimientos de
la economia en general. Por otro lado, es importante considerar que la Bolsa de Valores de
Lima no es un mercado liquido ni profundo como si lo es por ejemplo la Bolsa de Valores
de Nueva York, por ello los precios de las acciones no reflejan siempre de manera

inequivoca las realidades financieras de las compafiias.

En el caso del PBI Mineria, como se muestra en el siguiente gréafico, excepto por el 2022,
es posible afirmar que en el periodo 2018-2022 la correlacién es positiva, sin embargo, la
conclusion anterior no cambia, si bien es cierto que el PBI minero esté correlacionado no

se debe confundir correlacion con causalidad.

Con respecto a los PBI Minero y PBI Construccién, presentan coeficientes de correlacion

con respecto al precio de la accion de Unacem de 0.34 y 0.19, respectivamente.

A pesar de que el comportamiento y/o crecimiento del PBI construccion tiene un impacto
alto en los resultados de la Compafiia, resulta interesante que presente un coeficiente de
correlacion bajo (0.19) e incluso sea menor que el coeficiente de correlacion con el PBI
minero - el PBI Construccidn al ser el indicador mas importante de la industria cementera,

deberia de presentar un coeficiente mas alto y deberia de ser superior al del PBI minero.

Este comportamiento, como se menciond anteriormente, no debe de preocupar, pues los
precios reflejan las expectativas de los inversionistas con respecto al futuro econémico de
las compafiias, son sensibles a las noticias, contexto politico y en general toda informacién

publica disponible relacionada al negocio.



Figura 5: Correlacion de los precios de Unacem con el PBI Mineria
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Figura 6: Correlacion de los precios de Unacem con el PBI Construccion
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1.2 Breve historia de la empresa

Unacem Corp tiene una historia de mas de 100 afios, ésta comienza en 1916 con la creacion

de la Compafiia Peruana de Cementos Portland, posteriormente, en 1956 se construyo la

planta de Condorcocha a 3950 msnm, en la provincia de Tarma, dando inicio asi a una

nueva compafiia: Cemento Andino. En 1967 se fundé Cementos Lima bajo la direccion del

Sindicato de Inversiones y Administracion (SIA) y de los accionistas de la compafiia

peruana de Cementos Portland. En 1994, Cementos Lima, después de haber sufrido una

estatizacion por parte del gobierno de Alvarado, recuperd el 100% de las acciones de la

empresa.



En 2012 las dos cementeras mas grandes del Per( -Cementos Lima y Cemento Andino- se
fusionan formando UNACEM. En ese mismo afio, comienza a su vez a cotizar en la Bolsa

de Valores de Lima.

Posteriormente, en la ultima década, UNACEM ha continuado su desarrollo y
fortalecimiento mediante la compra de cementeras en Latinoamérica y Estados Unidos, asi

como en la inversién en hidroeléctricas.

Figura 7: Linea de tiempo de hechos importantes en la historia de Unacem

« Creacion de la Compafiia Peruana de Cementos Portland

« Construccidn de la planta de Condorcocha

* Se funda Cementos Lima

« Cementos Lima, después de haber sufrido una estatizacion por parte del gobierno de Alvarado, recupero el
100% de las acciones de la empresa.

» Cementos Lima y Cemento Andino se fusionan formando UNACEM

1.3 Lineas del negocio

Para propdsitos de gestion, el Grupo esta organizado en tres unidades de negocios:

Produccion y comercializacién de cemento.
- Produccion y comercializacion de concreto.

- Generacion y comercializacion de energia eléctrica utilizando recursos hidraulicos.

De acuerdo a los estados financieros a septiembre 2022, los segmentos econdmicos
cemento y concreto en conjunto explican el 86% de los ingresos de la compafiia, mientras
que la energia eléctrica, a cargo de Compafiia Eléctrica el Platanal S.A. y Subsidiarias, tan
solo un 5% y un 9% en otros servicios- por ejemplo: servicios de operacion de planta
térmica, a cargo de Generacion Eléctrica de Atocongo S.A., servicios de almacenaje, a

cargo de Vigilancia Andina S.A. — VASA, servicio de almacenaje, a cargo de Depdsito



Aduanero Conchan S.A. — DECOSA, entre otros - GEA. La energia eléctrica es un negocio

que la compafiia viene desarrollando hace poco tiempo y que aun esta en proceso de

maduracion.

Figura 8: Participacion de los ingresos, por segmento

««

= Cemento = Concreto = Energia Eléctrica = Otros

Fuente: Estados Financieros al cierre de septiembre de 2022
Elaboracion: propia

1.4 Principales productos

Unacem comercializa cemento a granel y embolsado, el primero representa el 27.4% vy el

embolsado representa el 72.6% de sus ventas.

A continuacion, se describe brevemente los productos de la compafiia:

Tabla 2: Principales productos

Bolsas de
cemento

ANDINO 1 ANDINO 5 APU ANDINO ANDINO
FORTE ULTRA

Desarrollo \/\/ v v v v vV

de
resistencia
al 3er dia

Desarrollo VvV vV vV v vV v'v

de
resistencia
al dia 28

Velocidad de /+/ v v v v v

fraguado*

Marca

10



Aplicacion /' V'V v'v 1 N 4 A4

para
construccion
en general

Exposicion vV vV vV v'v

moderada al
salitre

Exposicion  (/\/ v vV v'v v'v

severa al
salitre

amplela S YV WUV VUV IV VIV

norma**
Fuente: Website Unacem

Nota: Un check significa que cumple las expectativas y doble check significa que la supera

1.5 Proceso productivo

1.5.1 Conceptos bésicos del proceso productivo

- Clinker: Es el insumo intermedio mas importante para la fabricacion del cemento. Esta
compuesto por elementos como el aluminato tricalcico, silicato bicélcico y tricélcico y
ferrito aluminato tetracalcico, se extrae a partir de la caloinizacién de la piedra caliza.
Estos compuestos hacen posible que el cemento reaccione con el agua dandole
resistencia.

- Cemento: Es el resultado de mezclar el clinker con yeso y algunos otros aditivos,
dependiendo de la marca.

- Concreto: Es una mezcla de cemento, agregados pétreos (grava y arena) y agua. El agua
crea una mezcla uniforme, maleable y plastica que fragua y se endurece, adquiriendo
consistencia pétrea. EI concreto se adapta a la estructura que se quiere desarrollar, por
tal motivo las empresas suelen adquirir el cemento y mezclarlo en la misma obra de
construcciéon, manualmente o con méaquinas mezcladoras. Por lo anterior, no se ha

mencionado como parte del proceso productivo.

El proceso productivo para la fabricacion y comercializacion del cemento que produce

Unacem considera 11 etapas, incluido el control de calidad.
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1.5.2 Descripcién y Etapas del proceso productivo

A continuacién, se presenta una ilustracion de este proceso y posteriormente una
descripcion breve de cada una de sus etapas, conforme a la memoria anual 2021 de la

compaiiia.

Figura 9: Proceso productivo de Unacem

[] Extraccion PROCESO PRODUCTIVO DE

& 2 Chancado '.: @ UNACEM
o GEENEED Primario Q'

-*
%
s> Chancado
Secundario Molienda y
Homogenizacion
S
Envase y Molienda del cemento Enfriamiento del
Despacho m ﬁ -‘? v' clinker‘ (B
I
Comercializacion —
@ Exportacion @ v

U(Dﬂ\o control de {]T] i

calidad

Fuente: Memoria Integral 2021. Elaboracion propia.

Iméagenes: Oficemen

a) Extraccion
En la primera etapa de la fabricacion se extrae la piedra caliza (materia prima) de las

canteras.

b) Chancado primario

La Caliza extraida es triturada en la chancadora primaria hasta reducir su tamafio
aproximadamente 26 cm

c) Chancado secundario

La caliza reducida es fragmentada nuevamente en la chancadora secundaria, hasta un

tamafio aproximado de 7.6 cm.
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d)

9)

h)

Molienda y homogenizacion

La caliza es trasladada a los circuitos de molienda para su Gltima reduccién y ajuste
de su composicion quimica. Luego es trasladada a los silos de homogenizacién con el
objetivo de uniformar su calidad.

Obtencion del clinker

La caliza se somete a un proceso de caloinizacion, cuya temperatura promedio bordea
los 1450 °C. Asi se obtiene el Clinker, insumo intermedio del cemento.
Enfriamiento del clinker

El Clinker es trasladado a los enfriadores, donde pasa de una temperatura promedio
de 1200 °C a una de 100 °C. Este proceso mejora la estabilidad quimica.

Molienda de cemento.

El clinker es transportado a una cancha de almacenamiento desde donde alimenta las
prensas de rodillo o los molinos de bolas para dosificarlo con el yeso y las demés
adiciones de acuerdo con el tipo de cemento por fabricar. Por Gltimo, es trasladado a
los silos de almacenamiento.

Envase y despacho

El cemento extraido de los silos se despacha tanto en bolsas de 42.5 kg como en big
bags, y también a granel.

Comercializacion

Se comercializa a través de la red de ferreterias Progresol, ferreterias independientes
y cadenas de mejoramiento del hogar. En el caso de las provincias, se cuenta con

distribuidores autorizados.
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J) Exportacion
Se exporta e importa materiales mediante el muelle Conchéan, conectado con la planta
Atocongo a través de una faja transportadora tubular de 8.2km y subterranea en un
96%, lo que nos permite una operacion con minimos impactos socioambientales.

i) Control de Calidad
El proceso de calidad abarca desde la seleccidn y correcta combinacién de la materia

prima hasta el despacho y entrega de los cementos.

1.6 Capacidad de planta
De acuerdo con la presentacion a inversionistas “Investor Conference 2022”, de septiembre
2022, la capacidad de planta del grupo dividido por pais y giro de negocio se puede apreciar

en la tabla siguiente:

Tabla 3: Capacidad de planta por giro de negocio y por pais

Tipo de producto Peru Estr_:ldos Ecuador Chile Total
Unidos
Cemento 8.3 mt 0.7 mt 1.7 mt 0.6 mt 11.3 mt
Concreto 3.4m3 0.8 m3 0.2 m3 0.9 m3 5.2m3
Clinker 6,5 mt 3.2mt 9.7 mt
Energia 313 MW 24 MW 337 MW

Fuente: Investor Conference 2022

Con respecto a la capacidad de sus plantas, la planta Atocongo ubicada en Villa Maria del
Triunfo en Lima, tiene una capacidad de planta de 4.8 mt al afio de Clinker y 5.5 mt al afio
de concreto. Asi mismo, la planta Condorcocha, ubicada en La Union Leticia, Tarma,
Junin, tiene una capacidad para fabricar 1.9 mt al afio de Clinker y 2.8 mt de concreto al

ano.
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Tabla 4: Capacidad instalada por planta

Planta Clinker Cemento

Atocongo 4.8 mt al afio 5.5 mt al afio
Condorcocha 1.9 mt al afio 2.8 mtal afio
Total 6.5 mt af afio 8.3 mt al afio

Fuente: Reporte Integrado 2021

Con respecto a la capacidad utilizada por sus plantas, en 2021, Unacem llego a utilizar el
95% de su capacidad anual de fabricacion de Clinker y un 75% de su capacidad anual de

fabricacion de cemento.

El detalle de cada planta se puede apreciar en la siguiente tabla:

Tabla 5: Capacidad de planta utilizada en el 2021

Planta Clinker Cemento

Atocongo 4.7 mt al afio (98%) 4.3 mt al afio (78%)
Condorcocha 1.5 mt al afio (79%) 1.9 mt al afio (68%)
Total 6.2 mt al afio (95%0) 6.2 mt al afio (75%)

Fuente: Reporte a inversionistas set-2022
Es importante mencionar que Condorcocha tiene reservas para 155 afos, mientras que

Atocongo solo 33 afos.

Tabla 6: Reservas por planta

Planta Reservas

Atocongo 33 afios
Condorcocha 155 afios

Fuente: Reporte a inversionistas set-2022

1.7 Cadena de valor
1.7.1 Actividades primarias

e Logistica de entrada

Unacem, por un lado, importa principalmente carbon puzolana, fierro y clinker importado
para la fabricacion de sus productos; por otro lado, se apoya en sus subsidiarias para la

obtencién de recursos.

15



A continuacion, un cuadro de las subsidiarias y sus servicios respectivos:

Tabla 7: Principales subsidiarias y servicios respectivos

Subsidiaria Servicio

Compafiia Eléctrica el Platanal S.A. y Ventade energiay potencia
Subsidiarias

ARPL Tecnologia Industrial S.A.- ARPL Servicios de asesoria y asistencia tecnologia

Generacion Eléctrica de Atocongo S.A. — GEA Servicios de operacion de planta térmica
Vigilancia Andina S.A. - VASA Servicios de vigilancia

Depdsito Aduanero Conchan S.A. - DECOSA Servicios de almacenaje

Fuente: Reporte Integral 2021
e Operaciones

Como se ha mencionado anteriormente, Unacem tiene dos plantas, Atocongo en Lima
y Condorcocha en Junin.

e Loqgistica de salida

El transporte de sus productos esté a cargo de su subsidiaria Transportes Lurin S.A.

e Ventas
Progre-sol, tiene mas de 7200 tiendas en nivel nacional
Hatun-sol, asesora y provee financiamiento a familias y constructores independientes
Duravias, provee pavimentacion de carreteras.

e Servicios
En el afio 2021, en la planta Atocongo se contratd 469 colaboradores locales y en la
planta de Condorcocha 701 colaboradores para los servicios de limpieza, vigilancia y

comedor.

1.7.2 Actividades de soporte

e (Cadena de abastecimiento

Unacem, plantea conseguir la sostenibilidad a lo largo de su cadena de abastecimiento,
a través de la comunicacion, promocion y evaluacion de la adopcién de préacticas de

sostenibilidad por parte de sus proveedores.
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Para ello, tiene unos lineamientos que se detallan a continuacion:

Proteccion a los derechos humanos.

Sostenibilidad ambiental

Etica empresarial

Desarrollo econdémico de sus proveedores.

e Descripcién de proveedores

La gestion de los proveedores esta a cargo de la sub gerencia de logistica, la cual tiene

como principales funciones las siguientes:

Promover el desarrollo y la certificacion de proveedores.

Establecer reglas de juego transparentes.

Promover el respeto a la libre competencia.

Promover el desarrollo sostenible en la cadena de valor

e Desarrollo tecnolégico

En el 2008, Unacem integro a los empresarios ferreteros a través de la red de ferreterias
Progresol. En 2020, se desarrollé la pagina web progresol.com para ayudar a los socios
Progresol a potenciar sus ventas por medios digitales. Dentro de la pagina web, ofrecen
la opcidn de realizar pagos, citas con asesores, asi mismo, a través del app pueden ver
en tiempo real la situacion de logistica de envio de productos, lista de espera de las
plantas y 6rdenes de compra.

La plataforma web deriva las solicitudes de compra a las ferreterias mas cercanas a la
obra, permitiendo que las ventas se concreten a través de medios digitales. Las
solicitudes de compra de materiales de construccion por progresol.com han crecido en

un 127% en 2021.
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e Gestion del talento

De acuerdo con el Reporte Integral 2021, se estd implementando un proceso de
transformacion organizacional mediante la incorporacion de las 3 primeras
vicepresidencias corporativas de la Compafiia.

Estas trabajan directamente con la gerencia general para ejecutar la estrategia del
Grupo UNACEM, en el 2021 se definieron los 3 pilares estratégicos de la gestion del
talento. A continuacion, se presentan sus objetivos:

- Talento y compensaciones. Dotar al grupo de las capacidades estratégicas y el

talento necesario para garantizar la sostenibilidad del negocio sobre la base de

una cultura de alto desempefio

- Transformacion cultural y gestion del cambio. Dotar al grupo de las capacidades
estratégicas y el talento necesario para garantizar la sostenibilidad del negocio
sobre la base de una cultura de alto desempefio

- Excelencia operativa. Proporcionar a la organizacion herramientas y procesos

agiles, transversales y eficientes que respalden a los negocios.
e Infraestructura
Unacem tiene un alto grado de integracion vertical debido a que posee plantas propias
para la fabricacion de sus productos y empresas subsidiarias que le proveen de gran
parte de sus necesidades de productos intermedios para la fabricacion, servicios

logisticos, portuarios, de distribucidn, etc.

1.8 Clientes, Ventas por tipo de producto y de cliente y Principales canales de
distribucion

Unacem principalmente comercializa dos tipos de cemento: embolsado y a granel.
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De acuerdo con el Informe Integrado 2021 de Unacem, el despacho del cemento
embolsado y del cemento a granel represento el 72.6% y 27.4% del total del despacho,

respectivamente.

Los principales clientes de Unacem estan concentrados en los siguientes segmentos:

Autoconstruccidn, es el segmento que domina el sector, en 2021 se observo que

el 75.2% del consumo del cemento embolsado esta explicado por dicha actividad.

- Empresas constructoras, el 24.8% del consumo corresponde a las empresas

constructoras.

- Empresas concreteras, el 52.8% del consumo del cemento a granel se vende a las

empresas concreteras.

- Empresas mineras e industriales, el 47.2% del consumo del cemento a granel se

vede a las empresas mineras e industriales.

Figura 10:Ventas por tipo de producto y cliente de Unacem 2021

52.80%

= Concreteras = Autoconstruccion

Empresas mineras e industriales Constructoras

= Cemento embolsado = Cemento a granel

Fuente: Reporte Integral (2021)

Con respecto a los canales de distribucion, en la siguiente tabla se puede apreciar sus

principales distribuidores:
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Tabla 8: Principales canales de distribuicion
Cemento embolsado
- Canal Ferretero  tradicional (Ferreterias
independientes y red Progresol)
- Canal Ferretero Moderno (Grandes Almacenes

ferreteros de autoservicio)

Cemento a granel

Empresas comercializadoras de concreto premezclado, a

constructoras de hidroeléctricas, mineras, petroleras,
constructoras diversas, y a empresas que fabrican

productos derivados del cemento.

Fuente: Reporte Integral (2021)

1.9 Gobierno corporativo

Al 30 de septiembre de 2022, el capital emitido de la Compafiia es de 1,818,127,611

acciones comunes integramente suscritas y pagadas, siendo su valor nominal de S/ 1 por

accion.

Las acciones comunes representativas del capital social de la Compafiia son negociadas en

la Bolsa de Valores de Lima.

A continuacion, se presenta la estructura accionaria de Unacem:

Tabla 9: Estructura accionaria de Unacem a septiembre 2022

Accionista NUmero de acciones Participacion
Inversiones JRPR S.A. 483,489,609 26.59%
Nuevas Inversiones S.A. 459,129,497 25.25%
AFP’s 472,861,626 26.01%
Otros 402,646,879 22.15%
Total 1,818,127,611 100%

Fuente: Estado Financieros a septiembre 2022

Cabe precisar que Inversiones JRPR S.A. y Nuevas Inversiones S.A. son empresas del

Grupo Rizo Patron.

Figura 11: Estuctura accionaria de Unacem

22.15%

26.01%

= Inversiones JRPR S.A. (*)

Nuevas Inversiones S.A.

26.59%

u AFP’s Otros
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Fuente: Estado Financieros a septiembre 2022

La estructura de su gobierno corporativo se puede apreciar en la siguiente imagen:

Figura 12: Estructura del gobierno corporativo de Unacem

DIRECTORIO

COMITE DE
AUDITORIA,
RIESGOS Y

CUMPLIMIENTO

COMITE

COMERCIAL

Fuente: Reporte Integral (2021)

COMITE DE

ETICA Y BUENA
CONDUCTA

SOSTENIBILIDAD

COMITE DE
NOMBRAMIENTOS Y
COMPENSACIONES

El directorio esta compuesto por 11 directores, de los cuales 3 son directores

independientes, A continuacion, se presenta la relacion de directores de Unacem:

Tabla 10: Directorio de Unacem 2021

. Ocupa el puesto

Ricardo Rizo Patron de la
Piedra

Alfredo Gastafeta Alayza
Marcelo Rizo Patron de la
Piedra

Jaime Sotomayor Bernés
Carlos Ugas Delgado
Diego de la Piedra Minetti
Jorge Ramirez del Villar
Lopez de

Romaria

José Antonio Payet Puccio
Martin Ramos Rizo Patr6n
Maria Elena Rizo Patr6n de
la

Piedra

Elmer Rafael Cuba
Bustinza

Director
Director

Director
Director
Director
Director

Director
independiente
Director
independiente
Director

Director
Director
independiente

Fuente: Reporte Integral (2021)

Presidente
Vicepresidente

Director
Director
Director
Director
Director
Director
Director

Director

Director

1/12/2012
1/12/2012

1/07/1994
1/07/1994
1/07/1996
1/03/2011
1/03/2018
1/03/2018
1/03/2018
1/07/2020

1/07/2020
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1.10 Responsabilidad Social

La Asociacion Unacem es el organismo de responsabilidad social creada por Unacem para
canalizar el desarrollo de las comunidades, y es responsable de ejecutar su mision:
“promover y facilitar el relacionamiento con las comunidades, asi como de disefiar y

ejecutar proyectos e iniciativas de inversion social privada”.

Las &reas de influencia de la asociacion pueden verse en la siguiente tabla:

Tabla 11:Areas de influencia de la Asociacién Unacem

Planta Atocongo Condorcocha

Ciudad Lima Tarma
-Villa Maria del Triunfo -La Unidn Leticia Centro Poblado Condorcocha 'y
Pachacémac las comunidades campesinas Chancha y Huanco y
Distritos -Villa El Salvador Sacsamarca
-Lurin -Palca
-San Juan de Miraflores -Acobamba

Fuente: Reporte Integral (2021)

Con respecto a la planta de Atocongo, en 2021, se donaron 767 bolsas de cemento a
organizaciones comunitarias, con las cuales se realizaron 8 obras comunales, beneficiando
a 7,105 personas. Asi mismo, se donaron 16,482 m3 de concreto a la Municipalidad de
Villa del Triunfo, con las cuales se realizaron 6 obras beneficiando de esta manera a 43,500
personas aproximadamente. En dicho distrito se realizaron 9 obras que beneficiaron a

12,000 personas aproximadamente.

Por otro lado, en la planta de Condorcocha, en el mismo afio, se donaron 4,000 bolsas para
la realizacion de 12 obras comunales, beneficiando a 2,800 personas aproximadamente.
Asi mismo, se donaron 250 bolsas de cemento a un colegio cercano, beneficiando a 350
alumnos. Adicionalmente, se donaron 820 bolsas de cemento para la construccion de 3

obras comunales, beneficiando a 3,500 personas.
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Estas obras en su conjunto sumaron un total de 21.5 millones de soles en el afio 2021, un

incremento casi de 54% con respecto al 2020.

CAPITULO I1. ANALISIS DEL MACROAMBIENTE
2.1. Macroambiente externo

2.1.1. Economia global

En agosto 2022, el Ministerio de Economia y Finanzas sefiald que “la economia global
creceria 2,9% en 2022, menor a lo esperado en el Informe de Actualizacidn y Proyecciones
Macroecondmicas de abril 2022 (3,6%), debido a la persistencia de chogues negativos y
mayores riesgos a la baja” y en el periodo 2023-2026, el crecimiento promedio sera de
3.0%, considerandose un contexto en el que se normalicen las actividades economicas y se

disipe progresivamente las presiones inflacionarias.

A nivel de las economias avanzadas, el crecimiento econémico se ralentizaria a una tasa
de 2,5% mientras que en las economias emergentes y en desarrollo a 3.2%, principalmente
por la desaceleracion de la economia China, consecuencia de la politica “Cero COVID”
implementada por dicha nacion, otro factor importante es el escenario inflacionario de la

region y la desestabilidad politica.

Los choques externos de mayor impacto podrian afectar el crecimiento global son

(Ministerio de Economia y Finanzas, 2022):

i) las condiciones financieras adversas por la implementacion de las politicas
monetarias mas estrictas, principalmente, de la Reserva Federal de los EE. UU.
(FED, por sus siglas en inglés) y del Banco Central Europeo (BCE),

i) la continuidad de la guerra entre Rusia y Ucrania, y agravamiento de las tensiones
geopoliticas con los paises de occidente,

iii) la posibilidad de nuevos rebrotes de la COVID-19 que obligue a establecer nuevos
confinamientos como lo ocurrido en China a inicios de afio,
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iv) posible escenario de estanflacion, y

v) escenarios de crisis fiscales y financieras, especialmente, en economias con débiles

fundamentos macroecondémicos.

Tabla 12:Crecimiento econémico global Var. real anual (%): 2021 -2026

IAPM MMM

2021 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025

Mundo 6.1 3.6 3.6 3.3 3.3 2.9 2.9 3.0 3.0

Eco. Avanzadas 5.2 3.2 2.4 1.8 1.7 2.5 1.8 1.7 1.7

EE. UU. 5.7 3.3 2.3 1.9 1.8 2.0 1.8 1.8 1.7

Zona euro 5.4 3.0 2.4 1.7 1.6 2.7 1.6 1.6 1.6

Eco.Emergentesyen 5o 38 43 44 44 32 38 39 39
desarrollo

China 8.1 4.4 5.2 5.1 5.0 3.7 5.0 5.0 5.0

India 8.7 8.2 7.0 6.9 6.9 7.6 7.2 7.0 6.9

America Latinay el 69 | 25 | 24 | 24 | 23 22 | 22 | 23 | 23

Caribe
Socios Comerciales 6.3 3.6 3.3 3.0 3.0 3.1 3.0 3.0 2.9

Fuente: Marco Macroecondmico Multianual 2022-2026. Elaboracion propia
Nota explicativa: IAPM: Informe de Actualizacion y Proyecciones Macroecondmicas de abril 2022.
MMM: Marco Macroeconémico Multianual 2022-2026

2026

3.0
1.7
1.7
1.6

3.9

5.0
6.5

2.3

2.9

De acuerdo Banco Central de Reserva del Pert (2022b), la tendencia al alza de la inflacion

se ha sostenido a lo largo del afio en la mayoria de los paises, el 80% de paises registraron

alzas entre abril y junio. A septiembre 2022, la tasa de inflacion es mayor a la registrada

cuatro meses atrés en el 95% de los paises.

Figura 13:Inflacién global en economias desarrolladas y emergentes, variacion porcentual (12 meses) a set-22

18 4 =—— Emergentes
16 4 — — Global , 16,1
10,5
9.2
7.5
Jul.m Jul12 Jul13 Jul.14 Jul15 Jul.16 Jul17 Jul.18 Jul19 Jul.20 Jul. 21 Jul.22

Fuente: Reporte de Inflacion set-22
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La persistencia de la inflacion en niveles altos, en las economias desarrolladas, se explica
principalmente por el alza de los precios de la energia, las presiones salariales y la

depreciacion de las monedas frente al dolar.

Muchas de estas economias presentan déficits fiscales que permanecen en niveles
superiores a los registrados previo a la pandemia. Estas presiones de demanda se reflejan
en una brecha del producto positiva para 2022 y en altas tasas de inflacion subyacente
(como en los casos de Estados Unidos y Reino Unido).

2.1.2. Industria global

De acuerdo con el U.S. Geological Survey (2022), el precio global del cemento al 2022 se
habria mantenido en el mismo nivel del afio pasado y la produccién de cemento habria
caido de 4,400 mt a 4,100 mt en 2022, estos fendmenos principalmente se explican porque
China, el pais productor de cemento mas grande del mundo, esta en una crisis de bienes

raices desde el 2020, la cual fue producida por la caida de Evergrande.

Figura 14: Precio global del cemento a nivel mundial (USD/t)
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Fuente: U.S. Geological Survey, Mineral Commaodity Summaries, 2022
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Figura 15: Produccion global de cemento 2018-2022 (Mt)
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Fuente: U.S. Geological Survey, Mineral Commodity Summaries, 2022

Con respecto al liderazgo entre paises, China, India, Vietnam, Estados Unidos y Turquia
son las 5 naciones de mayor impacto en la produccion de cemento a nivel mundial, siendo

China la economia que produce el 50% del cemento en todo el globo.

Tabla 13: Produccion mundial de cemento por pais, ( millones de toneladas)

Pais 2021 2022
China 2400 2100
India 350 370
Vietnam 110 120
Estados Unidos 93 95
Turquia 82 85
Brasil 66 65
Indonesia 65 64
Irdn 62 62
Rusia 61 62
Arabia Saudita 54 54
Egipto 50 51
Japon 50 50
Republica de Corea 50 50
México 52 50
Otros paises 850 850
Mundo 4400 4100

Fuente: U.S. Geological Survey, Mineral Commodity Summaries, 2022

Es importante mencionar que el méas del 98% de la produccién china es utilizada en su
consumo domeéstico, China no es un exportador importante, como si lo son Vietnam y
Turquia, los cuales en el 2020 aportaron el 12% y 10.3% de las exportaciones mundiales

de cemento, respectivamente (The Observatory of Economic Complexity, 2020a).
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Figura 16: Paises exportadores de cemento 2020
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Fuente: The Observatory of Economic Complexity (OEC), 2020
Por el contrario, China es el segundo importador de cemento mas grande del mundo, en el
2020 importd el 9.66% de las importaciones mundiales de cemento, solo superado por

Estados Unidos (10.5%) (The Observatory of Economic Complexity, 2020Db).

Figura 17:Paises importadores de cemento 2020
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Fuente: The Observatory of Economic Complexity (OEC), 2020
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A nivel mundial, las compafiias productoras de cemento mas grandes son: China National
Building Material Group Co., Ltd. (CNBM) de China, Lafargeholcim de Suiza, Anhui

Conch Cement y Jidong Development de China, y Heidelberg Cement de Alemania.

Tabla 14:Top 10 compafiias més grandes productoras de cemento a nivel mundial 2021

e Capacidad de produccion de cemento .
406

1 CNBM China

2 LafargeHolcim 386.5 Suiza

3 Anhui Conch Cement 288 China

4 Jidong Development 130 China

5 Heidelberg Cement 129 Alemania
6 Shanshui (Sunnsy) 100 China

7 Cemex 93 México

8 China Resources Cement 78.3 China

9 Italcementi 77 Italia

10 Taiwan Cement 69 Taiwan

Fuente: BizVibe, 2021

2.2. Macro ambiente doméstico y la industria

2.2.1. Economia peruana

En agosto de 2022, el Ministerio de Economia y Finanzas sefialé que el crecimiento anual
del PBI serad de 3.3% el presente afio, con respecto a las proyecciones se considera que
tendremos un crecimiento de 3.5% en 2023, el cual se mantendra durante el 2024 y el 2025.
Estas proyecciones se han revisado a la baja con respecto a las cifras del Informe de
Actualizacién y Proyecciones Macroecondémicas (IAPM) publicado en abril 2022, debido
a los conflictos sociales y las condiciones externas menos favorables. Estos efectos seran

contrarrestados por la resiliencia de los sectores no primarios.

El crecimiento mayor en el 2023, es explicado principalmente por el incremento en la
oferta minera, la normalizacion de las actividades economicas post-pandemia; la
recuperacion de la demanda interna y la implementacion de medidas que contribuiran con

el impulso del gasto privado y publico.
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Como se puede apreciar en la tabla siguiente, el Ministerio de Economiay Finanzas (2022),
prevé un crecimiento de 2.5% en la inversion privada en el 2023, considerando que en el
presente afio no hubo crecimiento. Con respecto al gasto pablico, considera que el 2023
tendra un crecimiento de 2.4%, menor al observado en 2022 (3.5%), y se recuperara a partir

de 2024 llegando a un promedio de crecimiento de 2024 a 2026 de 3.0%.

De acuerdo al Ministerio de Economia y Finanzas (2022), la actividad econémica se

recuperard de forma progresiva, favorecida por:

i)  Una mayor produccion en Las Bambas, Mina Justa y Toromocho y Quellaveco

i) El incremento del turismo, el comercio, el alojamiento y restaurantes, transporte,
servicios prestados a empresas, Yy otros servicios, los cuales fueron golpeados durante
la pandemia.

iii) El impulso de las inversiones y la resiliencia del consumo privado.
Tabla 15: Proyecciones PBI sectorial (%variacion real)

Base 2007 2022 2023 2024 2025 2026 2024-2026
6.0 2.8 2.5 3.8 3.8 3.8 3.8
2.6 41 41 4.1 41

Agropecuario

Agricola 3.8 31 . . . . .
Pecuario 2.2 2.3 25 3.2 3.2 3.2 3.2
Pesca 0.7 -7.8 2.0 1.6 2.0 2.0 1.9
Mineria e 14.4 2.8 6.8 4.0 2.1 2.1 2.7
hidrocarburos

Mineria metalica 121 1.7 7.2 45 25 25 3.2
Hidrocarburos 2.2 10.2 45 1.0 0.0 0.0 0.3
Manufactura 16.5 2.7 3.6 2.9 2.9 2.9 2.9
Primaria. 4.1 0.5 8.4 3.0 2.7 2.7 2.8
No primaria 124 35 2.0 2.9 29 2.9 2.9
Electricidad y agua 1.7 3.2 35 34 33 32 3.3
Construccion 5.1 1.2 2.3 35 35 35 35
Comercio 10.2 2.9 2.7 2.6 2.6 2.6 2.6
Servicios 37.1 3.8 3.5 3.5 3.5 3.4 3.4
PBI 100.0 3.3 3.5 3.4 3.3 3.2 3.3
PBI primario 25.2 2.2 5.7 3.7 2.7 2.7 3.0
PBI no primario 66.5 3.4 3.1 3.3 3.3 3.2 3.3

Fuente: Marco Macroeconémico Multianual agosto 2022, MEF
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Tabla 16: Proyecciones del PBI por el método del gasto (%variaciones reales)

Estructura del PBI Promedio
2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 2024-2026
2.9 3.0 3.1 3.1 3.1 3.1

I. Demanda interna 96.7

1.Gasto privado 82.3 2.8 2.9 3.0 3.0 3.0 3.0
a. Consumo privado 61.8 3.7 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1
b. Inversién privada 20.5 0.0 25 3.0 3.0 3.0 3.0
2.Gasto publico 175 35 2.4 3.3 2.9 2.9 3.0
a. Consumo publico 12.9 1.8 1.6 1.9 1.2 1.2 14
b. Inversién publica 4.7 8.5 45 7.0 7.0 7.0 7.0
IL Demanda externa neta

1.Exporlaciones 294 4.8 6.9 5.7 5.1 4.1 5.0
2.Importaciones 26.0 34 4.7 4.5 4.2 3.9 4.2
I11. PBI 100.0 3.3 35 3.4 3.3 3.2 3.3

Fuente: Marco Macroeconémico Multianual agosto 2022, MEF

La inflacion peruana a septiembre 2022 es de 8.7%, fuera del rango meta de BCRP (1% -
3%).

De acuerdo con el Ministerio de Economia y Finanzas (2022), este contexto inflacionario,
ha generado que las familias cambien sus patrones de consumo, es asi que una encuesta de

CPI en junio de 2022 revelo lo siguiente:

i. El 40,3% de peruanos ha modificado su presupuesto para reducir gastos no necesarios.
ii. El 33,3% ha reducido la variedad de compra de alimentos a solo esenciales.

iii. El 18,1% esta buscando cambiar hacia productos méas econémicos.

iv. Asimismo, existe una tendencia al uso de ahorros y una mayor demanda por el

financiamiento para consumo.

Figura 18:Inflacion latinoamericana
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Fuente: Marco Macroeconémico Multianual agosto 2022
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2.2.2 Andlisis Pestel

POLITICO

P1. De 28 de julio 2016 al 28 de julio 2021 el Peru ha tenido 5 presidentes y 3 cambios de plana congresal, generando una gran inestabilidad politica
y econémica.

P2. En el 2020 Per( ocup6 el puesto 101/180 en el Ranking de corrupcion gubernamental, con 36 ptos en el indice de percepcion de Corrupcion,
sumado a tener 30% mas de carga burocratica que el promedio de paises que pertenece a la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdémicos (OCDE).

P3. Existen programas enfocados en reducir la brecha en infraestructura como el Plan Nacional de Infraestructura Sostenible para la Competitividad
2022-2025 (72 proyectos con S/.146.6 millones de presupuesto) y el Programa Reconstruccion con Cambios fortalecido con programa Gobierno a
Gobierno (S/ 26.7 millones).

Impacto

P1. Negativo

P2. Negativo

P3. Positivo

ECONOMICO

E1 Bajo crecimiento de las economias de China (4.4%) y de Estados Unidos (1.8%) para el 2023.

E2 Per( tendra una politica fiscal expansionista en apoyo a la econémica y en basqueda de reducir el déficit fiscal. Presupuesto del MTC enfocado en
proveer y modernizar la infraestructura de S/.13 298,9 millones para el 2023

E3 Estimacion del PBI alrededor del 3.5. Para el sector Mineria y Construccion se estima una var. de 4ptos y 1.1ptos en su PBI respecto al 2022,
sectores de mayor impulso en la economia.

E4. Se estima que la coyuntura inflacionaria siga generando una disminucién de la demanda privada, ubicAndose por menor al PBI 0,6 estimado

para el 2022.

E5. Se espera un vr de 2ptos en la inversion privada para el 2023.

E6. Volatilidad del Tipo de Cambio.

E1. Negativo

E2. Positivo

E3. Positivo

E4. Negativo

E5. Positivo

E6. Negativo

SOCIAL

S1 Conflicto politico social en el Per(. Las manifestaciones y paros durante 2021 y 2022 han generado pérdidas por mas de S/ 10,000 millones para la
economia.

S2. Se provee incremento entre 5.5% y 17% del costo de las viviendas para el 2023, por un mayor costo de construccién, sumado al incremento de
las tasas hipotecarias e inflacion, se espera que las demanda por nuevas casas caiga para el 2023.

S3 La tasa de crecimiento de la poblacion del Pert al 2025, se estima en 1%. Concentracion entre 15 los 59 afios.

S4. Déficit de mano de obra técnica calificada.

S1. Negativo

S2. Negativo

S3. Positivo

S4. Negativo
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T1. Desarrollo de nuevos productos en la industria como cementos ultra resistentes, anti-salitres concreto ligero,etc.

T2. Incipiente de infraestructura de telecomunicaciones y bajo desarrollo en conexiones de las vias de transporte generan sobrecostos a las empresas y

L3. Negativo

:
o poco desarrollo tecnolégico.
9 T3. Mayor uso de plataformas digitales para compras de los consumidores finales.
% T4. Avances en la tecnologia han permitido optimizar los procesos productivos y costos. Incrementando la produccién en méas de 17TM promedio con
e una reduccion de uso energeético de 8kwh/tonelada.
T5. Uso de la inteligencia artificial y big data para que las empresas conozcan mas de sus clientes y las tendencias de manera anticipada.
E1. Actualmente existen 60mil viviendas ecoamigables en Per( y se espera que la tendencia de uso de materiales sostenibles como los aerogeles, el
a grafeno y el hormigon autocurativo siga creciendo en los afios.
é E2. Mayor foco en la reduccion de la huella de carbono de las empresas y uso de energias hidraulicas.
; L1. Decreto Supremo N° 001-2022-PRODUCE, aprueba el “Nuevo Reglamento técnico sobre cemento hidraulico utilizado en edificaciones y
8 construcciones de concreto”.
\6 L2. Normativas para el limite de emision para planta cementeras Decreto Legislativo N° 260-2019-MINAM.
% L3. Ley de contratacion con el estado
w

Fuente: Elaboracion propia
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Dada la magnitud de operaciones y el rubro de Unacem, esta se encuentra susceptible a
todas las variables dentro del analisis PESTEL. Del lado politico la inestabilidad no solo
la afecta por la baja inversion o gasto en la economia, también la hace objeto de
evaluacion en caso de optarse por una politica estatista de la economia, al ser de las
principales empresas dentro del sector construccién, como le sucedid en los afios 70.
Asimismo, dentro de sus principales clientes esta el Estado a través de la inversion en
obras publicas. Por lo que proyectos como el Aeropuerto de Chichero, La Linea 2 del
metro de Lima, La carretera Huarochiri-Cieneguilla o los proyectos en conjunto a los
Gobiernos Regionales y Programas de desarrollo para la mejora de infraestructura, dentro

del presupuesto 2023, son una oportunidad de crecimiento de las ventas de la empresa.

Del lado econdmico, la contraccion de la demanda privada, sumado al incremento de los
costos de materiales, combustible, fluctuaciones en el tipo de cambio y mayores tasas de
interés para la financiacion de proyectos ha hecho que el sector construccién no tenga
perspectivas de crecimiento como sucedia en afios anteriores, lo que afectaria directamente

en la utilidad de la empresa.

Este rubro estd constantemente fiscalizado por normas medioambientales y energéticas, lo
cual la hace susceptible a cualquier cambio en los reglamentos y normas medioambientales
como las informadas en el cuadro anterior. En este punto cabe mencionar que Unasem
posee una sélida posicion, dado que es de las pocas empresas del rubro con las
certificaciones en bajo Impacto de la Huella de Carbono y Huella Hidrica (certificacion

azul).

Por ultimo, es importante mencionar que las tendencias en la construccion y al ser el
cemento un producto estandar la Tecnologia para el desarrollo de nuevos beneficio u

eficiencia en consumo de recursos son importantes para que mantenga pionero en el sector.
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2.2.3. Industria peruana

La produccién de cemento en el Per( sufrio una caida de 7% en el 2020 producto de la
pandemia Covid-19. En el afio 2021 no solo se recupero de la caida, sino que crecio con
respecto a los niveles pre-pandémicos, mostrando un incremento de 39% con respecto al

afo anterior.

Figura 19:Despacho de cemento a nivel nacional, 2018-2021 (miles de toneladas)

14.0 13.6
12.0
100 9.7 10-3 9.8

8.0

6.0

4.0

2.0

0.0

2018 2019 2020 2021

Fuente: ASOCEM

Este crecimiento puede ser explicado por incremento de la autoconstruccion a
consecuencia de las liberaciones de los fondos de pensiones impulsado por el congreso de

la republica como paliativo a la crisis sanitaria.

A septiembre 2022, la produccidn de cemento se ha incrementado en 2.4% con respecto al
mismo periodo de 2021, solo en los meses de julio y septiembre se observé una

disminucion de la produccion.
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Tabla 17:Despacho de cemento nacional, 2022 vs 2021, mensual, miles de toneladas

Mes 2022 2021 % var.
Enero 1.09 1.08 0.5%
Febrero 1.07 1.04 2.8%
Marzo 1.15 1.09 5.7%
Abril 1.07 0.98 8.5%
Mayo 1.10 1.07 3.5%
Junio 1.12 1.08 3.3%
Julio 1.08 1.13 -3.7%
Agosto 1.23 1.19 2.8%
Septiembre 1.23 1.24 -0.5%
Total 10.13 9.90 2.4%

Fuente: ASOCEM. Elaboracion propia

2.2.4. Empresas participantes

La industria cementera peruana es altamente concentrada, la produccion esta conformada
principalmente por tres empresas: Union Andina de Cementos S.A.A. (UNACEM),
Cementos Pacasmayo S.A.A. (Cementos Pacasmayo) y Yura S.A. (Yura), las cuales en

poseen el 89% del mercado en 2021.

Figura 20:Market share industria de cemento peruana, 2022

2%

= Uni6on Andina de Cementos = Cementos Pacasmayo Yura
Cementos Selva Caliza Cemento Inca = Otros

Fuente: INEI. Elaboracién propia

De acuerdo con el Instituto Nacional de Defensa de la Competencia y de la Proteccion de

la Propiedad Intelectual - INDECOPI (2022), menciona que los altos costes de transporte
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del sector generan que el mercado se haya repartido por zona geogréfica, asi pues:

UNACEM y Caliza Cemento Inca, abastecen la zona de la costa y sierra central; Cementos

Pacasmayo abastece la zona norte del pais; y Grupo Yura, abastece la zona sur del pais.

Estas tres grandes cementeras poseen una participacion superior al 50% en cada uno de sus

departamentos de dominio, conforme se puede apreciar en la imagen siguiente:

Figura 21:Ventas de cemento por departamento de las empresas con una participacion mayor a 50%

Grupo Pacasmayo
P y
@ Union Andina de Cementos

8 VYura
<50%

Fuente: Reporte sobre el mercado de adquisicion de cemento mediante procesos de contratacion publica septiembre

2022 - INDECOPI
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2.2.5. Andlisis de Porter

Poder de negociacién de los
proveedores

Bajo

.__

Bajo poder negociacion de los proveedores, dado a las pocas
empresas cementeras que operan en el mercado y los precios
estandarizados. Unacem posee reservas de piedra caliza, insumo
principal del cemento.

Poder de negociacion de los
clientes

Bajo

Alrededor del 50% de las ventas es para “auto construccion” a
través de canal tradicional, donde el cliente tiene poco poder
negociacion sobre el precio por los bajos volimenes de compra.
Unacem cuenta con +800 ferreterias colocadas estratégicamente
para evitar el “costo de cambio”

Rivalidad entre
competidores

Media-Baja

Las 3 principales empresas del mercado
concentran el 88% de las ventas. Las cuales
se reparten el mercado de manera
geogréfica.

El cemento es un producto estandar donde
no existe gran diferenciacién. Existen
grandes barreras de entrada por la inversién.

Amenaza de nuevos
competidores
Media Alta

Unacem cuenta con una concesion Hidroeléctrica
y rede de transporte y una red de ferreteria (b2c),
haciendo que su integracion vertical sea una fuerte
ventaja competitiva en el mercado local.
La inversion en capital para implementar es alto
haciendo una barrera natural de entrada. Sin
embargo, los aranceles bajos y los costos menores
del cemento importado (en 2018 US$39 menos
que el nacional) es una desventaja.

Amenaza de sustitutos

Baja

No cuenta con un sustituto perfecto. Si bien la tendencia
es utilizar materiales eco o materiales prefabricados
(menor costo) en las construcciones, la poca experiencia
de mano de obra en ellos y las normas aun hace que el
cemento sea el principal material usado en el sector.
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2.2.6. Diagnostico de la industria

La industria cementera en el Peru es un oligopolio dominado principalmente por: Unién
Andina de Cementos S.A.A. (UNACEM), Cementos Pacasmayo S.A.A. (Cementos

Pacasmayo) y Yura S.A. (Yura), las cuales poseen el 89% del mercado aproximadamente.

Los altos costes de transporte del sector generan que el mercado se haya repartido por zona
geogréfica, es asi que UNACEM y Caliza Cemento Inca, abastecen la zona de la costa y
sierra central; Cementos Pacasmayo abastece la zona norte del pais; y Grupo Yura,

abastece la zona sur del pais.

La industria cementera tiene ain mucho por crecer, esto se puede comprobar considerando
la enorme brecha de infraestructura que tiene Per(. De acuerdo con la “Guia de inversion
en infraestructura para Pert 2020/2021 elaborada por EY, ésta asciende a 363 mil millones

de soles.
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CAPITULO I11. POSICIONAMIENTO COMPETITIVO DE LA EMPRESA
3.1. Mision, Vision, Valores

Desde el 2021, UNACEM cambia su planteamiento estratégico para trasmitir su propésito
y metas a través de su “Manifiesto”. El Manifiesto de UNACEM esta alienado a sus

criterios ASG (ambientales, sociales y de gobernanza).

3.2. Manifiesto de Unacem

El manifiesto de la compafiia es:

“Para nosotros, cuidar el medio ambiente no es solo una promesa, €s un Compromiso que
buscamos cumplir en cada accién, enfocandonos en la mejora continua de nuestros
procesos y volviéndolos cada dia mas eficientes y sostenibles” (Unacem Corp. et. al, 2021,

p. 10).

“Todo que hacemos esta centrado en mejorar la vida de personas, y trabajamos siempre

uniendo talento y conocimiento para lograrlo” (Unacem Corp. et. al, 2021, p. 10).

“Creemos que todas las personas merecen vivir una vida digna, segura y feliz sabemos que

unidos podemos construir mejores condiciones para lograrlo”

3.3. Proposito: “Unidos crecemos para construir un mundo sostenible” (Unacem Corp. et.

al, 2021, p. 10).

3.4. Valores: “Integridad, Compromiso, Excelencia, Seguridad y Salud, Sostenibilidad, y

Orientacion al cliente” (Unacem Corp. et. al, 2021, p. 10).
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3.5. Etapa del Ciclo de Vida

De acuerdo con Hill y Jones (2011), la empresa o industria pasa por 5 fases: embrionaria,
crecimiento, auge, madurez y declive. A continuacién, se muestra un gréfico de lo

mencionado:

Figura 22:Ciclo de vida de una empresa o industria

Demanda

Embrionaria Auge Madurez Declive
Crecimiento

Tiempo

Fuente: Hill y Jones (2011)

A pesar de que Unacem lleva ya mas de 100 afios en la industria del cemento y market
share es aproximadamente de 50%, aln esta en la fase de auge segun detalla Hill and Jones

(2011), es decir, tiene aln mucho por crecer.

La razon por la cual ain no ha completado la fase de auge es que la brecha de
infraestructura en el Per( es ain muy amplia. De acuerdo con la “Guia de inversion en
infraestructura para Per0 2020/2021 elaborada por EY, la brecha de infraestructura
asciende a 363 mil millones de soles. Por ello, la industria cementera tiene ain mucho por

crecer.

Por otro lado, sus ventas ain no han mostrado sintomas de desaceleracién o estancamiento,

sus ventas han crecido de manera continua en Gltimos 5 afios (sin considerar el efecto de
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la pandemia en 2020), dejando utilidades positivas con un ROE de 2 digitos en el 2022, lo

que demuestra que aln esta en expansion y no en la cuspide.

Figura 23:Ventas y utilidad neta, millones de soles, 2018-2022
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Fuente: Estados Financieros

3.6. Matriz BCG

Unacem ha sabido defenderse de la competencia a través de manejar un portafolio de
marcas para diferentes segmentos de mercado, siendo la marca APU la principal en el
segmento “precios bajos”, por otro lado, en el segmento premium ha sabido desarrollar un
producto con un diferencial claro, que es la resistencia al salitre y a nivel de marketing
cambi6 la imagen de cemento andino y cre6 Cementro Andino Ultra, utilizando colores

mas oscuros para el segmento de mayor poder adquisitivo.

Cementos sol es sin duda la marca bandera pues tiene mas de 100 afios en el mercado, esta
ampliamente comercializado y por consiguiente su crecimiento no es tan acelerado como

cementos APU.

A continuacién, se muestra la matriz BCG de Unacem
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Tabla 18: Matriz BCG para Unacem

> 6%

Alto Crecimiento

* Productos Estrella

Cemento Portland Tipo GU

Cemento APU

Bolsa 42.5 kg: 26.8 soles

Se lanzé hace 8 afios, para competir en la categoria
economica. Desde entonces ha crecido de forma
rapida y sostenida, superando el 15% de market
share. Se participa en una categoria dinamica 'y de

alta liquidez por el enfoque.

?

Productos Interrogacion

Cemento HS
Cemento Andino Ultra

Bolsa 42.5 kg: 30.7 soles

De los ultimos productos desarrollados en
UNACEM. Lanzado a fines del 2016. Busca
participar en la categoria premiun para cubrir
nuevos sectores. Disefiado para combatir la

presencia de altos sulfatos (humedad y salitre)

.< 2% . Bajo Crecimiento

m Productos Vaca

Cemento Portland Tipo |
Cemento SOL

Bolsa 42.5 kg: 29 soles

Cemento bandera de UNACEM con mas de 100
afos en el mercado. Con una cuota consolidada en
un mercado maduro. Este tipo de cemento es de

uso general y de envergadura.

>15% Alta participacion de mercado

Fuente: Elaboracién propia

T;és Productos Perro

Cemento Portland Tipo |
Cemento Andino

Bolsa 42.5 kg: 23.8 soles

Competencia directa de cementos Sol, pero con
margenes menores. Cuenta con baja participacion

dentro del portafolio.

Baja participacion de mercado
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3.7. Analisis FODA
Tabla 19: Analisis Foda

FORTALEZA

Z
-]
=
@
o
o
(@]

DEBILIDAD

F1. Lider del mercado con una participacion de 45%, sobre todo con gran concentracion geogréfica en las principales Regiones.

F2. Solidez patrimonial y buena calificacion financiera, que le permite sobrellevar la crisis, invertir en grandes proyectos y cotizarse en la Bolsa.

F3. Presencia en otros paises de la region, para diversificar el riesgo local.

F4. Alto nivel tecnolégico que le permite tener eficiencia en produccién, costos y medioambiental.

F5. Integracion vertical: Cuenta con 2 plantas con capacidad de produccion 10,7 millones de TM de cemento. Siendo Atocongo la més grande con una capacidad de 5.5 millones de TM de
cemento al afio y 4.8 millones de TM de Clinker. Asimismo, pose 5 centrales hidroeléctricas con 313MW de capacidad, 2 centrales térmicas, 1 muelle con conexién directa, de camiones
mixer y una red de ferreterias para la venta al cliente final.

F6. Las reservas de sus plantas atin tienen mucho material por explotar. La Planta Atocongo tiene 33 afios de reservas y Condorcocha 155 afios.

F7. Cuenta con certificaciones globales como: 1ISO 9001, ISO 14001, OHSAS, Certificacion BASC, 1SO 370001, ISO 45001, Certificado Azul (ANA), miembro del Global Cement and
Concrete Association.

O1. Reactivacion econdmica para el 2023. Obras publicas de gran envergadura, con un presupuesto de acuerdo al MTC de S/.13 298,9 millones para el 2023

02. Ser parte del Plan Nacional de Infraestructura Sostenible para la Competitividad 2022-2025, la cual tiene aproximadamente 72 proyectos con un valor de S/.146.6 millones
aproximadamente.

03. Expansion del negocio en otros paises de Latinoamérica.

O4. Programa “Ruray” que busca la eficiencia e innovacion en produccién, compras, comercial y nuevos proyectos?.

D1. Su produccion de planta anual estéa cerca de su capacidad instalada. La produccién anual de clinker esté al 95% de su capacidad instalada y la de cemento esta a un 75%.
D2. Dependencia de la ejecucion del presupuesto publico para obras de gran envergadura

D3. Concentracion de ventas por “autoconstruccion” que la hace dependiente de la inversion privada.

ALl. Ingreso de competidores internacionales e incremento de importaciones a precios mas bajos.
AZ2. Paralizacion de proyectos de puablicos por la continua crisis politica y econdmica.

A3. Mayores regulaciones e impuestos medioambientales.

2 Conforme a la Memoria Anual 2021, El programa Ruray “busca generar impactos ambientales positivos impulsando la eficiencia en el uso de recursos en diversos procesos,
tales como la extraccion de materia prima, la fabricacion de clinker y cemento, y la comercializacion de nuestros productos”.
En el 2021, logrd 21 iniciativas en marcha y generd eficiencias de S/ 88.1 millones, superiores en un 20.7% al objetivo planteado inicialmente.
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3.7.1. Andlisis FODA Cruzado

Tabla 20: Analisis Foda cruzado

Estrategias Ofensivas FO

Desarrollar una estrategia de marketing cuyo objetivo de comunicacion sea
traspasar el valor de marca consolidado en Peru hacia paises como Colombia,
Chile y Ecuador para fortalecerse y consolidarse en dichos mercados. F1 — O3
Aumentar el market share en Colombia. F1 — O3.

Diversificacion de sus lineas de negocio aprovechando la integracion vertical, su

infraestructura y su poder de negociacion. F5 - O4

Estrategias FA

Continuar con el plan huella de carbono cero y seguir logrando certificaciones
medioambientales. F7 — A3

Expandir las redes de ferreterias, para llegar mas rapido al cliente final. Asi
como buscar la eficiencia productiva a través de mejores tecnologias para

reducir costos de produccion. F5 — Al

Estrategias DO

Innovar en productos para diversificar la cartera de clientes y no
concentrarse en la “autoconstruccion” D3 — O4

Incrementar el market share de Cemento Andino Ultra para mejorar la
rentabilidad en el sector autoconstruccion” D3 — O4

Buscar mayor presencia en paises con estabilidad politica y econdmica e

incrementar las exportaciones. D2 — 03

Estrategias Defensivas DA
Incremento de la capacidad de planta anual tanto para la produccion de
clinker como para la de cemento a través de inversion. D1 — Al
Generar alianzas con los Gobiernos Regionales para fomentar la ejecucion
de sus presupuestos a través de capacitacion técnica y asesoria en
desarrollo sostenible. A2-D2.
Generar alianzas comerciales con el sector corporativo, invirtiendo en

proyectos inmobiliarios.
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3.8. VRIO

Se evaluaron los principales recursos tangibles e intangibles de la compafiia, de lo cual se denota que UNACEM posee estructura estratégica que

le permitiran contar con una fuente de ventaja competitiva sostenida a mediano-largo plazo como detalla Barney, J. B. (1995):

Tabla 21: Analisi VRIO

Recursos

Variedad de portafolio

Valor
¢El recurso es de

gran valor?

Raro
¢El recurso es Unico o

escaso?

Imitable

¢ Dificil de imitar?

Organizacién

¢Laempresa esta

organizada para este

recurso?

Tipo de Ventaja

Paridad Competitiva

Calidad de los productos Si No No No Paridad Competitiva
Alta penetracion del mercado Si Si No No Temporal
Colaboradores con expertise 'y . i
o Si Si No No Temporal
conocimiento
Centro de Innovacion propio® Si Si No No Temporal
Conveniencia de canales finales de .
o Si Si Si Si Sostenida
venta al publico
Cultura y certificaciones medio _
. Si Si Si Si Sostenida
ambiental
Cadena operativa integrada Si Si Si Si Sostenida
Capacidad de las Plantas operativas Si Si Si Si Sostenida
Distribucion y canales de ventas _
. Si Si Si Si Sostenida
propios
Solidez de capital financiero Si No Si Si Sostenida

3 Programa Ruray
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3.9. Matriz Peyea

Se analizé Unacem bajo un marco de dos dimensiones, las cuales a su vez consideran dos

factores: dimensiones internas (Fortaleza Financiera y Ventaja Competitiva), dimensiones

externas (Estabilidad del Entorno y Fortaleza en la Industria)

A partir del anélisis mencionado se escoge define una estrategia especifica para el contexto

de la empresa.

A continuacion, se presenta la Matriz Peyea:

Tabla 22: Matriz peyea

Posicion estratégica interna

Posicidn estratégica externa

Fuerza financiera

(1 peor 6 mayor)

Estabilidad en el ambiente

(-1 mejor -6 peor)

1 | Baja tasa de deuda 6 1 | Inestabilidad politica -6
2 | Bajo apalancamiento 6 2 | Inestabilidad regulatoria -4
3 | Buen credit rating 6 3 | Estabilidad cambiaria -1

Total 6 Total -3.7

Ventaja competitiva

(-1 mejor -6 peor)

Fuerza de la industria

(1 peor 6 mayor)

1 | Mercado oligopélico -1 1 | Gran brecha de infraestructura 6
2 | Posicionamiento geogréfico -1 2 | Fuerza de la autoconstruccion 5
3 | Alta barrera de entrada -1

Total -1 Total 5.5

Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo con la matriz, el puntaje en el eje de x es de 2.3y en el eje de y es de 4.5. Estos

puntajes determinan una estrategia competitiva agresiva para Unacem.

La representacion grafica de esta matriz se presenta a continuacion:
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Figura 24:Representacion gréafica de la Matriz Peyea
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Estabilidad del ambiente

Fuente y elaboracion propia

3.10. Propuesta de Valor

La propuesta de valor de UNACEM esta plasmada en su proposito empresarial, donde de

nota el interés por ser reconocida como una empresa enfocada en el desarrollo de la

sociedad junto al crecimiento de sus trabajadores y cuidado ambiental, entregando un

producto innovador y de buena calidad con estandares internacionales, a un precio

asequible en la categoria y de rapido acceso al tener una red de ferreterias por conveniencia.

Tomando como guia los factores que exponen Osterwalder & Pigneur (Value Proposition

Design) que influyen en la creacién de valor, UNACEM cumpliria con:

Tabla 23: Disefio de propuesta de valor

$ Precio: Ofrece productos a un precio

competitivo y con buena calidad.

Desempefio: Sus productos cuentan con

certificaciones en NTP y americanas.

Novedad:

tecnologia para ofrecer nuevas soluciones.

Estd en constante innovacion

Marca / Status: sus 3 marcas estan posicionadas

s6lidamente en diferentes nichos de mercado.

Calidad: Reconocidos por la calidad de sus
productos. Cuenta con ISOS vy certificaciones

internacionales.

Conveniencia: Cuenta con una red de 853

ferreterias ubicadas en puntos estratégicos, cerca de

su publico objetivo.

Fuente: Value Proposition Design (2011)
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CAPITULO IV. ANALISIS FINANCIERO DE LA COMPANIA
4.1 Evolucién y composicion de las ventas
Las ventas de la compafiia durante el 2019 crecieron 5.1%, en el afio 2020, primer afio de

la pandemia causada por el corona virus, cayo 12.8% aproximadamente y repunté en 2021
con un ritmo de crecimiento de 41.7%. A septiembre 2022, la compafiia ha crecido 23%

con respecto al mismo periodo del 2021.

Figura 25: Evolucion de las ventas Unacem, miles de soles, 2018 - set22

6,000,000 41.7%
5.1% »
-12.8% >,066,169 23%
5,000,000
‘ ,374,360
3,902,004 4,099,983
4,000,000 3,575,309 3,635,637
3,000,000
2,000,000
1,000,000
0

2018 2019 2020 2021 Set-21 Set-22

Fuente: Estados Financieros Consolidados de Unacem

Con respecto a la composicion de las ventas por giro de negocio, a septiembre 2022, el
cemento y el concreto conforman el 92% de los ingresos, siendo la venta de cemento el
rubro que més ingresos incorpora a la compafiia, con un tamarfio de 56% del total de ventas,

mientras que el concreto conforma el 36%.

Figura 26:Composicion de las ventas por tipo de negocio, a set-22

6% 2%

= Cemento

= Concreto
56% = Energia Eléctrica
Otros

36%

Fuente: Estados Financieros Consolidados de Unacem a set-22
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Con respecto a sus ventas a nivel geografico, Unacem tiene presencia en Per, Estados
Unidos, Ecuador, Chile y Colombia, siendo Peru el pais que mas aporta, registrando un
66% de sus ingresos a set-22, Estados Unidos y Ecuador aportan un volumen similar de
ventas, registrando un peso de 14% y 13% respectivamente. Asi mismo, Chile representa
un 7%. El aporte de Colombia es muy cercano a cero porque recién estan abriendo

operaciones.

Figura 27:Ingresos provenientes de clientes, millones de soles, por pais, a set-22

7% 0%

13% A
14% '

= Perll = Estados Unidos = Ecuador Chile = Colombia

Fuente: Estados Financieros Consolidados de Unacem a set-22

El pais que mas ha crecido en términos porcentuales en septiembre 2022 con respecto al
mismo periodo en 2021 es Estados Unidos, registrando un crecimiento de 45%, seguido

por Chile con un 26% y Perd con un 18%.

Figura 28: Ingresos provenientes de clientes, millones de soles, por pais, a set-21 vs a set-22

18% 200/»/— 4,373
“ullI..> 3,636

2,805
2,382

45% 5%

26% -12%
A 7!9 ” I » ,’
502 476 500 S0 326 A
mEE mEE =

Peru Estados Unidos Ecuador Chile Colombia Total
M Set-21 m Set-22

Fuente: Estados Financieros Consolidads de Unacem a set-22
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4.2 Evolucién y composicion del costo de ventas

Para analizar la composicién del costo de ventas de Unacem, primero hay que entender la
naturaleza de su negocio. Por norma contable, al ser una empresa que fabrica sus propios
productos, su costo de ventas estd compuesto por la suma del inventario inicial y los costos

de produccion menos el inventario final.

Por lo anterior, el manejo del inventario es muy importante para entender la evolucién de
los costos de produccion en el tiempo, ya que, un manejo regular o irregular de sus
inventarios puede derivar también en un costo de produccion regular o irregular

respectivamente.

En el siguiente grafico se puede observar la evolucion del costo de ventas y de las
subcuentas que lo componen. En él, se aprecia que, el manejo de su inventario es bastante
regular, excepto por el afio 2019, afio que termind con el nivel mas alto de inventario final

desde el 2018 a septiembre 2022.

Figura 29:Evolucidn del costo de ventas, miles de soles, 2018- set-22

4,000,000
3,559,005
2,974,951
3,000,000 2,814,597 2,728,546

,584,315

2,500,000
2,000,000
1,500,000

1,000,000

500,000 265,7

e B . B e
2,01’\ 2,01.| 2,020T 2,021/- \

-500,000

-276,286 -354,805 -193,421 -241,109 -208,382
-1,000,000

I Inventario inicial de productos terminados y en proceso
s Costos de produccion

Fuente: Estados Financieros Consolidados de Unacem a set-22
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Habiendo constatado que el manejo de su inventario es bastante similar, podemos ahora
analizar la composicion de su costo de produccion, el cual deberia de ser bastante regular

pues es una empresa madura.

Figura 30: Evolucion de la composicién de los costos de produccion, miles de soles, 2018 - set-22

4,000,000

3,559,005

3,500,000 3,157,153

2,974,951
3,000,000 2,814,597

2,500,000
364,004

2,000,000
349,888 I

343,112 .

1,500,000 . 266,256
1,000,000 .
500,000 I
0
2,018 2,019 2,020 2,021 Set-21 Set-22
s Consumo de materias primas i Combustible I Gastos de personal
Otros gastos de fabricacion  mmm Depreciacién & Amortizacion mmmm Costo de mantenimiento
N Transporte y fletes E Fnergia eléctrica E Consumo de envases
. Otros —@=Costo de ventas

Fuente: Estados Financieros Consolidados de Unacem a set-22

Como se puede observar en el gréafico precedente, la proporcionalidad de los
subcomponentes de su costo de ventas se mantiene bastante similares durante el horizonte
de andlisis. Se aprecia que el consumo de materias primas, el combustible y los gastos de

personal son los costos de mayor impacto en su produccion.

4.3 Anélisis del Ebitda y margen Ebitda

A nivel del consolidado, Per( tiene una participacion Ebitda de 78% y el margen mas alto

entre todos los paises (35.2%).
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Tabla 24: Principales indicadores por pais Ultimos 12 meses (jun-21 a jun-22) en miles de soles

, Estados . .
Peru Ecuador Unidos Chile Colombia
Ventas 3,603,520 655,583 846,797 466,471 17,570
EBITDA 1,268,306 193,297 132,223 25,832 199
Participacion ., 0 0 0 0
Ebitda 78% 12% 8% 2% 0%
Mg Ebitda 35% 30% 16% 6% 1%
Fuente: Investor Conference 2022
Figura 31: Margen Ebitda por pais
35.2%
29.5%
15.6%
5.5%
mm
Peru Ecuador Estados Chile Colombia

Unidos

Fuente: Investor Conference 2022

El segmento cemento tiene el margen ebitda mas alto (41.9%) con una participacion de

79%, seguido del margen de energia (32.8%).

Figura 32:Ebitda de Perl por segmento de negocio 2022, millones de soles

Cemento Concreto Energia Servicios Total
Ventas 2,105 529 428 98 3,160
EBITDA 882 72 140 22 1,117
Egritt:f;pac'on 79% 6% 13% 2% 100%
Mg Ebitda  42% 14% 33% 23% 35.3%

Fuente: Reporte Integrado 2022
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Figura 33:Margen Ebitda por segmento

41.9%

32.8%

22.9%

13.6%

Cemento Concreto Energia Servicios

Fuente: Memoria Annual 2022

4.4 Evolucién y composicion del Activo Fijo Bruto y el Capex

De acuerdo con el grafico siguiente, las principales subcuentas que componen el activo fijo
bruto son: maquinaria y equipo, edificios y construcciones, terrenos y las unidades de
transporte, en el 2021, tuvieron un peso de 42%, 37%, 9% y 6%, respectivamente,

representando asi el 93% del total de activos.

Asi mismo, el capex de la compaifiia, calculado como la diferencia entre el activo fijo bruto
de un afio con respecto al del afio anterior, se ha estado incrementado, en el 2019 fue de
265,453 miles de soles, en el 2020 fue de 494,677 miles de soles (86% de incremento con
respecto al afio anterior) y en el 2021 fue de 792,747 miles de soles (60% de incremento

con respecto al afio anterior).
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Figura 34:Evolucidon de la composicion del activo fijo bruto y el capex, miles de soles, 2018 - set-22
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m Unidades de transporte ~ mMuebles y enseres m Equipos diversos
B Unidades por recibir B Obras en curso

Fuente: Estados Financieros Consolidados de Unacem a set-22

La proporcion del capex con respecto a las ventas fue de 6.5%, 13.8%, 15.6% y 4.6% en

2019, 2020, 2021 y set-22, respectivamente. EI promedio de dichos afios es de 10%.

Figura 35:Capex entre ventas 2019-set-22

5,500,000
4,500,000 5,066,169
4,374,360
3,500,000 4,099,983
3,575,309
2,500,000
13.8%
1,500,000
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500,000 265,453 200,189
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capex/
Capex ==@=\entas ventas

Fuente: Estados Financieros Consolidados de Unacem a set-22
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4.5 Evolucién y composicion de la deuda
Los pasivos financieros de la compafiia se vienen reduciendo de manera considerable. En
el 2018 la deuda financiera total ascendia a 4,381,122 miles de soles, en el 2022 asciende

a 3,803,395 miles de soles, lo que representa una disminucion de 13%.

Figura 36:Pasivos financieros, miles de soles, 2018 - set-22

8%
4,600,000 -5% 4 455,755
4,381,122
4,400,000 -12%
-3%
4,000,000 3,928, 034
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Fuente: Estados Financieros Consolidados de Unacem a set-22

A septiembre 2022, la deuda financiera esta compuesta por préstamos bancarios (80%),

bonos (12%) y pagarés (8%).

Tabla 25: Composicion de la deuda financiera a set-22

Miles de soles Monto %

Préstamos bancarios 3,063,181 80.38%
Bonos 449,381 11.79%
Pagarés 298,191 7.82%
Sobregiros 300 0.01%
Total 3,811,053 100%

Fuente: Estados Financieros Consolidados de Unacem a set-22

Los préstamos bancarios principalmente se han realizado con instituciones financieras

peruanas, siendo el Scotiabank, el BBVA, BCP e Interbank sus principales acreedores.
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Tabla 26: Composicion de los préstamos bancarios, miles de soles, set-22

Institucion Bancaria Vencimiento Moneda A 30de
set-22
Scotiabank del Peru Oct-24 S/ 646,547

mar-25 y ene-27

BBVA Peru Ene-27 S/ 533,357
Banco de Crédito del Peru Oct-26 S/ 502,500
Banco Internacional del Per( Ene-27 S/ 228,385
Citibank N.A. Oct-25 uss 159,360
Santander S.A. Nov-23 uss 179,280
Santander S.A. Abr-23 Uss$ 139,440
Banco de Crédito del Pera (12.A.c. Mar-27 Uss$ 121,910
Banco Internacional del Pera May-27 Us$ 104,490
Bank of Nova Scotia Set-25 us$ 71,712
Banco de Crédito e Inversiones (Chile) Jun-24 CLP 69,459
Scotiabank del Peru Abr-25 S/ 39,600
BBVA Peru Dic-24 S/ 23,280
Citibank N.A. (New York) Jul-24 uss 21,911
Banco Scotiabank (Chile) Nov-22 uss$ 15,841
BBVA Banco Continental Dic-23 COP 10,907
Banco Internacional del Peru mar-23 y set-23 S/ 3,965
Menores a S/ 10,000,000 - - 43,471
Subtotal sin costo amortizado 2,915,415
Costo amortizado -7,936
Subtotal incluido el costo amortizado 2,907,479

Retroarrendamiento financiero
Scotiabank (Chile) Mar-24 CLP 1,473
Subtotal 1,473

Arrendamiento financiero

Consorcio Transmantaro S.A. (Per() Jul-39 USss$ 60,244
Scotiabank del Pert Nov-22 y may-25 - 21,149
Bok Financial Corporation dic-25y dic-26 uss 21,686
Menores a S/ 10,000,000 37,430
Subtotal arrendamiento financiero 140,509
Factoring 6,906
Total 3,056,367

Fuente: Estados Financieros Consolidados de Unacem a set-22

Por otro lado, con respecto a su deuda por bonos, el Estado de Arizona es su principal

acreedor, cobrando una tasa aproximada de 4.58%.
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Tabla 27: Composicion de los bonos, miles de soles, set-22

Bonos del Estado de Arizona Set-35 458,160 4,58
Bonos corporativos peruanos Mar-23 18,815 5.16
Subtotal 476,975 4.60
Costo amortizado -9,915
Total bonos 467,060

Fuente: Estados Financieros Consolidados de Unacem a set-22

4.6 Politica de dividendos
De acuerdo con el informe auditado 2021, se acordo distribuir dividendos trimestrales

dentro de un rango entre US$ 0.005 y US$ 0.010 por accion.

En la figura siguiente se presentan los dividendos distribuidos desde 2018 a septiembre
2022, se puede apreciar una reduccién en 2020, de acuerdo con los estados financieros, en

el mes de abril se decidio suspender el pago de dividendos por motivo de la pandemia.

Figura 37: Distribucién de dividendos y payout ratio, miles de soles, 2018 — set-22
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92,312
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Fuente: EEFF Unacem

4.7 Finanzas operativas o de corto plazo (NOF versus Fondo de Maniobra)
Las Necesidades Operativas de Fondos (NOF) se han incrementado a septiembre 2022. En

el 2021 las NOF representaron el 14% de las ventas, mientras que a set-22 el 21%.

Tabla 28: Necesidades Operativas de Fondos (NOF), miles de soles, 2018 - set-22
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Activo 1,356,797 1,404,576 1,739,292 1,764,262 2,106,602

corr_iente

Ess:)\ﬁzneos 890,589 815,093 -735,902 1,06;1,474 1,20é,774
NOF 466,208 589,483 1,003,390 699,788 900,828
Ventas 3,902,004 4,099,983 3,575,309 5,066,169 4,374,360
NOF/Ventas 12% 14% 28% 14% 21%

Fuente: Estados Financieros Consolidados de Unacem

El Fondo de Maniobra (FM) es negativo en los Ultimos afios, esto significa que la empresa
esta financiando su activo fijo con deuda de corto plazo. Asimismo, esta financiando sus

NOF con deuda de corto plazo.

Tabla 29: Fondo de Maniobra (FM) vs Necesidades Operativas de Fondos (NOF), miles de soles, 2018 - set-22

Patrimonio 4,283,945 4,640,045 4,852,290 5,370,307 5,640,318
Deuda Financiera 4 745 549 4,275,556 4,108,699 3,079,708 3,614,877
a Largo Plazo

Activo Fijo 29,065,203 -9,007,278 -0,077,595 -0,359,036 -0,265,193
FM 4,990 -01,677 -116,606 29,021 29,998
NOF 466,208 589,483 1,003,390 699,788 900,828
ﬁgeFre”C'a A= 461,218 -681,160 41,119,996 -708,809 -910,826

Fuente: Estados Financieros Consolidados de Unacem

4.8 Anélisis de ratios
El margen Ebitda decrecié 3 puntos porcentuales a junio 2022 con respecto al obtenido en

2021, el cual fue el margen mas alto de los Gltimos 5 afios.

El Retorno sobre los Activos (ROA) aumentd a 5.2% en 2021, después de haber estado en
su punto mas bajo de los tltimos 5 afios (1.1%) en 2020 con la caida general de la economia

peruana y la respectiva caida de 12.8% en ventas de la compafiia.
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El Retorno sobre el Patrimonio (ROE), por su parte, crecid sustancialmente en 2021

llegando a 10.7%, siendo 2.4% la rentabilidad mas baja de los ultimos 5 afios (2020).

La Compaiiia desde el 2018 ha disminuido su nivel de endeudamiento, pasando de 42% en

2018 a 35% en 2022, esto le ha permitido mejorar el ratio Ebitda/gastos financieros,

pasando de 3.6 a 6.7 en 2021 — a junio 2022 el ratio es 8.2 pero es importante analizar el

ratio en términos anuales pues existen estacionalidades.

La compafiia mantiene una tasa de endeudamiento entre 5% y 7% de acuerdo al analisis

del ratio gasto financiero entre deuda neta.

Los indicadores mas importantes de la compafiia se resumen en el siguiente cuadro.

Tabla 30: Resumen de indicadores financieros

Ventas

Ventas total

Crecimiento de Ventas
Rentabilidad

Ebitda

Margen Ebitda

Margen Bruto

Margen Operativo
Margen Neto

ROA

ROE

Cobertura
Ebitda/Gastos Financieros
Estructura de capital
Deuda financiera / Ebitda
Deuda financiera / Activo
Pasivo/Activo
Patrimonio/Activo

Gasto Financiero / Deuda Financiera

3,902,004

1,152,591
29.5%
27.9%
18.2%

4.7%
1.8%
4.3%

3.6

3.8
42%
59%
41%

7.3%

4,099,983
5.1%

1,204,071
29.4%
27.4%
18.2%

8.6%
3.4%
7.6%

45

3.4
40%
55%
45%

6.4%

3,575,309
-12.8%

889,215
24.9%
23.7%
12.5%

3.2%
1.1%
2.4%

3.9

5.0
41%
55%
45%

5.2%

5,066,169
41.7%

1,537,729
30.4%
29.7%
21.1%
11.3%

5.2%
10.7%

6.7

2.6
35%
52%
48%

5.8%

4,374,360
20.3%

1,169,481
26.7%
27.8%
18.9%
10.6%

4.1%
8.2%

8.1

3.3
33%
50%
50%

3.8%

Fuente y elaboracion propia

4.9 Principales indicadores financieros Unacem vs Pacasmayo

Se realizé un analisis de los indicadores financieros mas importantes entre Unacem y

Pacasmayo en el afio 2021, s superiores a los logrados por Pacasmayo.
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En el caso del retorno sobre la inversion, el ROA de Unacem es ligeramente superior a del
Pacasmayo (5.2% vs 4.8%), sin embargo, esto se revierte en el caso del ROE, Unacem

presenta uno de 10.7% y Pacasmayo 12.8%.

Con respecto a los indicadores de deuda, Pacasmayo presenta un apalancamiento mas alto
que Unacem (EI pasivo/Activo de Unacem es de 52% y el Pacasmayo 63%), esto hace
naturalmente que la capacidad de asumir el pago de su deuda es mejor en el caso de
Unacem, presentando un ratio de deuda financiera / Ebitda de 2.6 y en el caso de

Pacasmayo de 3.4.

Tabla 31: Principales indicadores financieros (Unacem vs Pacasmayo)

Unacem Pacasmayo

Ventas

Ventas total (S/000) 5,066,169 1,937,767
Rentabilidad

Ebitda (S/000) 1,537,729 453,817
Margen Ebitda 30.40% 23.4%
Margen Bruto 29.70% 28.9%
Margen Operativo 21.10% 16.4%
Margen Neto 11.30% 7.9%
ROA 5.2% 4.8%
ROE 10.7% 12.8%
Cobertura

Ebitda/Gastos Financieros 6.7 5.0
Estructura de capital

Deuda financiera / Ebitda 2.6 3.4
Deuda financiera / Activo 35% 48%
Pasivo/Activo 52% 63%
Patrimonio/Activo 48% 37%
Gasto Financiero / Deuda Financiera 5.80% 5.8%

Fuente: Estados Financieros. Elaboracion propia

4.10 Anélisis Du Pont
Se realizo un analisis Du Pont de 5 factores: Utilidad Neta/Utilidad Antes de impuestos,

Utilidad Antes de impuestos / Utilidad Operativa, Utilidad Operativa /Ventas, Ventas /
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Activos Totales, Activos /Patrimonio, con la informacion de los estados financieros

auditados 2021.

En la tabla siguiente se muestran los resultados:

Tabla 32:Analisis Du Pont, estados financieros auditados de Unacem 202

es una tasa
impositiva
relativamente baja si
se le compara con
los 29.5% de

impuesto a la renta.

representan el 26%
de la U. Operativa.

La empresa tiene un
nivel saludable de

gasto financiero.

se genera 50
céntimos de venta.
Esta relativamente
baja sin embargo,
Unacem tiene
subsidiarias

incipientes.

Carga tributaria Carga de los Margen operativo | Rotacion de activos Apalancamiento
intereses financiero
Utilidad Neta/ | Utilidad Antes de | Utilidad Operativa/ | Ventas/ Activos /
Utilidad Antes de | impuestos/ Ventas Activos Totales Patrimonio
impuestos Utilidad Operativa
574,755/ 791,100 1,070,548 5066.169 / 11,123,298 /
791,100 1,070,548 5,066,169 B 5,370,307
11,123,298
73% 74% 21% 0.5 2.1
La tasa impositiva Los gastos | El margen operativo | Por cada sol | Por cada sol de
efectiva es de 27%, | financieros  netos | es de 21% invertido en activos | patrimonio hay 2.10

soles de Activo. Lo
cual implica que la
empresa esta
apalancada con 50%
de deuda,

denota  un

lo cual
bajo

apalancamiento.

Fuente: Estados financieros 2021

411

Diagnostico financiero

La compafiia muestra indicadores financieros sélidos. A pesar de la caida en ventas por la
pandemia, la empresa no solo se recupero, sino que ha crecido con respecto a su nivel pre-
pandemia y en lo que va del 2022 ha crecido en 20% con respecto al mismo periodo del

ano anterior.

Por otro lado, su nivel de apalancamiento es bastante bajo pues los pasivos representan el

50% del total de activos.

Los méargenes de rentabilidad en el 2021 han sido superiores si los comparamos desde el

afio 2018. En lo que va en el 2022, si bien es cierto que han caido, es importante esperar al
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término del afio para poder determinar con mayor exactitud si ha habido una disminucion

efectiva de sus margenes.

CAPITULO V. ANALISIS DE RIESGOS

A partir de la informacion publica disponible de la compafiia como las memorias anuales,
presentaciones corporativas a inversionistas, noticias sobre la industria, reportes
estadisticos, entre otros, sintetizados, estructurados y expuestos en los capitulos
precedentes se realizd un andlisis de riesgos de la empresa, considerando tanto riesgos

financieros como no financieros.

Los resultados del analisis se presentan en la siguiente matriz de riesgos, para mayor

informacion revisar el anexo 9.
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Tabla 33: Matriz de riesgos

Tipo de riesgo

Riesgo de Mercado

Riesgo de Crédito

Riesgo de Liquidez

Riesgo de Tipo de
Cambio

Riesgos ambientales

Riesgos de seguridad

laboral

Clasificacion

Financiero

Financiero

Financiero

Financiero

No financiero

No financiero

Probabilidad

Medio

Bajo

Bajo

Medio

Medio

Bajo

Impacto

Alto

Alto

Alto

Alto

Alto

Alto

Nivel de
Riesgo
Alto

Medio

Medio

Alto

Alto

Medio

Medidas de Mitigacion

Utilizar instrumentos financieros para cubrir la exposicion.
Realizar andlisis de escenarios para evaluar el impacto de posibles fluctuaciones
en los precios de la materia prima y productos finales.

Implementar politicas y procedimientos sélidos de crédito y cobranza.

Establecer limites de crédito y monitorear de forma constante la situacion
crediticia de los clientes.

Mantener una gestion adecuada de los flujos de efectivo y una buena relacion
con los bancos.

Establecer una politica de control y monitoreo de las entradas y salidas de
efectivo y contar con lineas de crédito disponibles en caso de emergencia.
Utilizar instrumentos financieros para cubrir la exposicion.

Realizar una adecuada gestion del riesgo cambiario a través de la diversificacion
de monedas de pago Yy la fijacion de precios en moneda local.

Realizar un adecuado manejo de residuos y emisiones.

Implementar tecnologias méas limpias y eficientes en el proceso productivo, y
establecer programas de educacién ambiental y responsabilidad social
corporativa.

Establecer politicas y procedimientos sélidos de seguridad laboral.

Realizar inspecciones y auditorias periddicas para evaluar y mejorar el
desempefio en salud y seguridad, y establecer una cultura de prevencion y

seguridad en el lugar de trabajo.
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Riesgos de salud y No financiero Bajo
seguridad para los

Vecinos

Riesgos de No financiero Medio
cumplimiento
normativo
Riesgo de cadenade | No financiero Medio

suministro

Fuente y elaboracion propia
Nota: Para ampliar esta informacion ver el anexo 9

En linea con el andlisis realizado, las principales conclusiones son:

Cumplir con las normas y regulaciones de salud y seguridad.

Mantener una comunicacion fluida y transparente con la comunidad vecina y
establecer programas de educacién y prevencién para minimizar los riesgos para
la salud y seguridad de la misma.

Establecer un solido programa de cumplimiento y auditorias periddicas.
Capacitar al personal de la empresa en cuanto a las normas y regulaciones
aplicables, y establecer

Mantener una estrecha colaboracion con proveedores para identificar y prevenir
riesgos.

Diversificacion de proveedores para reducir dependencia de uno solo.

a) Unacem esta expuesto a riesgos financieros de alto impacto, sin embargo, esta gestionandolos de manera responsable, por ejemplo: disminuye

el riesgo de tipo de cambio y de liquidez con instrumentos financieros, asi también con respecto al riesgo de tipo de cambio.

b) Unacem esta expuesto a riesgos no financieros de alto impacto, sin embargo, estd manejandolos, por ejemplo: capacitando a su personal

regularmente, manteniendo una estrecha relacidn con sus proveedores, entre otros.
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CAPITULO VI. VALORIZACION DE LA COMPANIA

5.1. Método del Flujo de Caja Descontado
Esta metodologia de valorizacion consiste en proyectar los flujos futuros de la compafiia
y traerlos a valor presente mediante una tasa de descuento.
Los flujos futuros se proyectan a partir de los Estados Financieros auditados de la
compafiia, sobre los cuales se elaboran estados financieros proforma (Balance General,
Estado de Ganancias y Pérdidas y Estado de Flujo de Efectivo) y se integran de forma
circular (modelo circular), es decir los estados financieros funcionan de forma
interrelacionada.
Sobre la base del modelo circular de los estados financieros se construye el Flujo de Caja
Libre (Free Cash Flow To The Firm en inglés), el cual es descontado a través del Costo
Promedio Ponderado del Capital (CPPC).

5.1.1. Justificacion del uso del método
Unacem Corp es un grupo conformado por 18 subsidiarias ubicadas en Perd, Estados
Unidos, Ecuador, Colombiay Chile. En los ultimos 12 meses, Peru representé el 64% de
las ventas y el 78% del Ebitda. Por lo mencionado, una parte importante del valor esta en

las subsidiarias.

El método de Flujo de Caja descontado para valorizar a un grupo de empresas puede ser
aplicado de dos formas: de forma consolidada- valorizando a todo el grupo a partir de los
estados financieros consolidados- o como “suma de sus partes” -valorizando cada

empresa por separado para después sumar sus valores.

Con respecto al método de “suma de partes”, de acuerdo con el Corporate Finance

Institute (CFI), existen 3 razones para usarlo y 3 razones para no usarlo:

Razones para usarlo:
a) Cuando las empresas reportan distintos segmentos o divisiones
b) Cuando los conglomerados tienen muchas compaiiias

¢) Cuando tienen bien definidos sus activos
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d) Cuando la situacion requiere de un alto nivel de distincién como por ejemplo para

una adquisicion.

Razones para no usarlo:
a) Empresas con una solo unidad de negocio
b) Empresas que no revelan informacion financiera de sus subsidiarias

c) Cuando un modelo mas simple y menos detallado es més apropiado.

Por lo anterior, se utilizé el método de FCD a partir de los EEFF consolidados. No se
valoriz6 cada subsidiaria por separado porque Unacem no revela informacion financiera
sobre ellas, solo muestra el “valor contable de sus patrimonios”. La estimacion del valor
de cada subsidiaria como multiplo del valor contable de su patrimonio podria ser
cuestionable no solo porque parte de un valor “no auditado”, sino porque en la actualidad
el valor contable del patrimonio de Unacem es equivalente al 50% de su capitalizacion
de mercado, en ese caso, una duda razonable podria ser: ¢si el valor de mercado de la
matriz es inferior a su valor contable, por qué se deberia de suponer lo contrario para las
subsidiarias?

Por lo anterior, se ha optado por valorizar a Unacem a través de sus estados financieros

consolidados.

5.1.2.Estimacion del CAPM y el WACC
A continuacidn, se presenta un resumen de los supuestos para la estimacién del WACC

(Para mas informacion ver el anexo 4):

Tabla 34:Resumen de parametros en el calculo del wacc

Variables generales del
CPPC

Valor Fuente Célculo/indicador/supuesto

Tasa libre de riesgo (Rf)  3.8% Treasury  YTM 10 year bond 30 septiembre 2022
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Prima de mercado (Rm - Kroll Institute

0 .
Rf) 6.0% (2022) Prima recomendada
Riesgo Pais (RP) 1.8% BCRP. (2022) EMBIG + promedio 24 meses
Tasa impositiva (T) 29.5% SUNAT SUNAT
Deuda (D)/ Patrimonio 0.28 Damodaran, A. Promedio de mercado de la industria Construction
© ' (2022b) Supply

0.98 Damodaran, A. Beta desapalancado de la industria Construction
Beta desapalancado (Boa) ' (2022b) Supply
Beta apalancado (Boe) 1.17 Férmula: poa*(1+(1-T)*D/C)
S0 e CTE (<) 12.7% Formula: rf+pfoe*Prima+RP
apalancado

8% SBS Promedio de tasas de endeudamiento por bonos
Tasa de deuda (kd) corporativos 2022

e

%’Sto *BREER I 5o Férmula: Ki*(1-T)
CPPC USD 11.1%
CPPC PEN 11.7%*

Fuentes: Kroll Institute (2022), BCRP (2022), Damodaran, A. (2022b), Estados Financieros de la Compafiia, SUNAT,
SBS

5.1.3.Supuestos de proyeccion de estados financieros
A partir de los estados financieros auditados de la compafiia (2018-2021 y 2022-11), se

proyectaron los estados financieros 2022-11 y 2023-2027, lo que configura un horizonte

de proyeccién de 5 afios.

Los supuestos utilizados para la proyeccion se presentan en la siguiente tabla.

Tabla 35:Supuestos de la valorizacién por Flujo de Caja Descontados

Concepto Fuente Calculo/indicador/supuesto

4 Para transformar la tasa de descuento de délares a soles se utilizd el efecto Fischer considerando
como inflaciones de largo plazo de Peru y Estados Unidos, 2.5% y 2.0%, respectivamente.
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Escenario base (ho hay crecimiento de la
empresa, la empresa se mantiene como
hasta ahora)
Escenario 2

Horizonte de proyeccion
Plazo de duracién
Crecimiento de la perpetuidad

Wacc (Soles) Escenario 1 / Escenario 2

Ventas
octubre-
diciembre
2022

Crecimiento
de ventas
Escenario 2

Margen
bruto

Margen
Ebitda

Ingresos Financieros en adelante

Gastos
Financieros
2022-11 en
adelante

oct-dic22 a 2027
Infinito
2.5%

11.7%

S/ 1,721,201
crecimiento con
respecto a oct-dic
2021 es 23%

2023 (11.3%),
2024 (13.8%),
2025 (13.8%),
2026 (13.8%),
2027 (13.8%).
2022 (27.7%),
2023 (27.8%),
2024 (28.6%),
2025 (28.7%),
2026 (28.8%),
2027 (29.0%).

2022 (26.73%),
2023 (27.02%),
2024 (27.11%),
2025 (27.3%),
2026 (27.3%),
2027 (27.3%).
0.2%

2023 (4.7%),
2024 (5.7%),
2025 (5.5%),
2026 (5.4%),
2027 (5.3%).

Oxford
Economics

Elaboracion
propia

EEFF set-22

EEFF 2011-
2022

EEFF22

EEFF22

EEFF22

EEFF22

FCFF2022/tasa de descuento

Escenario con inversion para
ampliar capacidad de planta

en Perd.
Mejora gradual de la
eficiencia del Ebitda por

enfocarse mas en el negocio
cementero.

Se asume perpetuidad.

Se asume el crecimiento de la
inflaciéon de largo plazo
peruana (2.5%) conforme a
Oxford Economics

Se utiliza el Capital Asset
Pricing Model (CAPM)

De acuerdo con los EEFF el
crecimiento de set-22 con
respecto a set-21 fue de
20.3%. En otc-dic22 se
asumioé un crecimiento de
20.3% con respecto al mismo
periodo del afio anterior.
Regresion lineal con respecto
al crecimiento del PBI del
sector construccion.

La eficiencia operativa se
mejora  gradualmente a
consecuencia de que se prevé
que la compafila volcara
mayores esfuerzos en el
segmento cementero,
mejorando asi su margen
bruto y por consiguiente su
margen Ebitda. Para mayor
detalle sobre este supuesto
revisar el anexo 8

El margen Ebitda aumenta su
eficiencia a consecuencia del
incremento del margen bruto
(ver anexo 8).

Se asumié que el ratio
Ingresos Financieros/VVentas
de jun-22 se mantenia
constante en el tiempo

Se asume el pago de la nueva
deuda (financiamiento de las
inversiones 2023 a 20 afios
con una tasa de 5%). Asi
mismo la amortizacion de la
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Diferencia en cambio neto 2022-1l en
adelante
Impuestos 2022-11 en adelante

Cuentas por Cobrar Comerciales y Otras
Cuentas (corriente y no corriente)
Inventarios

Otros pasivos financieros

Gastos pagados por anticipado
Inversiones Contabilizadas Aplicando el
Meétodo de la Participacion
Propiedades, Planta y Equipo

Capex de mantenimiento

Capex de
(solo en escenario2)
Depreciacién

expansion

Plusvalia

Otros pasivos financieros

Cuentas por pagar comerciales

Otras provisiones

Fuente y elaboracion propia

EEFF22
29.5% EEFF
Corriente: 13.3% EEFF22
No corriente: 1.5%
25.5% EEFF22
EEFF22
- EEFF22
12%
7.9%
EEFF22
EEFF22
EEFF22
EEFF22

deuda precedente conforme al
ratio a septiembre 2022
No se proyecta

Conforme a la tasa impositiva
vigente  considerada  por
SUNAT

Se asumid el ratio Cuentas por
Cobrar /Ventas 2019-2021
Se  asumio el ratio

Inventarios/VVentas 2019-
2021
Se asume el 100% de

financiamiento a través de
entidades bancarias de las
inversiones por expansion de
planta en 2023 con la tasa
promedio de los
financiamientos ~ obtenidos
por la empresa de acuerdo al
informe  auditado 2021,
consistente en una tasa anual
de 5% aproximadamente.
Promedio movil

Proporcional a las ventas

Promedio 2019-2021 del ratio
capex/ventas
1400 M de soles en 2023

Se asumié que el ratio
depreciacién/ventas a set-22
(7.9%) se mantendria en el
tiempo.

Constante, pues la plusvalia
solo puede cambiar en el
tiempo por las diferencias en
cambio o por impairment, lo
cual no se considera en la
valorizacion

De manera simplificada se
asume una amortizacion de
deuda equivalente al gasto
financiero, ademé&s se asume
un endeudamiento en el afio
2023 para financiar las
inversiones de ampliacién de
planta del escenario 2 con una
tasa de deuda de 8%, la cual
fue utilizada para el calculo
del wacc

Se asumio el ratio Cuentas por
pagar / Costo de Ventas 2019-
2021

Proporcional a las ventas
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5.1.4.Estimacion del Free Cash Flow To The Firm (FCFF)

Se estimo el Flujo de caja de la firma, los resultados se presentan a continuacion.

Tabla 36:Free Cash Flow to the firm S/ (000)

oct-dic22 2023 2024 2025 2026 2027
Ebitda 460,161 1,834,013 2,067,039 2,337,524 2,653,009 2,990,095
Var.Capital de Trabajo 42,248 -41,943 -80,216 -89,173 -93,278  -109,851
Capex -78,769 -2,179,619  -886,092 -989,471 -1,105,986 -1,237,305
Impuestos -95,800 -399,562  -430,856  -490,631 -561,138  -635,151
FCFF 327,839 -787,110 669,876 768,249 892,607 1,007,788
Perpetuidad 11,267,640
FCFF+ Perpetuidad 327,839 -787,110 669,876 768,249 892,607 12,275,429

5.1.5.Resultados de la valorizacién por el método de Flujo de Caja Descontados
La valorizacion por Flujo de Caja Descontados arroja que el valor por accién de la

compafiia a septiembre 2022 es de S/ 2.24.

El precio de la accion a septiembre 2022, de acuerdo a las cotizaciones de la Bolsa de

Valores de Lima es de S/ 1.70.

El valor por accién de la compafiia considerando que la compafiia mantiene el FCFF 2022

a perpetuidad es S/ 1.38.

De acuerdo con estos resultados, la compafiia estaria subvaluada por el mercado en 32%

aproximadamente, por lo cual seria una oportunidad de inversion interesante.

La compafiia estaria subvaluada porque el mercado posiblemente no considera — a
diferencia de nuestro analisis - una ampliacion de la capacidad instalada y un incremento
del margen Ebitda a razon de una mayor inversion y un incremento de la participacion

del segmento cemento dentro del mix de ventas en el territorio nacional.

Tabla 37: Resultados de la valorizacion por FCD
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Wacc 11.7%

Enterprise Value (EV) 7,918,536
Deuda financiera a set-22 -3,820,493
Pasivos diferido neto a set-22 -406,799
Caja a set-22 376,209
Equity Value set-22 4,067,453
Valor por accion 2.24

Fuente y elaboracion propia

Tabla 38: Valor de la accion de acuerdo a la metodologia de FCD

Escenario sin crecimiento 1.38 -19%
Escenario 2 2.24 32%
Precio de la accion BVL 1.70

5.1.6. Andlisis de Sensibilidad

Se realiz6 un analisis de sensibilidad del precio por accion estimado por el Flujo de caja

descontado a movimientos del wacc y de la tasa de crecimiento de la perpetuidad.

Para sensibilizar la wacc se considerd un rango de sensibilidad de +-1%.

En el caso de la tasa de crecimiento de la perpetuidad se consideraron 3 valores: el punto
medio del rango meta de inflacion del BCRP (1.5%), la inflacion de largo plazo peruana
(2.5%) de acuerdo con Oxford Economics y el crecimiento del PBI real del sector

construccién (3.5%) considerado en el Marco Macroeconomico Multianual.

Los resultados se presentan en la siguiente ilustracion.

Tabla 39: Anélisis de sensibilidad

Crecimiento de la perpetuidad
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1.50% 3.50%
10.7% 241 2.88 3.48
11.2% 2.12 2.53 3.05
1.87 2.68
12.2% 1.64 1.96 2.35
12.7% 1.43 1.72 2.06

Fuente y elaboracion propias

5.2. Metodologia de Valorizacion por Multiplos de empresas comparables

La valorizacion por multiplos consiste en determinar el valor de una empresa como

maultiplo de su Ebitda, por ejemplo, si se determinase que el maltiplo Ebitda de mercado

es de 3x, esto significaria que “el valor de la empresa (Enterprise Value) es 3 veces su

Ebitda.

El mdltiplo Enterprise Value / Ebitda de mercado es el promedio de los multiplos de

empresas publicas similares.

A continuacion, en la siguiente tabla se presentan las empresas similares consideras en la

construccion del multiplo de mercado.

Tabla 40: Mdltiplo Enterprise Value / Ebitda por empresa similar

Cementos Argos CEMARGOS.CL
Cementos BIO

BIO CEMENTOS.SN
CEMEX - NYSE CX
GRUPO

CEMENTOS GCC.mx
CHIHUAHUA

Corp Moctezuma CMZOF
Caribbean cce
cement

Holcim HARB.ba
Cementos CPAC
Pacasmayo

Colombia
Chile
Estados
Unidos
México
México
Caribe

Argentina
Estados
Unidos

Mutiplo EV/ Ebitda Promedio de empresas

comparables
Fuente y elaboracion propias

A partir de esta informacion se determin0 que

empresas similares es de 7.0x

6.0x
7.4x

7.0x

5.9x

7.2
4.8x
8.2x
6.6x

7.2X
6.2X

6.7X

7.8X

6.9x
5.3x
6.1x
6.6x

9.7x
6.3X

8.7x

9.2X

7.4x
6.3X

8.4x

7.6X
6.6Xx

7.5x

7.6X

7.2X
5.4x
7.2X
7.2

7.0x

el multiplo EV/Ebitda promedio de
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5.2.1.Resultados de la Valorizacion por multiplo Ebitda de empresas comparables.

La valorizacion por multiplo EV/Ebitda de empresas comparables arroja que el valor por

accion de la compairiia a septiembre 2022 es de S/ 4.95.

El precio de la accion a septiembre 2022, de acuerdo a las cotizaciones de la Bolsa de

Valores de Lima es de S/ 1.70.

De acuerdo a estos resultados, la compafiia estaria subvaluada por el mercado en 191%
aproximadamente, lo que seria una gran oportunidad de inversion si el mercado llegase a
converger a dicha estimacion.

Sin perjuicio de lo anterior, estos resultados parecen ser demasiado optimistas
considerando los resultados hallados por el método de Flujo de Caja Descontado. Una
posible explicacion a esta diferencia entre metodologias es que en otros paises los

inversionistas del sector construccion puedan tener expectativas de rentabilidad y

crecimiento mayores.

A continuacion, se presenta el detalle de su calculo:

Tabla 41:Resultados de la valorizacion por Mdltiplo Enterprise Value / Ebitda de empresas comparables

. Muiltiplo
Método S/ (000) a set 2022 EV/Ebitda
Multiplo EV/Ebitda dltimos 12 meses* 13.9x
Enterprise Value (EV) 25,394,955
Deuda financiera a set-22 -3,820,493
Pasivos diferido neto a set-22 -406,799
Caja a set-22 376,209
Equity Value set-22 21,543,872
*Ebitda ultimos 12 meses 1,826,708

Fuente y elaboracion propias

5.3. Estimacion de otros analistas

Se investigaron diferentes fuentes con el objetivo de realizar un benchmark de valores

por accion. Se encontraron tres entidades valorizadoras:
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a) Larrain Vial: Es una compafiia de servicios financieros independiente de origen
chileno con mas de 80 afios de trayectoria.

b) Kallpa: Kallpa SAB es una sociedad anonima que se dedica a la compra/venta de
instrumentos financieros (acciones, bonos, papeles comerciales, entre otros) en el
mercado de valores peruano e internacional y a la banca de inversion en general.

c) Intelligo: Es una Sociedad Agente de Bolsa peruana regulada por la SMV. Es

parte del grupo Intelligo Group.

Los valores por accién de Unacem estimados por estas entidades son:

Tabla 42: Opinién de otros analistas

Larrain (agosto 2022) 2.50
Kallpa (octubre 2022) 2.20
Intelligo (agosto 2022) 1.81

Fuente: LarrainVial Research (16 de agosto 2022),
Kallpa Securities Sab (24 de octubre 2022),
Intelligo Sab (16 de agosto 2022).

El valor por accion de la compafiia estimado por estas consultoras / SAB esta entre S/
1.81y S/ 2.50. Por otro lado, el valor por accién estimado a través del FCD es de S/

2.24 y por el método de multiplos de S/ 4.95.

Por lo anterior, el valor por accion estimado a través del FCD estaria dentro del rango

obtenido por otros analistas.

77



CONCLUSIONES

Se ha valorizado a Unacem a través de dos métodos: Flujo de Caja Descontado (FCD) y

Mudltiplo EV/Ebitda de empresas comparables.

El FCD arroja como resultado un valor por accion a septiembre 2022 de S/ 2.24, siendo
el precio de la accion S/ 1.67 a septiembre 2022. Este resultado representa que la
compafiia esta subvaluada en aproximadamente 32%, lo cual representa una buena

oportunidad de inversion.

La valorizacion por maltiplos arroja como resultado un valor por accién de S/ 4.95.

El valor por accion considerando que la empresa replicando los resultados 2022 a

perpetuidad es de S/ 1.38.

Los valores estimados por otras consultoras estan en un rango de S/ 1.8y S/ 2.5.
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RECOMENDACIONES

Como valor de la accidn objetivo a septiembre 2022 se recomienda utilizar el valor

estimado a partir del método de Flujo de Caja Descontado, el cual es de S/ 2.24.

Asi mismo, se recomienda tener en consideracion el rango de valor construido sobre la

base de las opiniones de consultoras financieras, el cual es S/ 1.8 y S/ 2.5.

Considerando el precio actual de la accion (S/ 1.67) y el valor estimado, la compafiia esta
subvaluada en aproximadamente 32%. Por lo anterior, se recomienda comprar acciones,

dado que se espera el precio se ajuste al valor estimado.
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ESTADO DE SITUACION FINANCIERA S/ (000)

Anexo 1: Balance General

ACTIVOS

Activos Corrientes

Efectivo y Equivalentes al Efectivo 111,410 124,337 561,120 399,755 349,512 474,924 498,133 538,235 569,194 615,826
Cuentas por Cobrar Comerciales y Otras Cuentas 531,311 474,667 566,988 647,538 808,116 899,944 1,014,289 1,143,163 1,288,411 1,452,114
Inventarios 656,274 772,357 576,052 675,556 1,006,540 1,116,021 1,256,045 1,411,453 1,590,789 1,792,912
Gastos pagados por anticipado 27,567 19,718 15,498 23,418 49,107 29,341 33,955 37,468 33,588 35,004
Total Activos Corrientes 1,326,562 1,391,079 1,719,658 1,746,267 2,213,275 2,520,231 2,802,422 3,130,319 3,481,983 3,895,855
Activos No Corrientes

Inversiones Contabilizadas Aplicando el Método de la

Participacion 16,164 22,328 23,994 20,961 24,453 29,853 29,916 34,767 39,764 45,391
Cuentas por Cobrar Comerciales y Otras Cuentas 42,619 46,596 55,924 89,260 91,748 102,174 115,156 129,787 146,278 164,864
Propiedades, Planta y Equipo 7,370,604 7,304,129 7,304,415 7,534,990 7,384,269 9,084,321 9,363,901 9,679,004 10,034,143 10,434,406
Activos Intangibles Distintos de la Plusvalia 215,350 210,937 219,559 226,091 310,066 345,300 389,173 438,621 494,351 557,162
Plusvalia 1,166,873 1,166,087 1,172,139 1,178,802 1,178,859 1,178,859 1,178,859 1,178,859 1,178,859 1,178,859
Total Activos No Corrientes 8,811,610 8,750,077 8,776,031 9,050,104 8,989,396 10,740,508 11,077,006 11,461,038 11,893,395 12,380,682
TOTAL ACTIVOS 10,138,172 10,141,156 10,495,689 10,796,371 11,202,671 13,260,739 13,879,428 14,591,357 15,375,378 16,276,537
Pasivos y Patrimonio

Pasivos Corrientes

Otros Pasivos Financieros 461,218 671,365 1,088,415 696,369 887,055 822,900 750,594 669,100 577,252 473,734
Otros Pasivos Financieros C (deuda 2023) 355,556 422,810 489,517 549,727 610,843
Cuentas por Pagar Comerciales y Otras Cuentas por Pagar 801,118 700,143 664,759 858,575 1,156,740 1,282,559 1,443,477 1,622,076 1,828,174 2,060,458
Otras Provisiones 55,054 62,891 54,708 88,814 68,893 76,721 86,470 97,456 109,839 123,795
Total Pasivos Corrientes 1,317,390 1,434,399 1,807,882 1,643,758 2,112,688 2,537,737 2,703,351 2,878,149 3,064,992 3,268,830
Pasivos No Corrientes

Otros Pasivos Financieros 3,944,469 3,530,096 3,417,408 3,285,200 2,825,422 2,568,801 2,279,576 1,953,601 1,586,210 1,172,138
Otros Pasivos Financieros NC (deuda 2023) 1,422,223 1,691,241 1,958,067 2,198,908 2,443,373
Cuentas por Pagar Comerciales y Otras Cuentas por Pagar 86,802 35,658 42,548 37,950 77,620 86,063 96,861 108,845 122,675 138,262
Otras Provisiones 77,389 67,155 63,530 70,489 69,844 77,781 87,663 98,801 111,355 125,504
Pasivos por Impuestos Diferidos neto 428,177 433,803 312,031 388,667 406,799 406,799 406,799 406,799 406,799 406,799
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Total Pasivos No Corrientes 4,536,837 4,066,712 3,835,517 3,782,306 3,379,685 4,561,667 4,562,140 4,526,115 4,425,946 4,286,075
Total Pasivos 5,854,227 5,501,111 5,643,399 5,426,064 5,492,373 7,099,404 7,265,491 7,404,264 7,490,938 7,554,906
Patrimonio

Capital Emitido 1,646,503 1,818,128 1,818,128 1,818,128 1,818,128 1,818,128 1,818,128 1,818,128 1,818,128 1,818,128
Primas de Emisidn 0 -38,019 -38,019 -38,019 -38,019 -38,019 -38,019 -38,019 -38,019 -38,019
Acciones Propias en Cartera 0 0 0 -11,610 -23,422 -23,422 -23,422 -23,422 -23,422 -23,422
Otras Reservas de Capital 329,301 363,626 363,626 363,626 363,626 363,626 363,626 363,626 363,626 363,626
Resultados Acumulados 1,967,159 2,196,748 2,253,019 2,556,053 2,952,854 3,694,792 4,438,294 5,302,350 6,290,597 7,418,689
Reparto de dividendos -72,725 -363,626 -654,526 -945,426 -1,236,327 -1,527,227
Otras Reservas de Patrimonio 167,518 133,453 252,052 406,540 412,951 412,951 412,951 412,951 412,951 412,951
Patrimonio Atribuible a los Propietarios de la Controladora 4,110,481 4,473,936 4,648,806 5,094,718 5,413,393 5,864,430 6,317,032 6,890,188 7,587,534 8,424,726
Participaciones no Controladoras 173,464 166,109 203,484 275,589 296,905 296,905 296,905 296,905 296,905 296,905
Total Patrimonio 4,283,945 4,640,045 4,852,290 5,370,307 5,710,298 6,161,335 6,613,937 7,187,093 7,884,439 8,721,631
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 10,138,172 10,141,156 10,495,689 10,796,371 11,202,671 13,260,739 13,879,428 14,591,357 15,375,378 16,276,537

86



Anexo 2: Estado de Resultados

ESTADO DE RESULTADOS S/ (000)

5.1% -12.8% 41.7% 20.3% 11.4% 12.7% 12.7% 12.7% 12.7%

Ingresos de Actividades Ordinarias 3,902,004 4,099,983 3,575,309 5,066,169 6,095,561 6,788,214 7,650,711 8,622,795 9,718,390 10,953,190
Costo de Ventas -2,814,597 -2,974,951 -2,728,546 -3,559,005 -4,403,708 -4,843,942 -5,446,160 -6,121,738 -6,899,554 -7,776,198
Ganancia (Pérdida) Bruta 1,087,407 1,125,032 846,763 1,507,164 1,691,853 1,944,272 2,204,551 2,501,057 2,818,836 3,176,992
Gastos de Ventas y Distribucidn -94,278 -111,884 -89,321 -110,701 -119,194 -131,886 -148,611 -167,494 -188,775 -212,760
Gastos de Administracidn -296,378 -289,048 -249,448 -325,168 -398,347 -431,798 -486,564 -548,386 -618,063 -696,593
Otros Ingresos Operativos 53,831 63,602 29,282 69,650 44,459 49,511 55,802 62,892 70,882 79,889

Otros Gastos Operativos -41,212 -39,644 -88,787 -70,397 -68,696 -75,653 -85,233 -96,063 -108,268 -122,025
Ganancia (Pérdida) Operativa 709,370 748,058 448,489 1,070,548 1,150,075 1,354,446 1,467,494 1,679,556 1,902,162 2,153,053
Ingresos Financieros 15,438 19,530 8,841 7,250 17,094 13,263 14,949 16,848 18,989 21,401
Gastos Financieros -321,279 -266,557 -230,362 -229,151 -288,044 -320,775 -361,532 -407,468 -459,240 -517,590
Gastos Financieros (deuda 2023) -72,450 -70,259 -67,958 -65,543
Otros gastos financieros 1,930 1,893 1,562 6,524 7,036 5,459 6,153 6,935 7,816 8,809
Diferencias de Cambio Neto -75,194 22,737 -61,118 -64,071 19,258
Ganancia (Pérdida) antes de Impuestos 330,265 525,661 167,412 791,100 905,419 1,052,394 1,054,613 1,225,612 1,401,769 1,600,130
Ingreso (Gasto) por Impuesto -147,069 -172,752 -51,466 -216,345 -297,697 -310,456 -311,111 -361,556 -413,522 -472,038
Ganancia (Pérdida) Neta del Ejercicio 183,196 352,909 115,946 574,755 607,722 741,938 743,502 864,057 988,247 1,128,092
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Anexo 3: Estado de Flujo de Efectivo por el método indirecto

Flujo Operativo S/ (000)

Utilidad Neta 352,909 115,946 574,755 607,722 741,938 743,502 864,057 988,247 1,128,092
D&A 456,013 440,726 467,181 479,567 479,567 606,512 674,368 750,847 837,043
Inventarios -116,083 196,305 -99,504 -330,984 -109,482 -140,023 -155,408 -179,336 -202,122
Cuentas por Cobrar Comerciales y Otras Cuentas 56,644 -92,321 -80,550 -160,578 -91,828 -114,345 -128,874 -145,248 -163,703
Cuentas por Cobrar Comerciales y Otras Cuentas -3,977 -9,328 -33,336 -2,488 -10,426 -12,982 -14,631 -16,491 -18,586
Cuentas por Pagar Comerciales y Otras Cuentas por Pagar C -100,975 -35,384 193,816 298,165 125,819 160,918 178,599 206,098 232,284
Cuentas por Pagar Comerciales y Otras Cuentas por Pagar NC -51,144 6,890 -4,598 39,670 8,443 10,798 11,984 13,830 15,587
Otros activos no financieros C 7,849 4,220 -7,920 -25,689 19,766 -4,614 -3,512 3,880 -1,416
Otras Provisiones C 7,837 -8,183 34,106 -19,921 7,828 9,748 10,987 12,383 13,956
Otras Provisiones NC -10,234 -3,625 6,959 -645 7,937 9,883 11,138 12,554 14,149
Pasivos por Impuestos Diferidos neto 5,626 -121,772 76,636 18,132 0 0 0 0 0
Flujo Operativo Total 604,465 493,474 1,127,545 902,952 1,179,562 1,269,396 1,448,708 1,646,762 1,855,283
Flujo de Inversiones

Propiedades, Planta y Equipo -389,538 -441,012 -697,756 -328,846 -2,179,619 -886,092 -989,471 -1,105,986 -1,237,305
Activos Intangibles Distintos de la Plusvalia 4,413 -8,622 -6,532 -83,975 -35,234 -43,873 -49,448 -55,730 -62,811
Plusvalia 786 -6,052 -6,663 -57 0 0 0 0 0
Inversiones Contabilizadas A. M. P. -6,164 -1,666 3,033 -3,492 -5,400 -63 -4,851 -4,997 -5,627
Flujo de Inversiones Total -390,503 -457,352 -707,918 -416,371 -2,220,254 -930,028 -1,043,769 -1,166,713 -1,305,743
Flujo de Financiamiento

Otros Pasivos Financieros C 210,147 417,050 -392,046 190,686 -64,155 -72,306 -81,494 -91,848 -103,518
Otros Pasivos Financieros NC -414,373 -112,688 -132,208 -459,779 -256,620 -289,226 -325,974 -367,392 -414,072
Nueva deuda 1,777,779 336,273 333,533 301,050 305,582
Flujo de Financiamiento Total -204,226 304,362 -524,254 -269,093 1,457,004 -25,259 -73,935 -158,189 -212,008
Reparto de dividendos -72,725 -290,900 -290,900 -290,900 -290,900 -290,900
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Flujo Neto del ejercicio 9,736 340,484 -104,627| 144,763 125412 23,209 40,102 30,959 46,631
Caja al Inicio del Ejercicio 157,002 111,410 124,337 561,120 399,755 349,512 474,924 498,133 538,235 569,194
Caja al finalizar el Ejercicio 111,410 124,337 561,120 399,755 349,512 474,924 498,133 538,235 569,194 615,826
check 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujo Operativo S/ (000)
Utilidad Neta 352,909 115,946 574,755 607,722 741,938 743,502 864,057 988,247 1,128,092
D&A 456,013 440,726 467,181 479,567 479,567 606,512 674,368 750,847 837,043
Inventarios -116,083 196,305 -99,504  -330,984  -109,482 -140,023 -155,408 -179,336  -202,122
Cuentas por Cobrar Comerciales y Otras Cuentas 56,644 -92,321 -80,550 -160,578 -91,828 -114,345 -128,874  -145,248 -163,703
Cuentas por Cobrar Comerciales y Otras Cuentas -3,977 -9,328 -33,336 -2,488 -10,426 -12,982 -14,631 -16,491 -18,586
Cuentas por Pagar Comerciales y Otras Cuentas por Pagar C -100,975 -35,384 193,816 298,165 125,819 160,918 178,599 206,098 232,284
Cuentas por Pagar Comerciales y Otras Cuentas por Pagar NC -51,144 6,890 -4,598 39,670 8,443 10,798 11,984 13,830 15,587
Otros activos no financieros C 7,849 4,220 -7,920 -25,689 19,766 -4,614 -3,512 3,880 -1,416
Otras Provisiones C 7,837 -8,183 34,106 -19,921 7,828 9,748 10,987 12,383 13,956
Otras Provisiones NC -10,234 -3,625 6,959 -645 7,937 9,883 11,138 12,554 14,149
Pasivos por Impuestos Diferidos neto 5,626 -121,772 76,636 18,132 0 0 0 0 0
Flujo Operativo Total 604,465 493,474 1,127,545 902,952 1,179,562 1,269,396 1,448,708 1,646,762 1,855,283
Flujo de Inversiones
Propiedades, Planta y Equipo - )
-389,538 -441,012 -697,756  -328,846 -2,179,619 -886,092 -989,471 1,105,986 1,237,305
Activos Intangibles Distintos de la Plusvalia 4,413 -8,622 -6,532 -83,975 -35,234 -43,873 -49,448 -55,730 -62,811
Plusvalia 786 -6,052 -6,663 -57 0 0 0 0 0
Inversiones Contabilizadas A. M. P. -6,164 -1,666 3,033 -3,492 -5,400 -63 -4,851 -4,997 -5,627
Flujo de Inversiones Total -390,503  -457,352  -707,918 -416,371 -2,220,254 -930,028 1,043,769 1,166,713 1,305,743

Flujo de Financiamiento
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Otros Pasivos Financieros C 210,147 417,050 -392,046 190,686 -64,155 -72,306 -81,494 -91,848  -103,518
Otros Pasivos Financieros NC -414,373 -112,688 -132,208  -459,779  -256,620 -289,226  -325,974 -367,392  -414,072
Nueva deuda 1,777,779 336,273 333,533 301,050 305,582
Flujo de Financiamiento Total -204,226 304,362 -524,254  -269,093 1,457,004 -25,259 -73,935 -158,189  -212,008
Reparto de dividendos -72,725  -290,900 -290,900 -290,900 -290,900 -290,900
Flujo Neto del ejercicio 9,736 340,484 -104,627 144,763 125,412 23,209 40,102 30,959 46,631
Caja al Inicio del Ejercicio 157,002 111,410 124,337 561,120 399,755 349,512 474,924 498,133 538,235 569,194
Caja al finalizar el Ejercicio 111,410 124,337 561,120 399,755 349,512 474,924 498,133 538,235 569,194 615,826
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Anexo 4: Construccion de la tasa de descuento

Para estimar el costo de capital del accionista se emplea el Modelo CAPM (Capital Asset

Pricing Model), el cual sostiene que el costo de capital del accionista esta compuesto por:

E(r) = rf + B(E(rm)-rf)+Riesgo pais, donde:

E(r) es el costo de capital del accionista

rf es la tasa libre de riesgo

B es el beta sectorial

(E(rm)-rf) prima de mercado.

E(rm) es el rendimiento del mercado.

Estimacion de la Tasa libre de riesgo y Prima de mercado

En Damodaran, A. (2022a) se mencionan tres enfoques de estimacidn de parametros de
la tasa de descuento: (a) enfoque de encuestas, principalmente a gerentes, consultoras,
académicos, (b) enfoque historico, se estima mediante la informacién historica, sobre la
cual el nimero final depende principalmente del horizonte de tiempo que se elija o si se
usa promedio aritmético o geométrico, (c) enfoque implicito, estimacion de la prima de
riesgo implicita de mercado, donde el nimero final es una funcion del modelo elegido y

los supuestos sobre el futuro.

De acuerdo al profesor Damodaran, los diferentes enfoques generan un amplio rango de
estimaciones que permiten justificar virtualmente cualquier nimero a los analistas, las
principales razones por las cuales hay tanta variabilidad son:
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1. Cuando hay un incremento (disminucién) continuo en los precios de las acciones,
esto se refleja de manera inversa en la estimacion implicita de la prima de riesgo. Si
la bolsa aumenta la prima disminuye, y viceversa. Sin embargo, cuando se usa la
estimacion con la informacion histérica impacta de manera directa.

2. Los encuestados por su parte suelen ser muy optimistas cuando la bolsa sube y stper
pesimista cuando cae.

3. Cambios en los fundamentales suelen afectar al enfoque de estimacidn implicito,

pero no impactan demasiado cuando se usa el enfoque historico.

Damodaran, a su vez concluye que no existe “la metodologia correcta”, si el poder
predictivo es critico o si la neutralidad en el mercado es lo mas importante, sugiere usar
la prima de riesgo implicita actual. Si, por el contrario, el consultor o los tomadores de
decisiones son escépticos sobre los mercados, la estimacion de la prima implicita de largo

plazo tiene una mejor prediccién que el uso de la data histérica.

Tabla 43: Tasa libre de riesgo y prima de mercado calculados con diferentes enfoques
de estimacion

Estimacion Tasa libre de riesgo Prima de mercado
T-bonds

Enfoque historico:

Promedio aritmético 5.11% 6.71%
1928-2021
Enfoque historico:
Promedio
geomeétrico 1928-
2021
Enfoque implicito:
Tasa ?mpll'ci?a 2021 1.51% 4.24%

Fuente: Estimacion de prima de mercado (Damodaran ene2022). Elaboracion propia

4.84% 5.13%
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Por otro lado, Kroll, anteriormente Duff & Phelps, es una consultora americana
multinacional con base en Nueva York que se inicié como investigadora de inversiones
en 1932, es muy renombrada entre otras cosas porque publica estimaciones de la tasa

libre de riesgo y la prima de mercado, periddicamente.

De acuerdo a Kroll, a septiembre 2022, la tasa libre de riesgo y la prima de mercado

estimadas son 3.5% y 6%, respectivamente.

Es importante mencionar que Kroll durante este afio ha incrementado sus estimados
considerando el contexto de alta inflacion y volatilidad de los mercados actuales, a
diciembre 2020 la tasa libre de riesgo y la prima de mercado estimadas fueron de 2.5% y

5.5%, respectivamente.

Por su parte, Fernandez P. (2020) concluye que muchos autores no tienen una posicion
clara sobre como calcular la prima de mercado, asi mismo menciona un gran rango de

valores usados por los practitioners los cuales van desde 3% a 10%.

Asi mismo, Fernandez, P. (2022). realiza anualmente una encuesta a través de correo
electronico a diferentes profesores, analistas y gerentes de compariias de mas de 90 paises
preguntando sobre la tasa libre de riesgo y la prima de mercado. Los resultados para

Estados Unidos y Per( se presentan a continuacion.

Tabla 44:Resultados de la encuesta de Fernandez, P. (2022) sobre la Prima de mercado

respuestas
Estados 1591 5.6% 5.5% 15% 3%
Unidos
Perd 23 6.9% 7.0% 10.1% 3%
Fuente: Survey: Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for 95 countries in 2022.

Elaboracion propia
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Tabla 45:Resultados de la encuesta de Fernandez, P. (2022) sobre la Tasa libre de riesgo

, NUmero de
Pais Promedio Mediana Méximo Minimo
respuestas

Estados 1591 2.7% 3% 6% 0%
Unidos
Pert 23 6.4% 7.2% 10% 204

Fuente: Survey: Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for 95 countries in 2022.
Elaboracion propia

Como se puede apreciar en los resultados de la encuesta, el rango de valores que se usan
para estimar los parametros de riesgo de la tasa de descuento es bastante amplio y por

consiguiente deja claro que son escogidos por los analistas con mucha arbitrariedad.

Considerando los conceptos mencionados, autores revisados y la informacion disponible,
en el presente trabajo de investigacién se ha optado con el objetivo de reducir la
arbitrariedad en la estimacion de los parametros, se ha optado por utilizar como tasa libre
de riesgo (3.8%) al yield de los bonos del tesoro a 10 afios y la prima de mercado (6%)

recomendada por Kroll (septiembre 2022).

Estimacioén del Beta sectorial

La estimacion del beta sectorial, asi como la tasa libre de riesgo y la prima de mercado
tienen diferentes metodologias de estimacion, generandose asi una gran arbitrariedad en
su calculo. Por lo anterior, se ha optado por utilizar la estimacion del beta sectorial del
profesor Aswath Damodaran. La industria que mas se asemeja a la actividad econémica

de Unacem es “proveedores de insumos de construccion” (en inglés Construction

Supply).

De acuerdo a Damodaréan el beta desapalancado del sector Construction Supply 2022 es

0.98.

94



Anexo 5:Proyeccion de las ventas (Escenario 2) nominal vs real

Se realiz6 una regresion lineal entre el crecimiento del PBI construccion y las ventas de

los altimos 10 afios de Unacem. Para determinar el crecimiento real se desconté la

inflacion proyectada por Oxford Economics.

Figura 38: Regresion lineal de las ventas de Unacem, Gltimos 10 afios
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Fuente: EEFF de la compafiia. Elaboracion propia.

Figura 39: Proyeccion del crecimiento de ventas
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Fuente y elaboracion propia
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Anexo 6:Estimacion de la inversion de ampliacion de capacidad de planta (escenario2)

La informacién mas reciente (memoria anual 2022) indica que la capacidad de
produccion de Clinker estd al 94% y de cemento en 75%. No se menciona informacion

segmentada por planta.

Sin embargo, en la memoria anual 2021 como en presentaciones a inversionistas 2022 se
ha logrado identificar que la capacidad de produccion de Clinker de Atocongo esta

llegando a su limite.

Tabla 46: Capacidad instalada por planta 2021

Planta Reservas 823:; (r)) gfnr?:r”?ct);)
Atocongo 33 afios 4.8 55
Condorcocha 155 afios 1.9 2.8
Total 6.7 8.3

Fuente: Reporte integrado 2021

Tabla 47: Capacidad utilizada por planta 2021
Clinker Cemento
(tm/afio) (tm/afio)
Atocongo 4.7 (98%) 4.3 (78%)
Condorcocha 1.5 (79%) 1.9 (68%)
Total 6.2 (92.5%) 6.2 (75%)
Fuente: Reporte Integrado 2021

Planta

Tabla 48: Capacidad instalada por producto 2022

Mtm Clinker Cemento
Capacidad ¢ 8.3
instalada

Capacidad ¢ 6.3
utilizada

% de o o
utilizacion 2+ 5%

Fuente: Reporte Integrado 2022
Si se desea expandir el negocio de cemento se tiene que pensar en un incremento de la

capacidad productiva principalmente de la planta de Atocongo. ¢Cuéanto invertir?
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Para responder a dicha pregunta, se analizo las inversiones para ampliacién de planta de

Unacem de los Gltimos 12 afos.

Tabla 49: Inversiones en ampliacion de planta, 2011-2022

Ampliacion de
capacidad
Clinker/cemento
(millones de tm)

Inversién
Proyecto (millones

soles)

Construcciéon Horno IV 130 0.7/0.9

Ampliaciéon Horno | y de produccion 548 1.2/1.0
de crudo y cemento.

Nuevo Molino y linea de ensacado. 223 -/0.7

Fuente: EEFF 2011, 2012, 2016

Figura 40: Inversiones para ampliacion de planta, 2011-2022
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Como se puede apreciar en la tabla precedente, la compania ampliado su capacidad

productiva solo en 3 afios: 2012, 2013 y 2016 y desde el 2017 no amplia su capacidad.

Las inversiones de 2012 y 2016 se han considerado como una base razonable para estimar
la inversidon necesaria para ampliar la capacidad de planta de Atocongo, sus costos y

capacidad adicional se describe a continuacion:

- La construccién del horno I'V costd 130 millones de soles y ampli6 la produccion en 0.7

y 0.9 millones de tm anuales de clinker y cemento, respectivamente.

- La construccion de un molino y una linea de ensacado costd 223 millones de soles y

ampli6 la produccion de cemento en 0.7.

Es importante resaltar que la construccion de un horno amplia la capacidad productiva de
Clinker y de cemento, mientras que el molino solo la de cemento.
Ahora bien, para determinar la capacidad que Unacem tiene que ampliar hasta el 2027

para soportar las ventas proyectadas, se incrementé el nivel de produccién 2022 con el

crecimiento real proyectado, los resultados se presentan a continuacion.

Figura 41: Proyeccion de la produccion por afio, Mtm
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Tabla 50:Calculo de la capacidad adicional necesaria para soportar el crecimiento de ventas proyectado

Capacidad actual (a) 6.7 8.3

Capacidad requerida en el 2027 (b)* 10.7 10.7

Ampliacion de la capacidad de planta

necesaria (b-a) £ 2L

Fuente y elaboracion propia.

*Se asume un 95% de capacidad utilizada

Tabla 51: Inversion para ampliar la capacidad de planta (millones de soles)

6 hornos 130 780

3 molinos + 3lineas de

ensecado 223 669

Total 1,449

Fuente y elaboracion propia
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Anexo 7: Analisis de ratios historicos y proyectados

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA S/ (000)

Cuenta
%activo corriente
%activo no corriente
%pasivo corriente
%pasivo no corriente
%pasivo
Y%patrimonio

Estado de

Resultados
2018
28%
18%
5%
1,152,591
29.5%
4.3%
1.8%

Margen Bruto
Margen Operativo
Margen Neto
Ebitda

Margen Ebitda
ROE

ROA

2019

27%

18%

9%
1,204,071
29.4%
7.6%
3.5%

2020
24%
13%
3%
889,215
24.9%
2.4%

1.1%

2018 2019 2020

13% 14% 16%
87% 86% 84%
23% 26% 32%
77% 74%  68%
58% 54% 54%
42% 46%  46%
2021 2022
30% 27.8%
21% 19%
11% 10%
1,537,729 1,629,642
30.4% 26.73%
10.7% 10.6%
5.3% 5.4%

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

16%
84%
30%
70%
50%
50%

2023
28.6%
20%
11%
1,834,013
27.02%
12.0%
5.6%

20%
80%
38%
62%
49%
51%

19%
81%
36%
64%
54%
46%

2024

28.8%
19%
10%

2,074,005
27.11%

11.2%
5.4%

20%  21% 23%
80% 79% 77%
37% 3% 41%
63% 61% 59%
52% 51% 49%
48% 49% 51%
2025 2026
29.0% 29.0%
19% 20%
10% 10%
2,353,924 2,653,009
27.30% 27.30%
12.0% 12.5%
5.9% 6.4%

100

24%
76%
43%
57%
46%
54%

2027
29.0%
20%
10%
2,990,095
27.30%
12.9%
6.9%



Anexo 8:Estimacion de la eficiencia que se ganaria en el margen Ebitda si se concentrase mayores recursos al
segmento cementero.

Figura 42:Incremento de la eficiencia de la compafiia a consecuencia de un mayor enfoque en el segmento cementero.

Incremento del
peso del
segmento
cemento

Peso de las ventas de cada segmento

Margen

Ebitda por

segmento

(2022)
Cemento 41.9% 70%
Concreto 13.6% 17% 16% 16% 16% 16% 16% 16%
Energia 32.8% 13% 13% 13% 13%
Servicios 22.9% 2% 2% 2% 2%
Margen Ebitda por 359% 359% 359% 35.9%
eficiencias

Ganancia de eficiencia

sobre el margen Ebitda 0.2% 0.0% 0.0% 0.0%

Reduccion del peso de
los otros segmentos

Fuente y elaboracion propia
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Anexo 9: Analisis de riesgos

Tabla 52:Matriz de Riesgos financieros

Tipo de Descripcion del Riesgo

Riesgo

Financiero

Riesgo de Unacem esta expuesta al riesgo de mercado debido a la fluctuacion en los precios del cemento y otros materiales necesarios para la produccién de cemento, asi
Mercado como a las fluctuaciones en los tipos de cambio. La empresa se abastece de materias primas como la caliza y el yeso, que estan sujetas a fluctuaciones en los
precios del mercado internacional, asi como del carbon, que se utiliza como combustible, y que también esta sujeto a fluctuaciones en los precios del mercado

internacional.

Ademés, Unacem exporta una parte significativa de su produccion, por lo que esté expuesta a las fluctuaciones en los tipos de cambio. La gestion adecuada del
riesgo de mercado implica la adopcion de medidas para minimizar la exposicion al riesgo, tales como la diversificacion de la cartera de proveedores, la
negociacion de contratos a largo plazo y el uso de instrumentos financieros para reducir la volatilidad del mercado. La empresa también puede considerar la
posibilidad de establecer coberturas de tipo de cambio y precios para protegerse contra futuras fluctuaciones del mercado. De acuerdo al EEFF 2021 su riesgo
cambiario oscila entre +- 6.5% de la Utilidad Antes de impuesto, si se considera un incremento (disminucion) de 10 puntos basicos de tipo de cambio

Riesgo de Unacem esta expuesta al riesgo de crédito debido a la posibilidad de que sus clientes, tanto nacionales como internacionales, no paguen a tiempo 0 no paguen en
Creédito absoluto. La empresa también puede estar expuesta al riesgo de que sus proveedores no cumplan con los términos de los acuerdos de pago. El porcentaje de sus
cuentas por cobrar que se han visto deterioradas en 2021 es de 5.6%

Esto podria tener un impacto negativo en la liquidez y la rentabilidad de la empresa. La gestion adecuada del riesgo de crédito implica la adopcion de medidas
para minimizar la exposicion al riesgo, tales como la revision de la solvencia y la calificacion crediticia de los clientes y proveedores, la negociacién de plazos de
pago y garantias, y la diversificacion de la cartera de clientes y proveedores. La empresa también puede considerar la posibilidad de establecer politicas de

cobranza efectivas y un proceso de andlisis y monitoreo continuo de los clientes y proveedores.
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Riesgo de Unacem esta expuesta al riesgo de liquidez debido a la posibilidad de que no pueda cumplir con sus obligaciones financieras a corto plazo, como el pago de
Liquidez deudas y obligaciones laborales y fiscales. Esto podria tener un impacto negativo en la reputacion de la empresa y su capacidad para obtener financiamiento en el
futuro.

La gestion adecuada del riesgo de liquidez implica la adopcion de medidas para mantener un nivel adecuado de efectivo y equivalentes de efectivo, asi como la
diversificacion de las fuentes de financiamiento y la negociacién de plazos de pago adecuados. La empresa también puede considerar la posibilidad de establecer

politicas de control de gastos y de gestion de inventarios efectivas para maximizar el uso de sus recursos financieros.

Riesgo de Tipo | Unacem esta expuesta al riesgo de tipo de cambio debido a que opera en varios paises y tiene ingresos y gastos en diferentes monedas. Esto significa que las
de Cambio fluctuaciones en los tipos de cambio pueden tener un impacto significativo en la rentabilidad de la empresa. La gestion adecuada del riesgo de tipo de cambio
implica la adopcion de medidas para minimizar la exposicion al riesgo, tales como la utilizacion de instrumentos financieros como los contratos de cobertura y la

implementacion de politicas adecuadas de gestion del riesgo de cambio.

La empresa también puede considerar la posibilidad de diversificar sus operaciones geograficas para reducir su dependencia de un solo pais o moneda, o

establecer precios en moneda local para sus clientes internacionales para minimizar el impacto de las fluctuaciones del tipo de cambio en su rentabilidad.
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Tabla 53: Matriz de Riesgos no financieros

Riesgos ambientales

Descripcion

La produccién de cemento puede generar emisiones de gases de efecto invernadero y otros contaminantes, lo que puede tener impactos negativos
sobre el medio ambiente y la salud de las personas. Ademas, la extraccion de materias primas y el manejo de desechos también pueden causar efectos
adversos, como la degradacion del suelo y la contaminacion de las aguas superficiales y subterraneas. Por lo tanto, es importante que Unacem adopte

mas practicas sostenibles y reduzca su huella ambiental para minimizar su impacto negativo y contribuir al desarrollo sostenible.

Riesgos de seguridad
laboral

La operacion de una planta de cemento conlleva riesgos de accidentes laborales si no se cumplen los protocolos de seguridad. Por ejemplo, los
trabajadores pueden sufrir lesiones por la exposicion a sustancias quimicas, el manejo de maquinaria pesada y el trabajo en alturas. Por lo tanto, la
empresa debe adoptar medidas para prevenir y controlar los riesgos, como proporcionar capacitacion y equipo de proteccion personal adecuado, asi

como realizar inspecciones regulares para identificar posibles problemas.

Ademas, es importante que se promueva una cultura de seguridad en el lugar de trabajo, en la que todos los trabajadores estén comprometidos con la

prevencion de accidentes y la promocion de un ambiente de trabajo seguro.
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Riesgos de salud y
seguridad para los

Vecinos

Las plantas de cemento pueden emitir particulas que pueden tener un impacto negativo en la salud de los vecinos cercanos. Por lo tanto, la empresa
debe establecer medidas de control para minimizar la dispersion de estas particulas en el aire, como la instalacion de filtros y otros equipos de control

de la contaminacion.

También es importante que la empresa tenga un dialogo abierto y transparente con la comunidad local para abordar cualquier inquietud y tomar

medidas proactivas para minimizar cualquier impacto negativo en la salud de la comunidad.

Riesgos de cumplimiento

normativo

La industria cementera esta sujeta a numerosas regulaciones y estandares ambientales, de salud y seguridad y laborales. La empresa debe asegurarse
de cumplir con todas las leyes y regulaciones aplicables y adoptar précticas responsables y sostenibles para proteger el medio ambiente y la salud y

seguridad de sus trabajadores y la comunidad en general.

Ademas, cualquier incumplimiento de las normas puede resultar en sanciones y multas significativas, lo que puede afectar negativamente la

reputacion y el rendimiento financiero de la empresa.

Riesgos de cadena de

suministro

La cadena de suministro de la empresa puede estar expuesta a diversos riesgos, como la interrupcion de la oferta de materias primas, la inestabilidad
politica o la inseguridad en las rutas de transporte.
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Anexo 10:Entidades reguladoras, supervisoras y fiscalizadoras

Entre las principales entidades reguladoras, supervisoras y fiscalizadoras que afectan la
operacion de Unacem Corp y Subsidiarias tenemos a: PRODUCE, VIVIENDA, MINEM,

INACAL, OEFA y SENACE.

Ministerio de Produccion -PRODUCE
De acuerdo con lo indicado en la pagina web del Ministerio de Produccion, sus

principales funciones y lineamientos son:

(i) Formulamos, disefiamos, ejecutamos y supervisamos la politica nacional y sectorial
de la Pesca, Acuicultura, MYPE e Industria. (ii)Ejercemos competencia en el
ordenamiento pesquero y acuicola, pesqueria industrial, acuicultura de mediana y gran
empresa, normalizacion industrial; asi como de productos fiscalizados, innovacion
productiva y transferencia tecnoldgica. (iii) Promovemos el desarrollo de manera
armonica de los ecosistemas productivos de pesqueria, acuicultura, industria, micro,
pequefia, mediana y gran empresa, comercio interno y cooperativas. (iv) Revaloramos
la pesca artesanal, promovemos la produccion para consumo humano directo y

buscamos mejorar las condiciones de vida del pescador. (PRODUCE, 2022)
Ministerio de Vivienda, Construccion y Saneamiento — VIVIENDA

De acuerdo con lo indicado en la pagina web del Ministerio de Vivienda, Construcciény

Saneamiento, sus principales funciones y lineamientos son:

(i) Disefiamos, promovemos y ejecutamos la politica sectorial, contribuyendo al
desarrollo territorial sostenible del pais, en beneficio preferentemente de la poblacion de

menores recursos. (VIVIENDA, 2022)
Ministerio de Energia y Minas — MINEM
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De acuerdo a lo indicado en la pagina web del ministerio de Energia y Minas, sus

principales funciones y lineamientos son:

(i)Formulamos y evaluamos las politicas de alcance nacional en materia del desarrollo
sostenible de las actividades minero-energéticas, contribuyendo al desarrollo humano, asi

como a la disminucidn del impacto ambiental. (MINEM, 2022)

Instituto Nacional de Calidad - INACAL

De acuerdo con lo indicado en la pagina web del ministerio del Instituto Nacional de
Calidad, es el ente rector y maxima autoridad técnico-normativa del Sistema Nacional
para la Calidad, responsable de su funcionamiento en el marco de lo establecido en la
Ley N.° 30224; la misma que crea, en julio del afio 2014, el Sistema Nacional para la
Calidad y el Instituto Nacional de Calidad. EI INACAL tiene por finalidad promover y
asegurar el cumplimiento de la Politica Nacional para la Calidad con miras al desarrollo

y la competitividad de las actividades econdémicas y la proteccion del consumidor”.

(INACAL, 2022)

Organismo de Evaluacion y Fiscalizacion Ambiental — OEFA

Conforme a la pagina web del Organismo de Evaluacion y Fiscalizacion Ambiental, sus

principales funciones y lineamientos son:

Impulsamos y promovemos el cumplimiento de las obligaciones ambientales en los
agentes econdmicos y la mejora del Sistema Nacional de Gestién Ambiental, de manera
articulada, efectiva y transparente, con el fin de resguardar el equilibrio entre la inversién
en actividades econdmicas y la proteccién ambiental y, de esa manera, contribuir al

desarrollo sostenible del pais. (OEFA, 2022)

107



Asimismo, somos el ente rector del Sistema Nacional de Evaluacion y Fiscalizacion
Ambiental (SINEFA) y cumplimos una funcidon normativa y supervisora con las
Entidades de Fiscalizacion Ambiental (EFA) de ambito nacional, regional o local.

(OEFA, 2022)

Funciones de fiscalizacién directa:

Funcidn evaluadora: comprende las acciones de vigilancia, monitoreo y otras similares
para prevenir impactos ambientales y determinar presuntas responsabilidades en caso se
detecten incumplimientos a la normativa ambiental. Ademas, implica la identificacion de

pasivos ambientales del Subsector Hidrocarburos. (OEFA, 2022)

Funcion de supervision directa: comprende la facultad de realizar acciones de
seguimiento y verificacion, asi como de imponer medidas administrativas, con el
proposito de asegurar el cumplimiento de las obligaciones de las empresas administradas

bajo su competencia establecidas en la regulacion ambiental. (OEFA, 2022)

Funcion de fiscalizacion y sancion: comprende la facultad de investigar la comision de
posibles infracciones administrativas e imponer sanciones por el incumplimiento de
obligaciones y compromisos derivados de los instrumentos de gestion ambiental, de las
normas ambientales, compromisos ambientales de contratos de concesion y de los
mandatos o disposiciones emitidos por OEFA. Adicionalmente, comprende la facultad

de dictar medidas cautelares y correctivas. (OEFA, 2022)

Funcion normativa: comprende la facultad de dictar, en el &mbito y en materia de sus
competencias, las normas que regulen el ejercicio de la fiscalizacion ambiental en el
marco del Sinefa, otras de caracter general referidas a la verificacion del cumplimiento
de las obligaciones ambientales fiscalizables de los administrados a su cargo, asi como

aquellas necesarias para el ejercicio de la funcion de supervision de entidades de
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fiscalizacion ambiental, que son de obligatorio cumplimiento para dichas entidades en
los tres niveles de gobierno. Ademés, OEFA es competente para tipificar infracciones
administrativas, aprobar la escala de sanciones correspondientes, establecer los criterios
de graduacion y los alcances de las medidas preventivas, cautelares y correctivas a ser

emitidas por las instancias competentes. (OEFA, 2022)

Funcion supervisora de entidades de fiscalizacion ambiental: comprende la facultad de
realizar acciones de seguimiento y verificacion del desempefio de las funciones de
fiscalizacion ambiental a cargo de entidades de ambito nacional, regional o local

(provincial o distrital). (OEFA, 2022)

Servicio Nacional de Certificacion Ambiental para las Inversiones Sostenibles —

SENACE

En concordancia a lo expresado en la pagina web de Servicio Nacional de Certificacion

Ambiental para las Inversiones Sostenibles, sus principales funciones y lineamientos son:

“Evaluamos la viabilidad ambiental de los proyectos de inversion mas complejos del pais,
con solidez técnica y promoviendo la participacion ciudadana efectiva, generando

confianza de la poblacién en el proceso de evaluacion ambiental. (SENACE, 2022)

Tenemos como mision “brindar un servicio de certificacion de estudios de impacto
ambiental de los proyectos de inversion a las instituciones pablicas y privadas de manera
oportuna, transparente, con calidad técnica y confiable que impulse al desarrollo

sostenible del pais”. (SENACE, 2022)
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