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RESUMEN EJECUTIVO

Este trabajo de investigacion consiste en la valorizacion de la empresa Cementos
Pacasmayo S.A.A, con el objetivo de estimar el valor intrinseco por accién y emitir una
recomendacion al respecto. Esta es una empresa cementera perteneciente al grupo Hochschild,
la seleccionamos por su importancia en su sector ya que ocupa el segundo lugar en el mercado
peruano y sus acciones cotizan en la Bolsa de Nueva York. El negocio esta ubicado en el norte
del pais, atendiendo la demanda de esta region en su totalidad.

La valorizacion se ha realizado con fecha de corte diciembre 2023. Para ello se ha
calculado el valor de la accién a través del método “Flujo de caja descontado” ',

complementariamente, el método de “Mdltiplos comparables”.

El horizonte de proyeccion considerado es de 5 afios, por ser una empresa madura, con
poder monopdlico en la zona norte del Per(, acaba de realizar una inversion fuerte para la
creacion de su propio horno de Clinker, por lo que consideramos no habra cambios
significativos durante los proximos diez afios. Hemos aplicado una tasa de descuento (WACC)
de 10.92% a los flujos estimados. Para la valorizacion se tomé como tasa de crecimiento 2.50%,

que es un porcentaje menor al de la economia a largo plazo (4.5%).

Hemos considerado que la empresa realizara inversiones en activos principalmente
como mantenimiento, asi como mejoras tecnolégicas para la automatizacion de procesos y
mejoras de sus canales digitales, lo cual se ha considerado en el financiamiento proyectado. Se
ha contemplado mantener la caja de forma que la empresa cumpla con sus obligaciones

financieras existentes, asi como las inversiones comentadas.

Producto del andlisis del negocio, de la industria, el performance financiero, riesgos, y
posicionamiento competitivo, la valorizacién indica un valor fundamental de S/ 5.84 para la
accion comun. Este valor es mayor al precio por accion cotizado en bolsa, de S/3.78, por lo que
la accion estaria subvaluada en un 54%, esto debido a la incertidumbre por el contexto politico
y econdémico, pero concluimos que la empresa tiene el potencial necesario para una conveniente
generacion de flujos, por su sélida posicion de mercado y eficiente estructura de costos. Por lo
tanto, recomendamos la retencion o compra de acciones. Asi mismo, como resultado del

método de multiplos de empresas comparables obtuvimos un valor de S/3.82 por accion.
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Introduccion

La industria cementera en el Perl ha fraccionado el mercado, por lo cual no hay una
competencia real, pues cada region es atendida por una empresa que satisface la demanda
practicamente en su totalidad. Cementos Pacasmayo opera para la region norte, Unacem (la
mas grande del rubro) tiene como mercado principal Lima y el centro, y por ultimo Yura

atiende a la region sur.

Cementos Pacasmayo tiene tres plantas: Pacasmayo, Piura y Rioja. Ofrece los siguientes
productos: cemento, concreto, materiales de construccién, prefabricados, cal entre otros. No
solo produce, sino que cuenta con una red propia de distribucion, que le permite atender la
demanda en la region norte desde la costa hasta la selva.

En 2012, el directorio de la compafiia decidio recaudar capital en el exterior, lo cual llevo a
Cementos Pacasmayo a listar sus acciones, a través de ADR’s, en la bolsa de Nueva York.
Logrando obtener $260 MM, fondos que posteriormente utilizaron para la nueva planta de

Piura (2015) que es la mas moderna en Sudameérica.

La pandemia de 2020 fue un golpe para la compafiia, pero luego de la reapertura de la
economia, la empresa ha obtenido los mejores resultados de su historia, aprovechando la
demanda sobre todo en autoconstruccidn. Sin embargo, el posterior contexto de inestabilidad

politica ha dificultado mantener la linea de crecimiento, como vemos en el afio 2023.

Hemos elegido Cementos Pacasmayo motivados por la relevancia del sector construccion en
nuestra economia, por lo que este estudio de valorizacion nos permite revisar perspectivas
sobre la dinamica econémica y financiera importantes para el crecimiento del pais; ademas, de

la disponibilidad de informacion financiera necesaria para la investigacion.
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CAPITULO 1. DESCRIPCION DEL NEGOCIO

1.1. Descripcion de la empresa. Lineas de negocios y productos.

Sus origenes se encuentran en la Compafiia Nacional de Cemento Portland del Norte S.A.
fundada en 1956 con una planta de cementos en Pacasmayo (La Libertad), pero en
realidad inici6 operaciones al afio siguiente. En 1998 cambia de razon social a lo que hoy
conocemos como Cementos Pacasmayo S.A.A., y forma parte del reconocido Grupo
Hochschild-Pacasmayo, consolidandose como la segunda cementera mas importante de
nuestro pais.

Desde 1995 lista en la Bolsa de Valores de Lima (CPACASCI1 para las acciones comunes
y CPACASII para las acciones de inversion), y desde febrero de 2012 cotiza ADR’s
(representa cinco acciones comunes) en la bolsa de Nueva York (NYSE), siendo la
primera de su rubro en hacerlo. Ademas, forma parte del DJSI (Dow Jones Sustainability
Index).

Las operaciones tienen lugar en el norte del Pert, siendo sus lineas de negocio la
fabricacién y comercializacion de cemento, concreto, prefabricados y materiales de

construccion. Se observa estabilidad en los ingresos que genera cada linea.

Grafico 1 — Lineas de Negocio en Porcentajes
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0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023

mCemento mConcreto ™ Materiales Cal Prefabricados

Elaboracion propia. Fuente: Informes auditados consolidados (EY).
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Los principales productos que ofrece son los siguientes:

Tabla 1 — Productos de la linea de Cementos

Producto Nombre Descripcion
I H ) Para obras con exposicion a altas concentraciones
Tipo V
de sulfatos
Rl
] Para uso general, en obras que no tengan
Tipo 1 N .
condiciones especiales
Para construcciones con alto riesgo del ataque de
Extradurable
sulfatos y cloruro
Para uso general, tiene aditivos minerales para
Extraforte . . . .
mayor resistencia a la compresion en el tiempo
o Es resistente a los sulfatos, a agregados reactivos y
Antisalitre ) .
al calor de hidratacion

Elaboracion: Propia. Fuente: Memorias Pacasmayo

Proceso productivo
El proceso de produccion de cemento es una actividad industrial fundamental para la
construccion. Se puede dividir en varias etapas clave, desde la extraccion de materias
primas hasta la obtencion del producto final. A continuacion, se presenta un resumen de
estas etapas.
e Extraccion de Materias Primas:
El proceso comienza con la extraccion de materias primas como piedra caliza, arcilla
y yeso. Estos materiales son esenciales para la produccion de Clinker, el componente
principal del cemento. Para la planta de Pacasmayo se utiliza la piedra caliza de la

cantera “Acumulacion Tembladera”; para la planta de Rioja se utiliza la piedra caliza
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de la cantera “Calizas Tioyacu”; para la planta de Piura se extrac conchas marinas de
las canteras de “Bayovar 4” y “Virrila”?.

Trituracion y Preparacion de Materias Primas:

Las materias primas extraidas se trituran y mezclan para obtener una mezcla
homogénea. Esta mezcla se alimenta al horno de cemento en forma de polvo crudo.
Cocido en el Horno:

El polvo crudo se introduce en un horno rotatorio a altas temperaturas
(aproximadamente 1450°C). Durante este proceso, se produce la formacion de
Clinker, una sustancia granular que luego se muele para obtener el cemento.
Molienda del Clinker:

El Clinker se muele con yeso para obtener el cemento final. Este paso es crucial para
ajustar las propiedades finales del producto y garantizar su calidad.
Almacenamiento y Ensacado:

El cemento resultante se almacena en silos para su posterior distribucion. También se

envasa en sacos para facilitar su transporte y manejo.

Grafico 2 — Proceso general para elaborar el cemento

Cement making limeztone rock reugh ground Himestone fine ground limestone

limestone quarry

(1]

\

\ P oxnvaur,-""‘v
S w-d 7

clay, lmestone, 308 sand .’ (¥ ___..\"5£| )
clhkoro '_'. g {]A 91’4‘34 =
4 — y g O 1
8" f‘l\. Kkiln —4 I"f ! Q)E
Fogdfeg e it J l e propertioning equipment
L\_, — S5

proportioning equip t and t storage shipping
finish grinding mill

Fuente: https://itsystems.pe/blog/sap-pm/

! Fuente: https://www.cementospacasmayo.com.pe/operaciones/nuestras-canteras
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Este esquema representa visualmente el flujo de trabajo, desde la extraccion de materias

primas hasta la obtencion del producto final. Cada etapa esta conectada de manera logica,

destacando la importancia de cada paso en la cadena de produccion.

En resumen, el proceso de produccion de cemento implica la extraccion y preparacion de

materias primas, seguido por el cocido en el horno para obtener Clinker. La molienda y

mezcla finalizan el proceso, dando como resultado el cemento listo para su uso en

diversas aplicaciones de construccion.

1.3.

Instalaciones. Distribucion geografica. Capacidad instalada.

La empresa cuenta con 3 plantas de produccion que suman una capacidad de produccion

de cemento d

e 4.9 MM de TM.

Tabla 2 - Detalle de las plantas de produccion

PACA AYO RIOJA P RA
La Libertad. Ubicado a 667km | San Martin A 300Km al norte de
Ubicacién de Lima Pacasmayo
Capacidad de 2.9MM TM de cer_nento, y 440K TM de 1.6MM TM de cemento y
o 1.5MM TM de Clinker. cemento y 280K TM | 1.0MM TM de Clinker.
Produccion .
de Clinker.
. Piedra caliza Piedra caliza Conchuela
Materia
prima
Cuenta con 8 hornos para Posee 4 hornos Cuenta con un solo horno
Clinker (2 horizontales y 6 verticales y 3 horizontal y un molino de
verticales) y 2 para producir molinos de cemento. | cemento ademas de 3 silos
Equipos cal, ademas hay 3 molinos de de almacenamiento para
cemento y silos de 25MM TM de cemento.
almacenamiento por 27MM
TM de cemento.
En octubre de 2022 se decidié | Se adquiri6 Es la mas moderna (2015).
aumentar la capacidad actual | aprovechando una
con un nuevo horno ($80MM) | oportunidad de
Dato que estaria en uso licitacion del
aproximadamente a mediados | gobierno
de 2024, aportando 600K TM
de Clinker.

Elaboracion propia. Fuente: Memorias Pacasmayo
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Grafico 3 — Mapa de distribucion

Elaboracion propia

La empresa también cuenta con 22 plantas de concreto distribuidas en las principales

ciudades de la region Norte, asi como unidades mezcladoras y maquinas que bombean el

concreto.

Para obtener el Clinker que es la base para la produccion de cemento, cuentan con

concesiones de piedra caliza y cochuela, de forma indefinida, pero sujeto a que se

cumplan ciertos niveles de explotacion (DL No. 054-2008-EM).

La distribucion es a través de su subsidiaria Distribuidora Norte Pacasmayo S.A. (DINO)

que trabaja a través de una red de aproximadamente 270 minoristas. Sus clientes son

atendidos a través de los siguientes canales de venta:

e Industrial: empresas constructoras y plantas de concreto. Representa 25% de las
ventas

e Masivo: maestros de obras, ferreterias/tiendas especializadas y otros consumidores.

Representa el 75% de las ventas.

Cadena de Valor

El concepto de Cadena de Valor fue desarrollado por el profesor Michael Porter en su
libro “Ventaja Competitiva: Creacion y Sostenimiento de un Desempefio Superior”
editado inicialmente en 1985.

En el caso de Cementos Pacasmayo SAA, se ha revisado la documentacion publica que
posee, haciendo un resumen del modelo de Cadena de Valor con los principales

componentes, permitiendo evaluar a la empresa a través de la descomposicion de las
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actividades principales y con ello poder evaluar los procesos que son esenciales para el
desarrollo del modelo de negocio.
Grafico 4 — Cadena de Valor

Y
Crear soluciones constructivas inpovadoras, cficientes y personalizadas segun las |
necesidades de sus clientes, soportada por un Gobiemo Corporative solido

Flinanzas Alcanzando ¢l 2022 +9 2% en Ventas Netas, +8 §% en EBITDA

D/ Desarrollo  de BN — .
Soliciones moovadoras para procesos constrictives ¥ fecnologia para reducir menmas

Nuevos Negockos

Recursos Humanes Sustentado en la diversadad e mclusion, culturs organdzacional y entoruo saludable ‘
J
\

Gestlon Amblental Aspirmslo ser una enpress carbono neutro o 20540
Primas
[Materias peimas obtenidas| [A tnvés de 3 plantas del[Canal  dwecto (15.5%), | [ Al 2022 alcanzaron un nivel
|dlesde sus propams canteras | | fabocacion e cemento. | | quienes compran | | de satsfaccion del chepte
| de cal Alcanzando el 23%  de || directamente los productos | | de 84.65%
participacion de mercado en | | Asocaados (72.2%), quietres | | Se soporta en un modebo de
ol 2022, |comercalizan matenales de! mejora  contmun  de  sus
construceion opeTICIOnes.
{Canal  Modemo  (4,8%), | Unhizacion  de  tecnologia
tendas retml pua | parm fa comunicacion v
mejormmento del hogar v | geshon de venta
constrceion
No Asocuxlos (7.3%), otro

tipo de comercios.
Elaboracion propia?

En este modelo se puede identificar la altisima relacion del modelo de negocios de
Cementos Pacasmayo con la interaccion que posee con sus clientes, a través de la
distribucion, venta y post venta. Ademas de tener un enfoque en la calidad del producto
reflejado en la gestion de 1+D, Adquisicion de materias primas y Produccion. Esto nos
permite entender que Cementos Pacasmayo es una empresa muy enfocada en la

satisfaccion del cliente y en brindar mejores experiencias con el producto.

1.5. Accionariado. Grupo econémico. Empresas subsidiarias. Tipos de relaciones entre
las empresas.
Accionariado:
A diciembre 2022, el accionariado con derecho a voto de Cementos Pacasmayo SAA se

componia de la siguiente manera®

2 Fuente: Memoria CPSAA 2022, Memoria CPSAA 2021, Reporte de Clasificacion Apoyo & Asociados a Mayo 2023, Informe
de Clasificacion Moody's a Mayo 2023
3 Fuente: Reporte de Clasificacion Apoyo & Asociados a Mayo 2023
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Tabla 3 - Composicion accionariado

RI - Fondo 2
5.51% )

JP Morgan
Chase Bank N.A.

.04%

Nota: RI-Fondo 2 pertenece a AFP Prima

Elaboracion propia. Fuente: Informes auditados consolidados.

e Inversiones Aspi SA (50.01%) es una empresa de grupo Hochschild cuyo objeto
social es mantener las inversiones de sus empresas subsidiarias.

e JP Morgan Chase Bank N.A. FBO (8.04%) banco de inversion internacional que
posee participacion importante para la toma de decisiones a nivel corporativo.

e RIFondo 2 de Prima AFP (5.51%) Fondo de inversion previsional privado de riesgo
intermedio.

e Otros (36.44%) conjunto de inversionistas atomizados con un bajo porcentaje

individual

Grupo econémico’:
Cementos Pacasmayo SAA pertenece al Grupo Hochschild, el cual tiene sus negocios

distribuidos de la siguiente manera:

4 SMV — Reporte de Grupo Econémico (a Marzo 2022)
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Grifico S Grupo Econémico Hochschild

Fabricacion de
Cemento, Cal y Yeso

35%

Elaboracién Propia®

Extraccidn de
Mincrales Mataliferos
No Ferrases, Excepto
Mincrales de Uranso y

de Torio

65%

Subsidiarias de Cementos Pacasmayo:

Tabla 4 - Subsidiarias

Subsidiaria Pais Objeto de Negocio Part. (%)
Cementos Selva SAC Pertt Produccién. y Comercializac%(:)n de cemento y 100
otros materiales de construccion
Distribuidora Norte S,
, Comercializacion de los productos
Pacasmayo SRL | Pert .. 100
(DINO) suministrados por Cementos Pacasmayo SAA
Empresa de Transmision Perti Prestacion de servicios de transmision de 100
Guadalupe SAC energia eléctrica a la planta de Pacasmayo
Prestacion de servicios de asesoramiento y de
Soluciones Takay SAC Perti suministro de servicios de i.nformg(.:i(').n para el 100
desarrollo de proyectos inmobiliarios para
personas naturales y/o juridicas
EE Prestacion de servicios de arrendamiento de
150 Krea Inc. UU. activos intangibles (No se encuentra en 100
) operacion)
Dinoselva Iquitos SAC Pera | Subsidiaria de Cementos Selva SAC 100
g“:lécola Los  Paiches Pera | Subsidiaria de Cementos Selva SAC 100

Elaboracion propia. Fuente: Informe Clasificacion Moody s (a mayo 2023)

Las subsidiarias que posee Cementos Pacasmayo estan orientadas principalmente a las

actividades de produccion y distribucion de cemento en la zona norte y nororiental del

4

Peru.

De forma complementaria y alineado a su integracion vertical, posee una empresa de

transmision eléctrica, que facilita la conectividad y abastecimiento de energia eléctrica

para sus operaciones.
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También posee una empresa que no esta relacionada a su actividad principal, como es
Acuicola Los Paiches, que se origind como un aporte de su Responsabilidad Social, y
que ha tomado forma, volumen e importancia, llegando a exportar a Europa y Japon. Esta

no es parte de la valorizacion, al no estar relacionada al core del negocio de Pacasmayo.

La Accion en la BVL

La empresa esta listada en la Bolsa de Valores de Lima bajo los cédigos CPACASCI
(para acciones comunes) y CPACASII (para acciones de inversion). Hasta el 29 de
diciembre de 2023, las acciones comunes se cotizaban a 3.78 soles por accion. En cuanto
a su evolucion de precios, desde 2018 hasta 2023, ha mostrado una tendencia a la baja,
alcanzando su punto minimo en noviembre de 2023 a 3.55 soles y su maximo en octubre
de 2017 a 8.5 soles.

Por otro lado, las acciones de inversion han experimentado una tendencia decreciente
desde 2022, descendiendo a 2.85 soles en septiembre de ese afio, siendo este su minimo
historico, mientras que su punto mas alto fue en marzo de 2018, llegando a 6.65 soles
por accion.

En términos de volumen de transacciones, las acciones comunes muestran una mayor
liquidez, ya que el numero de transacciones anuales es superior al de las acciones de
inversion. Esto se debe a que las acciones comunes pueden ser compradas o vendidas

con mayor facilidad en el mercado sin afectar considerablemente su precio.

Grafico 6 — Evolucion del precio de la accion comun y de inversion (Cemento
Pacasmayo)
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Elaboracion propia. Fuente: Bloomberg

Consideramos importante observar cudl es la relacion entre el precio de las acciones y el
PBI de la Construccion. Si bien durante la crisis por la COVID, el crecimiento de este
sector cay6 a su nivel mas bajo que en muchos afios, el precio de la accidn resistio este

contexto y no disminuyd su valor.

Grafico 7 — Evolucion precio accion Pacasmayo vs Evolucion PBI construccion
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Elaboracion propia. Fuente: Bloomberg/BCRP.

En el siguiente grafico comparamos el precio de las acciones comunes del benchmarking
UNACEM con el de Cementos Pacasmayo. Observamos que en el caso de la empresa
comparable hay una tendencia mas estable pero también hacia la baja, ademas que el

precio de la accién de Pacasmayo siempre ha sido superior.

Gréfico 8 — Evolucion precio accion Pacasmayo vs UNACEM
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Elaboracion propia. Fuente: Bloomberg
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Hemos comparado la evolucion del precio de las acciones comunes de Pacasmayo con el
indice de la Bolsa de Valores de Lima, notando que la tendencia de ambas es muy similar,
a pesar que nuestra bolsa es principalmente minera, entendemos que esto se debe a que
ambas actividades (mineria y construccion) son fundamentales en el desarrollo
empresarial del pais, y estdn estrechamente relacionadas (cementeras proveen cal a las

minas, para el tratamiento de agua residual).

Grifico 9 — Evolucion Pacasmayo vs indice de Bolsa Valores de Lima
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Elaboracion propia. Fuente: Bloomberg

En el caso de Cementos Pacasmayo, las acciones comunes tienen un volumen
significativamente mayor de negociacion diaria en comparacion con las acciones de
inversion (significa que hay mas transacciones de compra y venta con ellas), lo que
aumenta su liquidez. Esto puede deberse a una mayor popularidad entre los inversores,
una mayor capitalizacion bursatil o la inclusion en indices bursatiles ampliamente

seguidos, entre otros factores.
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Pacasmayo)

Grifico 10 - Variacion de Cantidad de negociaciones por tipo de accion (Cementos

e

ho oy

Elaboracion propia. Fuente: Bolsa de Valores de Lima — Diciembre del 2023
El gréafico indica que las acciones comunes son mds liquidas que las acciones de
inversion. Esto se debe a que las acciones comunes pueden comprarse o venderse mas

1.7.

facilmente en el mercado sin afectar mucho su precio. En 2017, se alcanzé el punto

mientras que en 2023 se registro el valor mas bajo de transacciones de acciones comunes
(24,028,558 acciones comunes CPACASCI).

maximo de transacciones (73,342,478 acciones comunes CPACASCI1 negociadas),
Modelo de Negocio

Cementos Pacasmayo es una empresa lider el pais, ocupa el puesto 10 de 100 segun el
ranking MERCO Empresa y Lideres 2023, gracias a su desempefio y reputacion. Esta

premiacion representa un ascenso de cinco posiciones a comparacion del afio 2022,
principalmente debido a sus nuevas iniciativas y a su fuerte y perseverante trabajo que es
guiado por un modelo de gestion y negocio que ubica al cliente y al consumidor en el

centro. El desarrollo del talento de la mano de la innovacion, la transformacion digital y
su sostenibilidad es lo que hacen posible el logro de sus resultados.

La compaiia estd comprometida con la mejora continua de sus procesos operativos y

fortalecer las relaciones con sus grupos de interés, es por ello que la compaiiia esta

enfocada en generar valor a largo plazo, han establecido una estrategia llamada “Agenda

2023 para el Desarrollo sostenible”, asi mismo su iniciativa “ConstruyeXperto” es la
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plataforma digital mas grande de maestros de obra en Perti y es un soporte de
capacitacion, perfeccionamiento de conocimientos de construccion, este tipo de
iniciativas hacen de la compaiiia lider en su sector.

En el Anexo 7 presentamos el modelo de negocio de la compaiia en base al modelo

Canva.

Gobierno Corporativo

El codigo del buen gobierno corporativo es el conjunto de principios que regulan la
gestion empresarial en un marco de buenas précticas, la revelacion de informacion de las
compaiias, la transparencia y un trato justo a los accionistas, asi como a las entidades del
Estado o grupos de interés. La SMV es la institucién que sefiala cuales son estos
principios, con la finalidad de promover una cultura para el desarrollo empresarial, asi
mismo, el directorio es el principal 6rgano que vela por el cumplimiento de estos
principios.

A continuacion, revisamos el nivel de cumplimiento de los pilares del BGC de Cementos

Pacasmayo, en los tltimos tres periodos:

Cumplimiento

Cumplimiento Cumplimiento

Pilares del BCG 2021 (%) 2022 (%) 2023 (%

I.  Derecho de los accionistas 90 90 90
II. Junta General de Accionistas 92 100 100
1. El Directorio y la Alta Gerencia 100 100 100
IV. Riesgo y Cumplimiento 100 100 100
V. Transparencia de Informacion 100 80 80

Observamos que la empresa ha mantenido en promedio un nivel de cumplimiento

mayor al 90%.

En cuanto a su benchmark UNACEM, notamos un cumplimiento inferior al 60%:

e
I.  Derecho de los accionistas 67 67 67
II. Junta General de Accionistas 75 75 75
III. El Directorio y la Alta Gerencia 68 68 68
IV. Riesgo y Cumplimiento 75 75 75
V. Transparencia de Informacion 60 60 60
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En Cementos Pacasmayo el directorio esta conformado por siete directores, de los cuales
dos son independientes (no estan vinculados con los accionistas mayoritarios ni con el
equipo de direccion) y cinco son dependientes. Esto es para asegurar la imparcialidad en
las decisiones, asi como para evitar conflictos de interés. Un director en esta compania
no permanece mas de 11 afios en promedio. Este 6érgano colegiado es el que aprueba la
memoria anual integrada.

El desempefio del directorio es evaluado periddicamente por el Comité del Buen

Gobierno Corporativo formado por tres directores (dependientes).

Responsabilidad Social Empresarial

La responsabilidad social empresarial RSE se refiere a una serie de practicas y estrategias
adoptadas por las empresas para contribuir al desarrollo sostenible de la sociedad. Esta
va mas alla de las obligaciones legales, enfocadas en como las empresas pueden tener un
impacto positivo en el entorno social, econdémico y ambiental, asegurando a la vez su

propio crecimiento y estabilidad.

Cementos Pacasmayo alinedndose a estas mejores practicas empresariales, en el afio 2019
lanza el plan de responsabilidad social al 2030 e implementd como parte fundamental de
la estructura orgénica la Gerencia de Responsabilidad Social, cuyo objetivo es contribuir
con el desarrollo de sus grupos de interés y el bienestar de las poblaciones de su entorno,

sus colaboradores y el medio ambiente. en este sentido la empresa se comprometié a:

e Realizar sus actividades teniendo en cuenta la triple dimension de la Responsabilidad
Social: Social, Econémico y Ambiental. De acuerdo con lo que menciona Julio
Oropesa -Gerente General de Operaciones de Cemento Pacasmayo “Construimos el
futuro que sofiamos y sentamos las bases para el desarrollo sostenible, tomando en
cuenta factores clave como lo son las personas, la innovacion y el cuidado del medio
ambiente”.

e Reconoce que es un socio mas en el proceso de desarrollo de las localidades, region y
pais, por lo tanto, movilizard recursos propios y de terceros a través de la generacion
de alianzas estratégicas para alcanzar estos objetivos alineados a nuestra Vision

Corporativa y los Objetivos de Desarrollo Sostenible.
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¢ Introducir mejoras en los procesos internos, con un sistema de gestion integral que

considere los aspectos econdmicos, sociales y medioambientales, y tenga en cuenta
las necesidades manifestadas por nuestros distintos grupos de interés.

Potenciar las ventajas competitivas de la Empresa en aspectos tan relevantes como el
interesadas.

reforzamiento de la reputacion corporativa, fidelidad del cliente, incremento de la
calidad y productividad, incremento de la capacidad de atraer y retener talento e
incremento de la capacidad de atraer recursos financieros.

Suministrar informacion completa y fiable de las actividades, util para todas las partes

La integracion natural de la empresa en su entorno, adoptando los modelos de empresa

ciudadana y de desarrollo sostenible, que haran posible la apariciéon de una relacion

simbolica entre contexto social y medioambiental y empresa. Uno de los objetivos del
plan 2030 es Reducir la emision de CO2 equivalente por tonelada de cemento producido,
consciente de esto el 2022 se cred la gerencia de cambio climatico, Investigacion y

Desarrollo, que asume el reto de disefar, junto a su equipo y un grupo seleccionado de
expertos, una hoja de ruta hacia la descarbonizacion al 2050.
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CAPITULO 2. ANALISIS DEL MACRO AMBIENTE Y DE LA INDUSTRIA

Economia mundial

La economia a nivel mundial ha sido fuertemente golpeada en los tres ultimos afos
principalmente por la pandemia del Covid19, la invasion rusa a Ucrania y la guerra en
curso, generando mucha incertidumbre, alcanzando niveles de inflacion mas altos
después de décadas en muchos paises, el alza de precios de materias primas, trastornos
de la oferta, demandas reprimidas, obligaron a los bancos centrales a adoptar medidas a
contractivas para controlar la inflacién, generando mucha tension y preocupacion por la
inestabilidad financiera, sumado al quiebre de bancos regionales en USA, por lo que
existe mayor restriccion monetaria, estas medidas seran prolongadas a nivel global
debido a que la inflacion aun se mantiene a nivel elevado. Pese a todo ello, durante el
segundo semestre del afio 2022, las economias de muchos paises empezaron a ser mas
dindmica gracias a la solidez interna de los mismos, sin embargo, la incertidumbre
contintia elevada.

Debido al alza de precios, se increment6 el suministro de gas natural licuado (diferentes
a los gasoductos rusos) a Europa, se modificaron procesos de produccion en las industrias
para sustituir el gas en la medida de lo posible, el precio de petréleo y gas tuvieron
tendencia a la baja comparado con mediados del afo 2022, atenuando de alguna manera
los efectos de la crisis en Europa, incluso incrementando las inversiones.

Por su parte China logr6 controlar la propagacion del Covidl9 gracias a sus estrictas
medidas sanitarias, sin embargo, provocaron también un incremento en los tiempos de
fabricacion o entrega de proveedores, incluyendo al sector inmobiliario, debido a que se
tiene ventas de viviendas no concluidas, pese a ello, la movilidad en China ya esta
normalizada mejorando sus indicadores economicos, aunque lentamente. Debido a la
magnitud que su economia representa en el mercado mundial, el crecimiento de China es
determinante para todos.

Por lo tanto, los ministros de economia o gobernantes deben enfrentar una serie de
factores negativos como las reservar fiscales limitadas para aliviar los shocks por los
altos niveles de endeudamiento, medidas monetarias restrictivas, precios altos de las
materias primas, para reducir la rigidez de la inflacion y lograr la reactivacion de la

economia con un crecimiento sostenible. Por todo lo expuesto al afio 2023 fue un afio
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muy complicado para muchas economias, siendo complicado alcanzar los ingresos
estimados.

Las ultimas proyecciones macroecondmicas, indicadas en el Marco Macroeconomico
Multianual 2024 — 2027 publicado por el Ministerio de Economia y Finanzas, estiman
una disminucion en el ritmo de crecimiento econdmico a nivel global, disminuyendo de
3.5% el afio 2022 a 2.6% para el afio 2023, dentro de las economias avanzadas, Estados
Unidos alcanzaria una tasa de 1.1%, Europa creceria a razén de 0.8% debido a las
restricciones monetarias, del bloque de economias emergentes y en desarrollo crecerian
3.7%, principalmente gracias al esperado crecimiento de la economia China
(levantamiento de medidas sanitarias por el COVIDI19), modificacion de politicas
monetarias y fiscales. Por otro lado, en América Latina y Caribe sobresalen los

crecimientos de las economias de Brasil y México.

Tabla 5 — Crecimiento Economico Global

Crecimiento econdmico global
(Var. % real soual)

Marco Macroeconomico Mundial

2000 7021 2022 2023 2024* 2025 2026* 2027*

Mundo 28 -3.2) 6.1 35 2.6 2.7 28 2.9 29
Ecomomias Avanzadas 1.6 4.6 ‘f.’% 2.7 1.1 1.2 1.6 1.6 1.6
USA 22 3.5 ’, 21 13 08 1.7 @ | 1.8
Zona Euro 13 6.5 54} 03 13 14 14 13
Economias Emergentes y en Desarrolle 16 2.1 6.8 4.0 37 37 37 37 s
China 6 23 s.1; 3.0 5.0 48 48 48 48
Ameénca Latina v el Canbe 02 -7 69 39 1.5 20 2.2 22 &
Socios comerciales 29 -3 6.3; 3.1 25 2.6 28 2.9 2.9

Elaboracion propia. Fuente: FMI y proyecciones MEF 2024 - 2027

La industria a nivel mundial.

La fabricacion del cemento consta de diversas etapas, dando como resultado el cemento
en distintas presentaciones que sirven para distintos propositos, a nivel mundial el
cemento se utiliza principalmente en construccion ya sea residencial, comercial,
edificios, vias terrestres como tuneles, puentes, muelles, asi como en la elaboracion de
ladrillos, adoquines, bloques, paredes, pisos, juntas de desagiie y tuberias, entre otros. La
caracteristica mas relevante y sobresaliente del cemento es su resistencia que puede
afectarse por las inclemencias meteorologicas y el paso del tiempo.

Cada vez se requiere cemento de mejor calidad que garantice la seguridad ante cualquier

catastrofe natural, este ultimo es un factor importante en el mercado de cemento.
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Desde el afio 2014 al afio 2018 el consumo de cemento a nivel mundial estuvo
estabilizado alrededor de los 4,100 millones de toneladas métricas. Debido a la pandemia
por el Covid-19, en el afio 2020 el consumo del cemento, a nivel mundial, también fue
afectado en casi todos los paises, menos en China.

Al cierre del afio 2023, la industria de cemento tuvo como principal productor a China,
con una produccion de 2,100 millones de toneladas métricas. China es, de lejos, el mayor
productor ya que el segundo pais en produccion fue la India con 410 millones de

toneladas métricas.

Grafico 11 — Produccion Mundial de Cemento desde aiio 1995 al 2023
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Produccion en Billones Toneladas Métricas

Elaboracion propia. Fuente: www.statista.com

En el siguiente grafico se observa a los principales paises productores de cemento al

cierre del afio 2023.
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Grifico 12 — Principales paises productores de cemento afio 2023
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Elaboracion propia. Fuente: www.statista.com

Asimismo, las 10 principales compaiiias productoras de cemento en el mundo, en su

mayoria de origen asidtico, son las siguientes:

Grafico 13 - Principales empresas productoras de cemento en el mundo (2023)
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Elaboracion Propia. Fuente: www.constructionreviewonline.com

Segun investigacion del International Finance Corporation, los paises de China, India,
USA, Brasil y Rusia son los cinco mayores consumidores del mundo al cierre del afio
2022. Segtn estudio de Global trademag.com, los principales paises importadores de
cemento al cierre del afio 2023 son: USA, Paises Bajos, Francia e Israel, tal como se

aprecia en el siguiente grafico.
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Grifico 14 - Principales paises importadores de cemento al 2023 (USD MM)
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Elaboracion propia: Fuente: Globaltrademag.com

2.3. Economia doméstica

La coyuntura politica y social impactaron la economia del pais desde el primer dia del
afio. Las protestas y paralizaciones en carreteras por lapsos prolongados, e incluso de
aeropuertos, que empezaron desde fines del 2022, significaron un freno a la actividad
econdémica que aun estaba en plena recuperacion post pandemia del COVID 19. A todo
esto se suma desarrollo de importantes eventos climatologicos: el fendémeno del Nifio ain
en desarrollo (principalmente en el 2T-2023), antecedido por el ciclon Yaku que golped

la costa del pais, en los primeros meses de 2023.

Grafico 15 — PBI Peru

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Elaboracion propia. Fuente: BCRP

Al término del 2023, la variacion interanual del PBI refleja una caida de —0.7%, lo cual

confirma que el pais entr6 en recesion econdmica. La inversion privada se contrajo en -
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7.2% respecto al afio pasado (en el 1T solo se reportd 0.2% y en el 2T fue de 0.4%);
asimismo el consumo privado (incluso en el 1T se reportd una caida de -12% y en el 2T
fue de -8.3%) esta muy debilitado (solo +1.4% respecto a 2022), principalmente por el
alza de precios de los alimentos producto de las interrupciones en los medios de
transporte a inicio del afio, y las consecuencias de los fendomenos climatoldgicos
(condiciones calidas del clima) que afectaron la actividad agricola por las sequias (sector
afectado también por la falta de fertilizantes), asi como a la pesca (se canceld la primera

temporada de pesca en el norte y centro del pais).

Grafico 16 — Tasa de interés interbancaria MN nominal

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Elaboracion propia. Fuente: BCRP

Las tasas de financiamiento aun son altas, el mercado financiero continua en modo Bull,
a la defensiva ante cualquier avance de la inflacion, lo cual también afecta al acceso de
financiamiento a las familias y no solo a las empresas. La tasa de referencia era de 7.75%

durante el primer semestre 2023, para cerrar a la baja con 6.75%.
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Grafico 17 — Inflacion

Elaboracion propia. Fuente: BCRP

Luego de un preocupante crecimiento a nivel mundial desde mediados de 2021, la
inflacion mostrd una desaceleracion (en nuestro pais, alcanzé su maximo en 2022),
principalmente desde el segundo semestre 2023, y ya es menor que la de los dos afios
anteriores (el precio del pollo se normaliz6 y el de los combustibles bajo), pero atn se
espera volver y mantenernos dentro del rango meta (1%-3%). El impacto del fendmeno
del nifio que podia retrasar la proyeccion de estar dentro del rango a inicios de 2024 se
ha debilitado ya que las lluvias pronosticadas no se produjeron hasta el momento. La
politica monetaria también depende de que se controle la inflacion.

En resumen, los ingresos se vieron afectados, resultando en que la demanda interna sea
negativa (-1.6%) al cierre del ejercicio 2023. Se menoscabd la confianza del sector

privado (hogares y empresas).

Analisis PESTEL

PESTEL (fue creado por Liam Fahey y V.K. Narayanan en 1968) es el acronimo de los
siguientes aspectos: Politico, Economico, Social y Tecnologico, Ecoldgico y Legal. Este
analisis es una herramienta que permite identificar y evaluar los factores que pueden
afectar un negocio tanto en el presente como hacia futuro. Ver Anexo 2.

Actualmente, la situacion econdmica representa una amenaza para poder sostener el
crecimiento alcanzado de los ingresos (postpandemia) pues el grueso de las ventas
proviene del sector autoconstruccion, personas que estan golpeadas por la inflacion y
deben priorizar necesidades mds basicas. A pesar de ello la empresa sigue invirtiendo

porque reconoce que hay un gran margen para seguir creciendo, sobre todo por el enorme

23 de 110



Pacifico

BasIngss School

déficit de infraestructura en el pais, que llega a representar mas de USD 110,000 millones.

(Fuente MEF: MMM 2023-2026).

2.5. Participantes en el mercado local
De acuerdo con el INEI para el sector construccion (Venta local de cemento por empresa,
considerando todos los departamentos del pais), el mercado cementero a nivel nacional
estd concentrado principalmente en las siguientes empresas: Unacem con 44%, Cementos
Yura con 20% y Cementos Pacasmayo con 24% del total de despachos a nivel nacional

(T.M.), tal como se representa en el gréafico.

Grafico 18 — Venta de Cemento en Peru
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Elaboracion propia. Fuente: Informes trimestrales Cementos Pacasmayo

Grifico 19 - Evolucion Venta de Cemento por Empresa (miles de TM)
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Elaboracion propia. Fuente: Informes trimestrales Cementos Pacasmayo
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2.6. Regulacion y reguladores

En el Pert, la industria de la construccion y la produccion de cemento estan sujetas a

regulaciones y supervision por parte de varias entidades gubernamentales, entre las

principales entidades que rigen el sector se encuentran:

e Ministerio de Vivienda, Construccion y Saneamiento (MVCS): Entidad del
gobierno central encargada de supervisar y regular la industria de la construccion en
el Pert. Su misidn es promover el acceso a viviendas adecuadas y sostenibles, asi
como garantizar la calidad y seguridad de las construcciones en el pais. EIl MVCS
emite regulaciones y normativas relacionadas con la construccion y la vivienda.

e Instituto Nacional de Defensa de la Competencia y de la Proteccion de la
Propiedad Intelectual (INDECOPI): Entidad encargada de promover la
competencia y proteger los derechos de los consumidores en el mercado peruano.
Supervisa aspectos como la calidad de los productos y la publicidad engafiosa en la
industria de la construccion.

e Instituto Nacional de Calidad (INACAL): Responsable de establecer y promover
las normas técnicas y de calidad en el pais. Emite normas técnicas relacionadas con la
calidad de los materiales de construccion, incluyendo el cemento.

e Organismo Supervisor de la Inversién en Energia y Mineria (OSINERGMIN):
Si bien su enfoque principal es la supervision de la industria de la energia y la mineria,
también tiene competencias en la supervisién de la seguridad en las actividades
industriales, incluyendo aspectos de seguridad en las plantas de produccion de

cemento.

Normativa relevante:

e Reglamento Nacional de Edificaciones (RNE): Establece requisitos técnicos y de
seguridad para la construccion de edificios en el Perd. Contiene normas especificas
relacionadas con el disefio y la construccion de estructuras de concreto, incluyendo la
utilizacion de cemento.

e Norma Técnica Peruana NTP 334.015 - Cemento Portland: Establece las
especificaciones y requisitos de calidad para el cemento Portland, que es el tipo de

cemento mas utilizado en la construccién en el Pera.
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2.7. Analisis de Porter
e Fuerza 1: Competencia entre Rivalidades Existente
En el Per( existen 4 grupos empresariales que poseen 5 empresas productoras de
cemento:

- UNACEM (Grupo Rizo-Patrén): Atiende principalmente las regiones del centro

del pais.

- Yura (Grupo Gloria): Atiende la zona sur del Perd

- Cementos Pacasmayo + Cementos Selva (Grupo Hochschild): Atienden la zona

norte

- Cementos Inca (Familia Choy): Atiende la zona centro

- Importadores: Abastecen las ciudades de Lima e Iquitos
Esta distribucion geogréafica hace que el mercado esté claramente delimitado, por lo
que no hay competencia que sea relevante para el ejercicio.

e Fuerza 2: Amenaza de Nuevos Participantes
Las barreras de ingreso de nuevos participantes estan delimitadas por la inversion
requerida en capacidad de planta, desarrollo de canales de distribucién vy
posicionamiento de marca. Adicional de tener que escoger una zona geografica que
ya tiene una empresa fuerte y posicionada con la que deberd competir directamente.
Actualmente hay una parte del mercado que es atendido por importaciones de
Cemento, sin embargo, en el periodo acumulado 2018-2021 las importaciones
representaron menos del 7% de la venta total de Cemento, y haciendo el anélisis de
las regiones donde opera Cementos Pacasmayo para el mismo periodo acumulado,
alcanz6 menos del 3.5% de participacion (ver tabla).

e Fuerza 3: Poder de Negociacion de los Proveedores
Los insumos y materias primas son principalmente “Commodities”: Piedra Caliza,
Arcilla, Yeso, Aditivos, Combustibles y Agua, por lo mismo, los proveedores no
poseen un alto poder de negociacion. De igual forma, Empresas como Pacasmayo y
UNACEM poseen sus propias canteras y generadoras de energia, que abastecen de
recursos basicos para la produccion.

e Fuerza 4: Poder de Negociacion de los Compradores
Los clientes estan limitados por la misma geografia que tienen las empresas

cementeras e independientemente del proyecto de construccion en que se encuentren
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inmersos, sélo poseen una limitada cantidad de empresas de cemento en la region
donde lo llevaran a cabo. Por tal motivo, su poder de negociacion es limitado.

De igual forma, existe una red de pequefios comercializadores de materiales de
construccion donde muchos ya se encuentran agrupados dentro de la marca de la
empresa productora de cemento (Ej. Progresol, DINO), mientras que los
independientes estan muy atomizados, por lo que no poseen un suficiente poder de
negociacion.

Fuerza 5: Amenaza de Productos Sustitutos

Si bien existen procesos constructivos alternativos al uso del cemento, especialmente
para las regiones altoandinas y de selva, donde los costos de transporte de materiales
de construccion tradicionales son muy caros, la cantidad de proyectos de esas
caracteristicas es limitado y de muy poco valor para significar una amenaza
significativa.

También se poseen nuevos materiales de construccion, utilizados principalmente para
revestimientos o también para construcciones aligeradas, pero tienen la limitacion de
no poder alcanzar suficiente altura (ej. Fibracemento, drywall, etc.) por lo que es
necesario poseer estructuras de concreto que soporten el crecimiento vertical de las
edificaciones. Esto se puede ver reflejado en las 5 fuerzas de Porter en la industria de

la construccion (Porter, 1985)

Tabla 6 - 5 Fuerzas de Porter

Fuerza Semaforo Condicion

Competencia entre Existe una baja rivalidad debido a la
Rivalidades Existente exclusividad geografica
Barreras de entrada por la actual
capacidad instalada, altos

Amenaza de Nuevos

.. Bajo requerimientos de inversion en activos
Participantes :

fijos y obligatoriedad de contar con una
red de distribucion

Poder de Negociacion Reducido debido al bajo costo de los

Bajo .. .
de los Proveedores 4 principales insumos
., Limitado por la venta minorista y no
Poder de Negociacion . p Hnorista y
Bajo contar con consolidacién de
de los Compradores :
compradores
Productos alternativos al cemento no son
Amenaza de Bajo arte de los procesos constructivos
Productos Sustitutos 4 p p
comunes.

Elaboracion propia
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La compafiia no tiene competencia en su area de influencia, la cual es una zona
territorial amplia pero no del todo desarrollada por lo que a largo plazo aun hay margen
para crecer, segun el gobierno vaya cerrando la brecha de infraestructura del pais en

esas regiones, asi como que mejore la economia familiar (autoconstruccion).

2.8. Tendencias de la Industria.
El sector construccion no es ajeno a los avances tecnologicos y ecologicos, la fabricacion
del cemento ha ido cambiando para bien con el tiempo.
Los principales insumos en la fabricacion de cemento son: piedra caliza, arcilla, silicio,
hierro y 6xido de magnesio. Debido al avance de la industrializacion y la urbanizacion
existe mayor demanda para el sector construccioén tanto de vivienda como industrial,
oficinas, centros comerciales como inversion a largo plazo, inclusive se estan lanzando
nuevas tecnologias y utilizando cemento con una baja emision de carbono, que es menos
dafiino, mas ecologico para los proximos afios, por lo que cada vez mas se busca cuidar
el medioambiente.
Algunas de las principales caracteristicas de la industria son:

e Cemento Ecolégico: Como tendencia se tiene el cemento ecoldgico, que tiene entre

sus ventajas menor emanacion de didxido de carbono, mayor rentabilidad,
durabilidad, este tipo de cemento ayuda a incrementar el mercado de cemento a nivel
global.

e La reactivacion del sector turismo a nivel mundial favorece al sector construccion

dada la necesidad de construir hoteles, restaurantes, caminos, entre otros.

e Materias primas econémicas: El mercado de cemento ha crecido, una de las causas

es debido a que la materia prima e insumos necesarios para la elaboracion del cemento
no son costosos, adicionalmente, los gobiernos necesitan hacer obras publicas como
carreteras, ferrocarriles, aeropuertos modernos, con el objetivo de impulsar la
recuperacion economica luego del COVID19 y la guerra entre Rusia y Ucrania, este
es un reto para el mercado del cemento, en el caso de Peru, adicionalmente debemos
superar la gran brecha de déficit en infraestructura que tenemos en comparacion con

nuestros paises vecinos.

28 de 110



i | Pacifico

Busingss School

e Tecnologia: Nuevas técnicas utilizando materiales novedosos como los polimeros
superabsorbentes, asi como mejores técnicas para la captura de carbono, mejorando la

calidad del cemento.

La industria del cemento se encuentra en pleno cambio hacia una industria digitalizada
“Cemento 4.0” la misma que incorpora los sistemas MES (Manufacturing Execution
System) y MOM (Manufacturing Operation Management), ambos sistemas ayudan a
mejorar la gestion, monitoreo y sincronizacion del proceso de produccion, mejorando la
eficiencia de los procesos de fabricacion y reduciendo costos

El Fitch Ratings proyecta una reduccién en el volumen de ventas de este sector en
América Latina, estiman una reduccién en el crecimiento de ingresos de las cementeras
del 11% el afio 2022 a so6lo el 3% para el afio 2023, esta reduccion se deberia a la
reducciéon de demanda en la mayoria de los mercados, debido a los niveles de
incertidumbre, ocasionada por el incremento en los precios de energia, las altas tasas de
interés, y la reduccion del poder adquisitivo de los hogares debido a las politicas
monetarias mas estrictas.

La industria cementera tiene un gran impacto en el medio ambiente por la cantidad de
materia prima que se necesita, la tendencia es cada vez mas la creacion de cemento eco
amigable con mucha menor emanacion de carbono. Segun la Agencia Internacional de
Energia AIE, el sector construccion representa el 36% del uso mundial de energia y el
40% de las emisiones del CO2 a nivel mundial, por su lado, la industria cementera
representa el 8% de emisiones de CO2 a nivel mundial en un afio.

En lo que respecta a Perl, tenemos un déficit de infraestructura muy marcado incluso
con nuestros paises vecinos, lamentablemente agravado porque el primer semestre 2023
ha sido golpeado por los conflictos sociales derivados de nuestra crisis politica, con
bloqueos de carreteras y manifestaciones sociales en gran parte del pais, asi como las
inclemencias climaticas del fendmeno del Nifio costero, el ciclon Yaku, que
indudablemente afectaron a empresas como Cementos Pacasmayo, que concentra casi el
90% de sus ventas en las zonas mas golpeadas por las lluvias, motivo por el que redujo
sus ingresos en 8.6%. Sin embargo, en las proyecciones Macroeconémicas Multianuales
del Ministerio de Economia y Finanzas (emitidas en agosto 2023) se proyecta un

recupero de la economia peruana desde el segundo semestre 2023 en adelante.
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Pese a lo anterior, en Peri también tenemos incursion de las cementeras en la tendencia
eco amigable contribuyendo al cuidado del medio ambiente, se estima se realicen
mayores inversiones para ampliar las plantas de cementeras en Pert para lograr producir
en el corto plazo un cemento alternativo al cemento portland Tipo I, asi tenemos a:

e Cementos Inka: con productos eco amigables como 1CO o el HS Antisalitre, que usa

materias primas de primera calidad tanto nacionales como internacionales, que
brindan mayor durabilidad a las obras de construccion, basado en la plataforma I + D

e Cementos Yura con su producto principal cemento Puzoldnico Tipo IP.

e Cementos Pacasmayo: Desde el ano 2022 implement6 un nuevo empaque eco

amigable, llamado “Ecosaco”, buscando promover el desarrollo sostenible en la
industria peruana. Este empaque genera menos desperdicios reduciendo la
contaminacion, ademas ahorra tiempo, trabajo y genera un trabajo limpio y ordenado,
evitando aproximadamente 3,500 toneladas de bolsas desechadas al afio. Pacasmayo
ha logrado dos afios consecutivos ingresar en “The Sustainability Yearbook”

publicado por S&P Global.

Grifico 20 — Ecosaco Pacasmayo

Imagen de la web Pacasmayo

Diagnostico de la industria.

El sector construccidn es una actividad muy importante para el crecimiento econémico
del pais, por lo tanto, el sector cementero también lo es. El mercado peruano de la
industria cementera esta definido geograficamente, por lo que no hay una competencia
directa entre los players, sino que el mercado estd dividido en tres zonas. Los
importadores de cemento operan principalmente en la regioén centro lo cual no afecta a

Pacasmayo sino a Unacem. Elementos fundamentales en la industria cementera son la
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estructura de costos, la cadena de distribucion y de suministro. La empresa tiene su propia
red de distribucion y ahora, con el nuevo horno ademas, se ha asegurado el no depender
de terceros para contar con su principal materia prima, por lo que estd equipada para

aprovechar las oportunidades que existan en el mercado donde opera.
Mencion aparte merecen los fenomenos naturales que afectan particularmente al norte

del pais (el Nino, ciclones), y que, aun siendo un desastre social, representa una

oportunidad de ingresos para la compafiia en particular.
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CAPITULO 3. ANALISIS FINANCIERO

El andlisis financiero de la empresa esta basado en los estados financieros de los afios
2018 al 2023, cuyos detalles, asi como el andlisis vertical y horizontal se encuentran en
los anexos del 1 al 3. El detalle de los ratios financieros historicos de la empresa se
encuentra en el anexo 4. Se ha utilizado como empresa benchmark o de referencia a Yura
y Unacem, porque ambas empresas operan en el mismo sector y similar mercado.

En el desarrollo de este capitulo observamos que el cemento representa mas del 80% de
la fuente de ingresos de la compafiia, seguido, con mucho menos porcentaje, del concreto,
materiales de construccion, prefabricados y cal.

Alo largo de los afios la compaiiia tuvo un crecimiento de ventas, destacando el afio 2019
debido a proyectos grandes del sector publico y privado, este crecimiento fue afectado
por la pandemia el afio 2020, sin embargo, se recuper?6 el afio 2022 alcanzando un nuevo
nivel de ingresos.

Como costo de ventas el precio de Clinker (materia prima clave) ha aumentado,
incrementando costo debido a la inflacion y el incremento de precios internacionales, es
por ese motivo que desde el afio 2022 se construyd el nuevo horno de Clinker para
incrementar su capacidad de produccion, generando un incremento en su deuda
financiera. Respecto a sus ratios financieros, Cementos Pacasmayo muestra solidos
indicadores de rentabilidad y capacidad para cubrir sus obligaciones financieras, se
observa un manejo prudente del flujo de efectivo y se analiza el Fondo de Maniobra como

indicador de la salud financiera a corto plazo, a continuacion, detallamos el anélisis:

Evolucion y composicion de las Ventas

Los ingresos de la empresa provienen mayoritariamente de la venta de cemento. Las
ventas de esta linea de negocio representan en promedio mas del 80% del total, dentro de
los cuales la gran porcidn corresponde al llamado sector “autoconstruccién” y en menor
proporcidn tenemos al sector privado formal (~14%).

En segundo lugar, y muy por debajo tenemos a las ventas de concreto, con un promedio
de 10%. A comparacion de otros paises, cuyas familias si emplean concreto, en el nuestro
aun lo hacen casi totalmente con cemento, por lo que el concreto que Pacasmayo vende
es para empresas privadas (centros comerciales, etc.) y al sector publico. Los materiales

de construccidn, como varillas de acero, alambres, clavos, hierro corrugado, conductores
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eléctricos, tubos plasticos y accesorios, entre otros, ocupan el tercer lugar con 5% de los
ingresos en promedio.

Si bien la empresa se reconoce no solamente como una cementera sino como una
compafiia que ofrece soluciones de construccion, la linea de prefabricados aun representa
un porcentaje minusculo de los ingresos (2%). Otra linea con ventas menores es la cal
(2%), cuyos principales clientes son las empresas mineras, que la utilizan para controlar
el nivel de acidez del agua que vierten a los rios.

Evaluamos las ventas de los ultimos 6 afios de la compafia:

Tabla 7 - Venta de Cemento y Derivados (S/ 000)

Lineas de negocio 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Cemento 976,195 1,065,857 1,023,907 1,534,867 1,742,704 1,642,420
Concreto 136,307 197,268 126,135 213,565 189,945 182,278
Materiales 68,762 67,225 78,192 113,905 114,024 74,096
Cal 57,564 36,109 32,473 39,141 37,858 25,741
Prefabricados 22,414 25,909 35,144 36,055 31,177 25,540
Otros 1,692 333 483 234 38 0

1,262,934 1,392,701 1,296,334 1,937,767 2,115,746 1,950,075

Elaboracion propia. Fuente: Informes Auditados 2018-2023 (EY).

Grafico 21 - Evolucion de Ventas
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Elaboracion propia. Fuente: Informes Auditados 2018-2023 (EY)

En 2019 notamos un crecimiento en las ventas del 11% principalmente por la venta de
cemento en los avances de los proyectos publicos de reconstruccion de las zonas
afectadas por el Fenomeno del Nifio, ademas de obras en colegios, asi como inversion

privada (Mall Aventura en Chiclayo, la Escuela de Suboficiales de la Policia en Tarapoto,
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la Refineria de Talara, la minera Yanacocha y la UTP), impulsando un crecimiento de
~40% en las ventas de concreto.

Debido a las medidas tomadas por el gobierno para enfrentar la pandemia, en marzo de
2020 la operacién de la empresa se detuvo por dos meses, ya que la industria cementera
no era considerada como actividad esencial, impidiendo la produccion y
comercializacidon de cemento. Los ingresos bajaron 7% a comparacion del afio anterior.
En el grafico anterior podemos observar que antes de pandemia la empresa tenia un nivel
de ingresos inferior a los S/ 2,000 MM, pero desde 2021 se ha alcanzado un nuevo nivel
de ingresos que supera esta cifra.

En 2022 incluso hubo un crecimiento de 9% respecto al afio anterior, confirmandose un
nuevo piso para las ventas de la compania. Este incremento es por efecto precio debido a
las presiones inflacionarias, ya que en cuanto al volumen de despachos hubo una
reduccion del 7%.

Por el afio 2023, debido al alicaido nivel de inversion privada, descenso de la demanda y
el impacto de los fendmenos climatoldgicos en el area de influencia, las ventas fueron
inferiores en 8% respecto al afio anterior. A pesar de esto ultimo, debemos resaltar que el

CAGR de ventas por el periodo evaluado (2018-2023), es del 60%.

Tabla 8 - Evolucion Produccion y Venta

TM de cemento 2018 2019 2020 2021
Producido 2,346 2,623 2,586 3,632 3,437 2,946
Vendido 2,337 2,613 2,574 3,626 3,437 2,951

Precio promedio S/ 414 408 398 423 507 557

Elaboracion propia. Fuente: Informes a la Gerencia de Pacasmayo

En base a los volimenes historicos, notamos que el precio por tonelada de cemento se ha

incrementado considerablemente en los ultimos anos, esto debido a la inflacion.

Evolucion y Composicion del Costo de Ventas

La principal materia prima es el Clinker (representa ~95% de la materia prima), que se
obtiene de la piedra caliza. En el caso de esta empresa, las plantas de Pacasmayo y Rioja
son abastecidas de caliza, para la primera se explota el recurso de la cantera Acumulacion
Tembladera ubicada a unos 50-60km por lo que se incurre en un costo adicional de
transporte; para el caso de La Rioja, esta cuenta con su propia cantera, Tioyacu (ubicada

al lado de la planta).
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Pero en la planta de Piura no se usa piedra caliza sino otro recurso: la conchuela, que en
realidad es sedimento marino extraido del desierto de Sechura. El costo de flete por esta
materia prima se ve compensado con un menor costo en su tratamiento en planta, ya que
€s muy suave y no requiere tanta molienda como la caliza.

La caliza es chancada y se combina con carbon y otros componentes (hierro, arcilla), para
ser molidos antes de entrar al horno, el cual es calentado a 1,500 — 1,600 °C, ese proceso
es la clinkerizacion (unificacion de particulas). Luego que es debidamente enfriado, pasa
a grandes almacenes donde es combinado con yeso y otros aditivos, de acuerdo con el
tipo de producto. Finalmente pasa al molino para terminar de ser pulverizado de forma

homogénea.

Grafico 22 - Evolucion Costo de Venta
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Elaboracion propia. Fuente EEFF Auditados EY 2018-2023.

En 2021 la empresa tuvo la necesidad de importar Clinker (660,025 TM, que es mas del
triple de lo importado el afio anterior), ya que la produccion propia no era suficiente para
atender la demanda existente. Este producto se compra principalmente a Corea del Sur,
Ecuador o Argelia. En ese afo el precio del clinker subio +$30 por tonelada, impactando
en los costos directos.

Debido a la inflacién los costos de produccion se han incrementado en los tltimos tres
afios, por lo que ha sido necesario trasladarlos al precio final. De alguna forma esto ha
sido aceptado por los clientes, ya que el contexto de alza de precios es generalizado.

Podemos confirmar esto, observando que la variacion tanto de ventas como del costo en

2021 son casi iguales (~49%).
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En el 2022 se importd menos clinker (370,436 TM), ademas el precio internacional de
este material bajo. Los costos relevantes relacionados a la produccion son la energia:
electricidad (contrato de largo plazo con Electropert) y carbon, ademas de los fletes, los
cuales se incrementaron en razon al crecimiento de las ventas y por el alza del precio de
commodities como el carbon y la gasolina.

Observamos que en 2023 el costo disminuy6 notablemente debido a dos factores: una
menor produccion, por la baja demanda del mercado; y la eficiencia, por la optimizacion
en la produccion de Clinker gracias al funcionamiento del nuevo horno en Pacasmayo.
Esto ultimo significé que, aunque las ventas fueran menores, el margen bruto fuera mejor

que en 2022 inclusive.

Tabla 9 - Evolucion Costo Unitario

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Costo de Ventas (S/ 000) 796,206 905,806 921,048 1,378,336 1,463,715 1,260,623
Produccionen TM 2,346 2,623 2,586 3,632 3,437 2,946
Costo unitario (por TM) 339 345 356 379 426 428

Elaboracion propia. Fuente: Informes Auditados 2018-2023 (EY)

Tabla 10 - Evolucion costos relevantes

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Cant. Trabajadores 1,500 1,700 1,657 1,683 1,707 1,762
Costo 8/ 84,190 101,185 80,805 113,513 125,683 125318
10.0% 20.2% -11.2% 26.4% 10.7% -0.3%

2 2 2022 2023
Energia 64,342,250 177,155,887 147 300,826 225,825,153 275971376 309,101,432
Var. % 175% -17% 53% 22% 12%
Flete 107,221 123 080 113,054 196,064 201,849 177303
Var. % 3.2% 15.6% -8.8% 73.4% 3.0% -12.1%

Elaboracion propia. Fuente: Memorias Pacasmayo

La cantidad de trabajadores es relativamente estable, sus costos relacionados han
aumentado en funcién a la mayor demanda por el crecimiento en las ventas.

El costo por consumo de energia eléctrica y los fletes, por el transporte de la cochuela y
el carbon principalmente, han adquirido un nuevo nivel desde 2021, debido a la mayor
produccion y al alza del precio del combustible sobre todo en 2022, pues el precio del

carbon esta intrinsecamente asociado al del petroleo.
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Evolucion y Composicion del CAPEX

Revisamos la data del Capex del periodo comprendido entre 2018 a 2023. Se observa
que por el impacto de la pandemia Cementos Pacasmayo tuvo que replantear y ajustar
sus planes de produccion, lo cual se refleja en una reduccion drastica de inversion en
CAPEX en ese afo a comparacion de los periodos anteriores. Desde el 2021 se
incremento este tipo de inversion, debido a la recuperacion de la economia y por ende de
la demanda, que requiere mayor capacidad de produccion (ver Anexo 12). Al cierre del

2023 la compaiia destind S/ 289.3MM para CAPEX.

Grifico 23 — Composicion del CAPEX: PPE e intangibles
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Elaboracion propia. Fuente: Informes Auditados 2018-2023 (EY)

El nuevo horno de Clinker es una inversion de alrededor de $85 MM. De acuerdo a lo
informado por la compafiia, durante el 2023 y 2022 las capitalizaciones por este proyecto
identificado internamente como “Planta Pacasmayo”, fueron de aproximadamente S/ 140
MM y S/ 240 MM respectivamente.

Este nuevo horno ha permitido aumentar la produccion de Clinker en 600TM, principal
componente para la fabricacion de cemento (72% en promedio), permitiendo una

optimizacion del proceso de clinkerizacion con este nuevo horno (H4) en la Planta
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Pacasmayo, esperando que permita un ahorro de hasta 14% en el consumo de KWh/Tn
Clinker y la reduccion de hasta en 30% del consumo de KCAL por mes, contribuyendo
asi a la reduccion de emisiones de CO2 en nuestras operaciones (Cementos Pacasmayo,

2022a, Memorias Anuales, p15).

Grafico 24 — Variacion del CAPEX vs Variacion Ventas

Elaboracion propia. Fuente: Informes Auditados 2018-2023 (EY)

La comparacion de la variacion anual de las ventas y del CAPEX nos muestra que ambas
variables no tienen una tendencia similar en el tiempo. Luego de la construccion de la
planta de Piura, la empresa se avoco principalmente al mantenimiento de sus plantas,
hasta la llegada de la pandemia en 2020, donde este tipo de inversiones disminuyeron.
Posteriormente, en 2021 se decidio realizar la inversion en el nuevo horno, ya que la

demanda comenz6 a aumentar gradualmente, impulsada por la recuperacion econdémica.
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Grafico 25 — Composicion del CAPEX: PPE
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Elaboracion propia. Fuente: Informes Auditados 2018-2023 (EY)

La implementacion exitosa del nuevo horno de Clinker culminé a finales del primer
semestre de 2023. Segun manifiesta la compaiiia, todos los afios invierten en mejoras de

las plantas de cemento (capex de mantenimiento).

Evolucion y Composicion de la Deuda Financiera.
Del periodo evaluado, de 2018 a 2023, tenemos en el siguiente grafico la estructura de la

deuda de acuerdo con su vencimiento (corto y largo plazo):

Grafico 26 - Evolucion de Deuda (S/)

1 400,000

1,208,454 1,194,010
1.200.000 T~ » = ].q)\)g_;(,_; —
965200 102293 1,004,489 976614 |
| 00000 s 2 — e 1 ‘
SO0 000 | ‘
‘ ‘ 620912
600 000 - |
) S92 h} |
6 ’01 387,145
100 000 | ‘ i
| ‘ |
200 000 i | | 60.822 OR.774 66.7603 ‘ |
0 ' = = =n .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
® Deuda Corriente @ Deuda No Corriente

Elaboracion propia. Fuente: Informes Auditados 2018-2023 (EY)
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En el afio 2021 la empresa tomo un préstamo bajo la modalidad “Club deal” con el Banco
de Crédito y el Banco Scotiabank por un importe total de s/ 860 MM, fondos que se
utilizaron para cubrir todas las obligaciones financieras que vencian a febrero del 2023,
incluso los bonos en délares que habian emitido 2013.

Al cierre de 2023 atn tenemos como deuda los bonos corporativos en soles emitidos en
2019 y que vencen en: 2029 (por S/ 260 MM, tasa de 6.68%) y 2034 (S/ 310 MM, tasa
de 6.84%).

Estas deudas involucran covenants que van desde cumplir con un ratio Deuda/Ebitda de
3.5x como maximo, un ratio de cobertura de servicio de deuda de como minimo 2.5,
hasta no emitir nuevos instrumentos de deuda o de patrimonio, asi como de no fusionarse
con otra empresa o vender/rentar activos significativos. Hasta el cierre de 2023 se han

cumplido con las condiciones establecidas.

Tabla 11. Detalle deuda vigente al cierre de 2023

celet Tasa de

Deuda 2023 Vencimiento Moneda

[ EES

S/000

Bono Corp 1 259,563 | 6.69% 1/02/2029 | PEN
Bono Corp 1 309,408 | 6.84% 1/02/2034 | PEN
BCP 387,917 5.82% 1/12/2028 | PEN
Scotiabank 387,917 | 5.82% 1/12/2028 | PEN
BCP 38,000 | 9.44% 22/01/2024| PEN
BBVA 38,000 9.78% 19/01/2024| PEN
BBVA 19,000| 8.83% 15/03/2024| PEN
BBVA 19,000 8.83% 15/03/2024| PEN
BBVA 25,300 6.98% 12/12/2024| PEN
BBVA 25,300 6.98% 12/12/2024| PEN
BBVA 25,400 6.98% 12/12/2024| PEN
BBVA 19,000 7.32% 22/11/2024| PEN
BBVA 19,000 7.32% 22/11/2024 | PEN

Total 1,573,026

Elaboracion propia. Fuente: Informe auditado 2023.

3.5 Analisis de Ratios Financieros
Para evaluar el performance de la compaiia en cuanto a su capacidad de convertir en
efectivo sus ventas, obtener los fondos necesarios para operar, asi como pagar su
financiamiento, entre otros aspectos relevantes, aplicamos los siguientes ratios a los
estados financieros reportados por Pacasmayo, asi como sus principales comparables

(Unacem, Yura):
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Ratio de Liquidez

Grifico 27 - Evolucion Ratio Liquidez
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Elaboracion propia. Fuente EEFF Consolidados 2017 al 2023

El ratio de liquidez de Cementos Pacasmayo viene fluctuando en los ultimos 7 afios entre
un maximo de 3.2x (2020) y 1.1x (2022), desde el afio 2021 se observa la disminucioén
en la ratio de liquidez, principalmente debido a los financiamientos adquiridos para la
construccion del horno de clinker, pese a ello, al cierre del afio 2023 se observa el
incremento en el ratio de 1.1x al cierre del afio 2022 a 1.4x. En el comparativo con sus
similes observamos que tanto Yura como Pacasmayo mantienen un ratio de liquidez por

encima de 1x a diferencia de Unacem que en promedio no supera el 0.9x.

Ratios de Gestion

Grafico 28 - Evolucion Rotacion Cuentas por Cobrar
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Elaboracion propia. Fuente EEFF Consolidados 2017 al 2023
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Rotacion cuentas por Cobrar (dias)
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Elaboracion propia. Fuente EEFF Consolidados 2017 al 2023

Se observa una posicion favorable de Cementos Pacasmayo con relacion a su
competencia, de forma consistente y en mayor medida durante los ultimos 3 afios, un
ratio de rotacion de Cuentas por Cobrar bastante favorable. Eso se debe a que la mayoria
de sus ventas corresponde el sector autoconstruccion — sobre todo en los ultimos afos-,

para su linea mas importante: cemento.

Grafico 29 - Evolucion Rotacion Cuentas por Pagar

Rotacion Cuentas por Pagar (veces)

12.2x 11.8x 12.9x

10.3x 10.3x 10.9x

4.6x

3.6x 3.8x 4.3X 4.8x
4,3x 3.7x
3.1x 3.1x 2 6x 2 7x 3.2X
2018 2019 2020 2021 2022 2023
= Pacasmayo Yura Unacem

Elaboracion propia. Fuente EEFF Consolidados 2017 al 2023
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Rotacion Cuentas por Pagar (dias)
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Elaboracion propia. Fuente EEFF Consolidados 2018 al 2023

A diferencia de las Cuentas por Cobrar, el ratio de pago de Cementos Pacasmayo es

mayor que su competencia en el sector. Siendo casi un consistente 27% menor al de

Cementos Yura y alrededor de 4% menor al de Unacem. Esta posicion se explica en la

naturaleza de los proveedores, como los transportistas o las comunidades, muchos de los

cuales solo aceptan pago al contado. De forma estratégica mantenemos la relacion con

estos proveedores clave, adaptindonos a sus requerimientos.

Grafico 30 - Evolucion Rotacion de Inventarios
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Evolucion Rotacion de Inventarios (dias)
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Elaboracion propia. Fuente EEFF Consolidados 2017 al 2023

El ratio de rotacion de inventarios fue disminuyendo con el periodo de la pandemia, sin
embargo, notamos que a partir del 2022 se ha mantenido un alto nivel de inventario
siendo la materia prima el principal item. La compaifiia ha mantenido esta politica, incluso
ahora que producen su propio Clinker, esto no ha cambiado, lo que nos indica que es
estratégico tener materias primas en stock para poder cumplir con los planes de

produccion. Ademads, luego de la pandemia el valor del Clinker subid.

Grafico 31 - Ciclo Conversion de Efectivo
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Elaboracion propia. Fuente EEFF Consolidados 2017 al 2023

La composicion entre la gestion de Cuentas por Cobrar, Cuentas por Pagar y los

Inventarios representan una posicion desfavorable de Cementos Pacasmayo en
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comparacion a las empresas de su sector. Se representa una posicion en la cual su
conversion de efectivo es el doble de Yura a fines del afio 2023 y el triple de Unacem,

siendo una gestion desfavorable para la gestion de flujo de efectivo.

Ratios de Rentabilidad
Grafico 32 - Evolucion EBITDA
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Elaboracion propia: Fuente EEFF Consolidados

Cementos Pacasmayo ha logrado mantener un nivel de EBITDA importante en los
ultimos afios, a pesar de las coyunturas adversas que se han presentado en el mercado
nacional, ha podido establecer un margen EBITDA superior al 23%, superando el 26.5%
el afio 2023, como resultado del optimizacion de costos gracias al nuevo horno, y a pesar

de la menor demanda de cemento y concreto en este tltimo afio.

ROE

El ROE nos permite evaluar la rentabilidad que genera la compaiia en relacion con el
dinero invertido por los accionistas. El ROE de Cementos Pacasmayo de los ultimos 3
afios, refleja un notable crecimiento incluso mayor a los afios prepandemia, en gran parte

debido a que las ventas superaron los S/ 2,000 MM vy a la su optimizacion de costos.
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Grafico 33 - ROE
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Elaboracion propia. Fuente EEFF Consolidados 2017 al 2023

Al analizar el comparativo con Yuray UNACEM, observamos que Cementos Pacasmayo
ha obtenido una mejor rentabilidad desde el afio 2019, incluso en el afio de la pandemia;
sin embargo, desde el afio 2021 el sector se viene recuperando y Pacasmayo lidera en

este ratio de rentabilidad.

Grafico 34 - ROE Comparativo

1L.5%

142%

12.8%

10.3%

g 9oy, 9 10
1%

A% s 0
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Cobertura de Intereses

Este indicador nos muestra la capacidad de la compaiiia para cubrir sus gastos
financieros. En el grafico observamos que Cementos Pacasmayo puede cubrir sus gastos
financieros hasta en 3.2 veces, manteniendo el promedio de los afios prepandemia, sin
embargo, alin se encuentra por debajo de la capacidad de Unacem para cubrir sus gastos
financieros, que puede cubrir hasta 3.6 veces sus gastos financieros con el resultado

operativo (Ebit).
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Grafico 35 — EBIT/Gasto Financiero
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Elaboracion propia. Fuente EEFF Consolidados 2018 al aiio 2023

Deuda Financiera / Patrimonio Neto

Este ratio nos permite evaluar el nivel de endeudamiento de la compaifiia en funcion a su
capital propio. Es una herramienta muy importante, pues nos permite medir la estructura
de capital de una empresa y el nivel de apalancamiento financiero. Conforme se observa
en el siguiente cuadro, desde el afio 2021 el endeudamiento de Cementos Pacasmayo se
ha incrementado debido al financiamiento necesario para la fabricacion del horno de
Clinker en su planta de Pacasmayo, es por ese motivo que como se aprecia en el siguiente
cuadro, su ratio Deuda financiera / Patrimonio neto es mayor a los benchmark Yura y
Unacem, con un ratio de 1.3, esto se explica por los financiamientos (préstamos)
bancarios. Esto hace que el ratio sea mucho mas elevado que el de Yura y Unacem, las
que terminaron el afio 2023, con un ratio de 0.6 y 0.9 respectivamente, indicando una

menor dependencia de la deuda para financiar sus operaciones.
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Grafico 36 — Deuda Financiera/Patrimonio Neto
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Elaboracion propia. Fuente EEFF Consolidados 2017 al afio 2023

Analisis de Du Pont

El rendimiento sobre activos muestra un crecimiento acorde con la mayor venta que ha
tenido la compaiia desde 2021. Antes de pandemia este ratio era inferior a 10% pero en
2022 ha llegado a 15%, lo que nos indica que el rendimiento de los activos de la compafiia

estd siendo mas eficiente, aprovechando el aumento de la demanda.

Tabla 11 — Tabla evolucion ratios DuPont

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Utilidad Meta / Venta 6.6% 6.0% G 5% 4 5% 78%% 34% 3.7%
Venta / Activos 43.3% 44.1% 47.5% 43.0% 60.3% 63.8% 60.3%
Activos / Patrimonio 1.9% 20x 2.1x 22 27x 2.8x 27x
ROE 5.4% 5.2%) 9309 4.2%9 12.8% 14.8%p 14.2%p

Elaboracion propia. Fuente EEFF Consolidados 2017 al 2023

Podemos identificar a través del analisis de Dupont que el ratio de utilidades/Venta y el
de Activo/Patrimonio se ha mantenido estable en los ultimos 3 afios sobrepasando
inclusive el ratio de los afios prepandemia. Sin embargo, el ratio de Venta/Activos ha

incrementado casi 20pp respecto a la media de los afios previos al COVID19.

Politica de Dividendos

Por politica de la compaiia, Cementos Pacasmayo puede distribuir hasta el 100% de los
resultados o utilidad neta anuales posterior al pago de la respectiva participacion de
trabajadores, asi como el correspondiente impuesto a la renta y reserva legal de la

compafiia, en sus redes sociales tiene a su vez publicada dicha politica, indicando ademas

48 de 110



Pacifico

Buslngss School

que esta distribucion de dividendos se realiza siempre y cuando no haya ninguna
disposicion legal o contractual que prohiba dicha distribucion.

Asi mismo, la distribucion de dividendos se autoriza por acuerdo de la Junta General de
Accionistas, posterior a la aprobacioén de los estados financieros, siempre y cuando la
situacion financiera de la fecha de aprobacion de distribucion permita dicho reparto,
dando prioridad a los requerimientos de inversion de la compaiiia.

En la siguiente tabla podemos apreciar la distribucion de dividendos de los tltimos cinco

afios aprobada por la Junta General de Accionistas:

Tabla 12 — Distribucion de Dividendos Cementos Pacasmayo (en Soles)

Distribucion Dividendos Cementos Pacasmayo
Expresado en Soles

Afio de distribucion 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Fecha Junta Accionistas 24/09/2018 9/07/2020 23/03/2021 29/03/2022 24/03/2023 71172023
Distribuido por Acc.Comines 161,396,281 134,118, 463 08464373 338204408 179,804,873 173,323,807
Distribuide por Acc. de Inversién 13,387,267 12,974,579 8289314 28,471,993 15,137,009 14,776,604

Total Dividendo distribuido 5/174,983,548 5/167,093,044 5/106,753,889 5/366,676,401 5/194,941,884 5/190,300,411
A razin de Soles/accion 5/0.38 5/0.36 5/0.23 5/0.79 5/0.42 5/0.41
Cantidad acciones comunes 428.106.846 428.106.846 428.106.846 428.106.846 428.106.846 428.106.846
Cantidad acciones de inversion 36,040,497 36,040,497 36,040,497 36,040,497 36,040,497 36,040,497

Con cargo a Resultado de los periodos 2,014 2015 2015 2014-2019 2014 ¥2015-2021 2014 y2015-2022

Utilidad Neta 5/75,146,000 5/132,047,000 5/57,894,000 5/153,170,000 5/176,828,000
Pavout - Utilidad Neta 233% 127% 18404 23004 110%

Elaboracion propia: Fuente EEFF auditados, Hechos de Importancia

Conforme podemos observar en el siguiente cuadro, Cementos Pacasmayo realiza la
distribucion de utilidades todos los afios, casi todos los afios un importe mayor a la
utilidad del afio de distribucion debido principalmente a que regulariza la distribucion de
dividendos de afios anteriores, como se observa en los periodos 2022 y 2023 con la
distribucion de dividendos correspondientes a los periodos 2014 y 2015 al 2021, asi como
dividendos del afio 2014 y 2015 al 2022 respectivamente. Este hecho obedece a que
distribuyen segun sus politicas de distribucidon, teniendo en cuenta primero las
prioridades de necesidad de caja o de inversion. Siendo, por lo tanto, el payout superior
al 100% en los ultimos seis afios, el mas alto fue el payout del afio 2021 pues correspondid
a la distribucién de dividendos de los periodos 2014 al 2019 con un importe de S/366.7
Millones de soles equivalentes al 239% de la utilidad neta del periodo 2021.
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Grafico 37 — Evolucion distribucion de dividendos S/000
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Elaboracion propia. Fuente: Informes Auditados 2018-2023

Estado de flujo de efectivo:

Analizando el Estado de Flujo de Efectivo de los ultimos seis afios, notamos que la fuente
principal de efectivo proviene de las actividades de operacion. Posterior a la pandemia
se observa un incremento en el saldo neto de efectivo como medida de control interna
ante la emergencia sanitaria mundial en los afios 2020 y 2021, pero la inversion en el
hormo hace que su saldo neto de caja al cierre 2023 se reduzca, sin embargo, mejora
respecto al afio 2022 y es mas elevado que los saldos en caja en afos prepandémicos.

El afio 2023 tuvo un incremento significativo en el flujo neto de operacion, el mejor flujo
neto positivo de esta actividad en los ultimos siete afios, principalmente debido a la
disminucion de su stock, que representa una disminucion del 11% respecto al 2022,
debido al consumo del inventario del afio anterior, adicionalmente tuvieron el deterioro
por la planta y equipo que representd S/ 36.5 millones de soles.

Sin embargo, se observa un incremento de desembolsos en actividades de inversion al
cierre del afio 2023, principalmente debido a la inversion en el horno nuevo en la Planta
de Pacasmayo el mismo que agrega 600 mil TM de capacidad de Clinker por afio, que
representa un incremento de desembolsos del 64% en estas actividades, respecto al afio
anterior.

Por otro lado, dentro de las actividades de financiamiento, se observa el efecto negativo
en el flujo de efectivo por los desembolsos relacionados al financiamiento bancario y
pago de dividendos, siendo el mas relevante el primero, el mismo que se ha incrementado
en 66% respecto al afio anterior, pasando de desembolsos de S/ 448.9 millones el afio

2022 a desembolsos de S/ 747 millones el afio 2023.
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Tabla 13 — Estado de Flujo de Efectivo

Estado Consolidado de Flujo de Efectivo 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Por los aiios terminados al 31 de dic. 2018 al 2023 S7 000 S/ 000 S/.000 S7 000 S/ 000 S/ 000

Efectivo y equivalente de efectivo al 1 de enero 49,608 49,550 69,817 324,758  267.618 82,749
Efectivo MNeto de Actividades de Operacidn 203,628 205137 331,365 170,562 111,819 412,323
Efectivo MNeto de Actividades de Inversidn -98,825 -79,579 -48 421 -91,824 -176,188 -289.444
Efectivo Meto de Actividades de Financiamiento -105,344 106,842 43849 133973 121476 115435
Efective y Equivalente de Efectivo al 31 de diciembre 49,067 68,266 308,912 269,523 81,773 90,193

Elaboracion propia: Fuente EEFF publicados en SMV

Finanzas operativas o de corto plazo: NOF vs Fondo de Maniobra

A través del NOF medimos la cantidad de inversion necesaria para la ejecucion de las
operaciones de la empresa, esta representado por el diferencial entre el activo corriente,
considerando como tal a los recursos que se convertiran en efectivo en el corto plazo o
los que utilizara la empresa para sus operaciones comerciales y los pasivos corrientes.
Con el adecuado control del NOF podremos garantizar la solvencia econdmica de la
empresa en todo el proceso productivo, en el &mbito financiero nos sirve para entender
la salud financiera y liquidez de la compaifiia, es por tanto mas un concepto de inversion.
Durante los afios 2018 al 2023, la compaiiia registré un NOF desde S/369,247 mil soles
en el afio 2018 a S/599,813 mil soles el ano 2023. El aumento en el afio 2022 se debe
principalmente al incremento de 69.5% de las cuentas por cobrar y un 46% en sus
inventarios al cierre del afio 2022, respecto al saldo del afio anterior, siendo el incremento
mas significativo el rubro de materias primas.

El Fondo de Maniobra es una métrica financiera que nos permite medir los excesos de
fondos a largo plazo o los recursos permanentes (los fondos propios y deuda a largo
plazo), por encima del inmovilizado, es un concepto mas de financiacion. En el periodo
del afio 2018 al 2023, observamos que en el afio 2022 hubo una reduccion en el fondo de
maniobra, de -18% respecto al afio anterior. Al cierre del afio 2023, tuvo una reduccioén
de -50% en sus cuentas por cobrar, -10.6% de inventarios y por otro lado se incrementan

otros pasivos en mas del 48%, lo que genera que el NOF se reduzca a S/599,813 mil.
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Tabla 14 — Calculo NOF y FM (S/ 000)

Rubro 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Cuentas por Cobrar 142,237 161,060 108,217 130,806 221,711 110,982
Existencias 424,783 519,004 460,610 605,182 884,969 791,074
Cuentas por Pagar (69,567) (84,894) (83,754) (118,241) (168,465) (107,327)
Otros Pasivos (128,206) (169,008) (114,553) (151,099) (163,762) (194,916)
Total NOF 369,247 426,162 370,520 466,648 774,453 599,813
ANOF 56,915 (55,642) 96,128 307,805 (174,640)
Rubro 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Pasivo No Corriente 1,153,287 1,157,231 1,383,659 1,283,807 1,165,887 1,342,339
Patrimonio neto 1,451,363 1,421,651 1,367,555 1,195,805 1,195,135 1,190,008
Activo No Corriente (2,247,158) (2,183,228) (2,138,545) (2,192,382) (2,125,708) (2,229,486)
Total Fondo de Maniobra 357,492 395,654 612,669 287,230 235,314 302,861

Elaboracion propia: Fuente EEFF auditados anuales

Como se aprecia en la tabla anterior, el FM de la empresa no ha cubierto el NOF motivo
por el que la empresa ha tenido que recurrir a financiamiento para solventar sus
operaciones, el afio 2021 Cementos Pacasmayo adquirié préstamos corporativos del
banco de Crédito del Peru SA y Scotiabank Pertt SA bajo la modalidad “Club deal”, el
importe total del préstamos fue de S/860MM, que lo emplearon para pagar sus
obligaciones financieras en febrero 2023 (en el afio 2022 recibio los primeros
desembolsos de dicho préstamo por un importe total de S/449MM, tal como se observa

en la siguiente tabla):

Tabla 15 - Analisis de Comparacion NOF vs FM (S/000)

2018 2019 2020 2021 2022 2023
NOF 369,247 426,162 370,520 466,648 774,453 599,813
FM 357,492 395,654 612,669 287,230 235,314 302,861
FM - NOF (11,755) (30,508) 242,149 (179,418) (539,139) (296,952)
Efectivo y equivalentes 49,067 68,266 308,912 273,402 81,773 90,193
Deuda CP 60,822 98,774 66,763 452,820 620,912 387,145
Efectivo y equivalentes - Deuda (11,755) (30,508) 242,149 (179,418) (539,139) (296,952)
Validacién 0 0 0 0 0 0

Elaboracion propia: Fuente EEFF auditados anuales

Al comparar ambos conceptos observamos el requerimiento de financiamiento de la
empresa para solventar sus operaciones, principalmente el afio 2022, debido a la

implementacion del nuevo horno en la planta principal.
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Grafico 38 - Analisis del NOF vs FM (S/000)
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Elaboracion Propia. Fuente: Informes auditados EY 2018 - 2023

Diagnostico Financiero.

La informacion financiera revisada de 2018 a 2023 indica un crecimiento de la compaiiia,
siendo el periodo postpandemia el mejor. Las ventas han logrado superar la barrera de
los S/ 2,000 MM, el crecimiento de los ultimos 5 afios fue de ~54%.

Debido al incremento de la demanda post pandemia se requirid mas clinker que el
producido, lo que significé un sobrecosto por el alza de los precios internacionales. Por
eso en 2021 se decidio invertir en un nuevo horno, evitando importar clinker, y mejorando
el margen bruto a comparacion de 2022 (a pesar de tener menores ventas en 2023).

El nivel de apalancamiento es apropiado. Al cierre del afio 2023 el ratio de
endeudamiento fue de 3.05x un poco mas bajo del convenant con el banco (<= 3.5x), esta
reduccion respecto al afio 2022 se debe principalmente al incremento del EBITDA y
reduccion de la obligacion financiera en 1% respecto al afio anterior, si bien es cierto las
ventas se redujeron en 8% respecto al 2022, el porcentaje de EBITDA se ha incrementado
del 23.3% al 26.5%, debido a la optimizacion de sus costos.

Respecto a su rentabilidad, la empresa ha logrado mantener sus niveles de EBITDA
superiores al 23% anual pese a la crisis mundial, y todas las dificultades comentadas,

inclusive durante los afios afectados por el Covid19 en una clara muestra de su resiliencia.
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CAPITULO 4. ANALISIS DE RIESGOS

Los riesgos se clasifican en financieros y no financieros, para cada tipo de riesgo se
evalua el origen de la exposicion, las medidas de mitigaciéon que han adoptado, y se

cuantificara su impacto.

4.1 Riesgos financieros

4.1.1 Liquidez
Este riesgo esta referido a la imposibilidad de cumplir con las obligaciones de corto plazo
debido a la falta de efectivo disponible, generando incumplimientos de pago y pérdidas
financieras por intereses. El grupo Pacasmayo (Cementos Pacasmayo y Cementos Selva)
monitorea el riesgo de escasez de caja, planificando periddicamente la liquidez, en el
siguiente cuadro observamos en azul los ratios de liquidez de Cementos Pacasmayo desde
el ano 2018 al afio 2023, podemos apreciar que siempre se encuentra por encima del 1x,
pese a las obligaciones financieras fuertes por su inversion en el horno; en comparacion
a los ratios de liquidez de su simil Unacem, en color anaranjado, en los que se observa
los ultimos cuatro afos han sido inferiores al 1x. Por otro lado, Cementos Yura (en color
verde) mantiene también sus ratios de liquidez por encima de 1.3x, en el afio 2023 tuvo
un ratio de 1.46x siendo mejor que el ratio de liquidez de Cementos Pacasmayo.
Por lo que podemos afirmar que Cementos Pacasmayo gestiona cuidadosamente su
liquidez, mediante un adecuado control financiero de flujos de caja. En el afio 2020, afio
de inicio de la pandemia en Peru, se refleja un alto ratio de liquidez de 3.3x, por la venta
de stock que tenian almacenado y la menor inversion en ese afio. Al cierre del afio 2023
observamos que hay un incremento de su ratio de liquidez de 1.25 al cierre del afio 2022
a 1.44 al cierre del afio 2023, asi mismo en el comparativo con sus similes vemos que al

cierre del periodo 2021 y 2022 es Cementos Yura quien tiene un mejor ratio de liquidez.
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Grifico 39 - Liquidez comparada
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Elaboracion propia. Fuente: Informes auditados anuales 2018-2023

4.1.2 Crédito

El riesgo crediticio es la posibilidad que la empresa no cumplan con sus obligaciones
financieras, este riesgo puede manifestarse en la incapacidad financiera, iliquidez, entre
otros. Los bancos y prestamistas evaliian este riesgo para otorgar financiamientos. La
compaiiia se apoya en la gerencia financiera, quienes asesoran sobre la manera de mitigar
los riesgos crediticios, tiene politicas de evaluacion de su cartera de clientes al crédito
para evaluar cualquier riesgo de morosidad en su cobranza. Al cierre del afio 2023 maneja
un plazo de crédito para sus clientes de entre 30 y 90 dias con sus principales
distribuidoras, algunas cuentas por cobrar comerciales se garantizan con cartas de
crédito.

El siguiente es el cuadro comparativo de los ratios de morosidad de Cementos Pacasmayo
y sus principales competidores. Como podemos observar el ratio de morosidad de
Cementos Pacasmayo se ha venido incrementando desde el afio 2021, sin embargo, la
gestion de cobranzas esta controlada, al cierre del afio 2023 tienen 4 clientes (con mas de
S/ 3 MM c¢/) c/u) que, representan el 29% de su cuenta por cobrar y 25 (con mas de
S/700K y menos de S/3MM cada uno) que representan el 48% de su cuenta por cobrar, a
diferencia del afio 2022 que culmindé con 4 y 27 clientes respectivamente que
representaban el 78% de su cuenta por cobrar total.

Pese a sus controles se observa que su ratio de morosidad es mas alta (mas del triple) que
el de sus similes Unacem y Yura con 3.1% y 2% respectivamente al cierre del afio 2023.
Esto debido principalmente a los problemas climaticos de principios de afio 2023 que
afectaron principalmente la zona norte del pais, zona donde Cementos Pacasmayo tiene

mayor concentracion de operaciones.
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Grafico 40 - Ratio de Morosidad
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Elaboracion propia. Fuente: Informes auditados EY 2018-2023

4.1.3 De mercado

4.1.3.1 Cambiario
El riesgo cambiario es el riesgo que el valor razonable o el flujo de efectivo varie debido
a variaciones al tipo de cambio de la moneda extranjera, la compaiia tuvo cobertura su
exposicion a este riesgo de conversion con contratos de cobertura de flujos de efectivo
(cross currency swap), correspondiente a su deuda en ddlares, la misma que fue pagada
en febrero 2023.
Al del primer semestre 2023 la compaiiia cerr6é con S/ 5,341,000 de diferencia en cambio
neta positiva. Debido a la variacion del tipo de cambio al cierre del semestre.

4.1.3.2 Riesgo de precio
Siendo el Clinker el principal costo de produccion del cemento (0.945 TN de Clinker por
cada TN de cemento), el riesgo se presenta cuando la empresa no es capaz de producir la
cantidad suficiente de materia prima para atender la demanda, y necesita importarla. El
Clinker importado es caro sobre todo después de pandemia. Otro costo importante para
Pacasmayo es el combustible, dado que necesita transportar la piedra caliza y la cochuela
a sus plantas procesadoras, el precio del diésel y gasolina han subido después de
pandemia y aunque en este afio el precio es mas estable, queda latente la exposicion a la
volatilidad del precio de estos derivados del petroleo. Asimismo, otra fuente de energia
vital para el proceso de produccion es la electricidad, por lo cual un alza a las tarifas es

un riesgo que afecta la rentabilidad.
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En el caso del Clinker, la empresa ha tomado una medida radical de mitigacion, al invertir

en un nuevo horno que incrementa la capacidad de producir Clinker, reduciendo al
minimo la necesidad de importarlo.

En cuanto a los combustibles la gestion de este riesgo es controlar adecuadamente la

operacion del transporte, para lograr la mayor eficiencia en cada tramo.
4.1.3.3 Riesgos de tasa de interés

La empresa tiene pagarés a corto plazo, ha emitido bonos (en soles y doélares), segun
cronograma, las obligaciones en ddlares se terminan de pagar a principios del afio 2024.

y tomado prestamos de bancos locales. Todos estos financiamientos los ha pactado a tasas
fijas, por lo que no hay riesgo de tasa de interés.

4.2 Riesgos no financieros

4.2.1 Riesgo Operacional

4.2.1.1 Seguridad y Salud Ocupacional

Referido a la probabilidad de ocurrencia de eventos que ocasionen lesiones,

enfermedades o algun dafio a los trabajadores en el entorno laboral.
[ ]

Ha establecido y hace cumplir rigurosos programas de seguridad y salud
ocupacional en el lugar de trabajo (oficinas, plantas de produccion y distribucion).
[ ]

Proporciona capacitacion continua a los empleados en practicas seguras y en el

uso de equipos de proteccion personal (EPP), asi como herramientas de ergonomia
en oficina.

Tiene implementado sistemas de supervision y auditorias regulares para garantizar
el cumplimiento de las normas de seguridad.

Fomenta la cultura de seguridad a través de programas de incentivos y
reconocimiento.

4.2.1.2 Medio Ambiente

Referido a la posibilidad de ocurrencia de impacto negativo o dafio en el medio
ambiente,

e Viene adoptando tecnologias y practicas sostenibles que reducen las emisiones y

minimizan el impacto ambiental de la produccion de cemento.

Cumple con las regulaciones medioambientales y obtiene certificaciones de
sostenibilidad para demostrar el

compromiso

con la
medioambiental.

responsabilidad

57 de 110



o

4.2.1.3

4.2.14

4.2.1.5

Pacifico

Busingss School

e Realiza un seguimiento constante de las emisiones y los residuos para garantizar
la conformidad con los estdndares.

Cumplimiento Normativo

Referido al riesgo de incumplimiento de normas legales, regulaciones, normativas,

etc.

e Posee un equipo dedicado al control y cumplimiento normativo que esta al
corriente de las regulaciones nacionales, asi como internacionales que sean
aplicables a la industria.

e Implementa politicas y procedimientos simples y claros para garantizar el
cumplimiento normativo en todas las operaciones.

e Realiza auditorias regulares para evaluar el grado de cumplimiento y tomar
medidas correctivas cuando sea necesario.

Cadena de Suministro

Referido a la probabilidad de ocurrencia de algun evento que afecte la continuidad,

eficiencia o calidad de los procesos involucrados en la cadena de suministro de una

empresa, desde la compra de materias primas, produccion, almacén y distribucion.

e Diversifica las fuentes de materias primas y establece relaciones solidas con
proveedores confiables para reducir la vulnerabilidad a interrupciones en la cadena
de suministro.

e Mantiene altos inventarios de seguridad de materias primas criticas para mitigar
el riesgo de escasez.

e Monitorea de cerca las condiciones de la cadena de suministro y anticipa
problemas potenciales.

Logistica

Referido a la posibilidad de ocurrencia de algun evento que impacte negativamente

desde la recepcion de materias primas, almacén y entrega de productos finales.

e Busca optimizar de forma constante la gestion logistica, para reducir los costos de
transporte, de venta y almacenamiento, y finalmente asegurar la entrega a
distribuidores y clientes.

e (Considera acuerdos de distribucion a largo plazo para estabilizar los costos y
garantizar un flujo constante de productos a los clientes.

e Posee planes de contingencia para afrontar interrupciones en la cadena logistica y

de produccion.
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Gestion de la Calidad del Producto

Esta referido al riesgo que los productos ofrecidos no cumplan con los estandares o

expectativas de calidad minimas ofrecidas a los clientes.

e Posee sistemas de control de calidad en todas las etapas de produccion y
distribucion del cemento.

e Realiza pruebas y evaluaciones regulares de la calidad del producto para
asegurarse de que cumple con los estandares.

e Posee un sistema de retroalimentacion con los clientes para abordar inquietudes

sobre la calidad del producto.

4.2.2 Riesgo Legal/Regulatorio

Referido a la posibilidad que la empresa incumpla las leyes vigentes de los distintos

sectores relacionados: tributario, contractual, laboral.

4.2.2.1

4.2.2.2

4.2.2.3

4.2.24

4.2.2.5

Competencia y Antimonopolio

La Direccion de la empresa evitar incurrir en practicas anticompetitivas a la vez que
asegura que sus operaciones y canales de distribucion cumplan con las regulaciones
vigentes de libre competencia.

Derechos Laborales

La empresa informa constantemente del fiel cumplimiento de las regulaciones
laborales, asi como de garantizar las condiciones adecuadas para la ejecucion de las
laborales de forma segura y responsable.

Impuestos y Aranceles

La empresa se mantiene al tanto de los cambios como de las propuestas de cambio en
la legislacion fiscal, a través de su equipo Legal y de las sinergias del grupo economico
al que pertenece.

Propiedad de la Tierra y Derechos de Explotacion

La empresa posee las propiedades de terrenos y derechos de explotacion dentro de su
debida causa legal. Ademas, de mantener relaciones positivas con las comunidades
locales, resolviendo disputas de manera organizada.

Regulacion de Calidad del Producto

Cementos Pacasmayo cumple normativas de calidad nacional como internacional para
los productos que fabrica, gestionando controles en toda la cadena de produccion

como de distribucion.
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4.2.2.6 Legislacion de Energia y Medio Ambiente

La empresa viene adoptando nuevos procesos, maquinaria, tecnologia y politicas
internas, adelantandose a la normatividad vigente, para ser mas eficientes y sostenibles

en el tiempo, alcanzando niveles de excelencia y sostenibilidad de nivel mundial.

4.2.3 Riesgo Estratégico/Reputacional

4.2.3.1

4.2.3.2

4.2.3.3

Competencia Intensa

Riesgo: La industria del cemento en el Peru es altamente competitiva, con varios
jugadores importantes. La competencia puede afectar los margenes y la cuota de
mercado. Actualmente el mercado de cemento esta divido por zonas donde el lider de
la zona Norte y Nor Oriente del pais es Cemento Pacasmayo, siendo la segunda
empresa cementera mas grande del del pais.

Acciones: Cementos Pacasmayo podria invertir en innovacidon y tecnologia para
mejorar la eficiencia operativa y la calidad del producto. Ademas, desarrollar
estrategias de precios y servicio al cliente diferenciadas para mantener su posicion en

el mercado.

Volatilidad de los Precios de la Energia:

Riesgo: La produccion de cemento es intensiva en energia, por lo que las variaciones
en los precios de la electricidad y otros recursos energéticos pueden afectar los costos
operativos.

Acciones: Cementos Pacasmayo podria invertir en tecnologias de eficiencia
energética y considerar fuentes de energia renovable para reducir la dependencia de
combustibles fosiles. Ademas, celebrar contratos de suministro de energia a largo

plazo puede ayudar a estabilizar los costos energéticos.

Riesgos Geopoliticos y Econémicos:

Riesgo: Eventos geopoliticos y cambios economicos en el pais pueden afectar la
estabilidad del entorno empresarial y la demanda de cemento.

Acciones: La diversificacion geografica y la gestion de riesgos econdmicos pueden
ayudar a reducir la exposicion a riesgos especificos del pais. El monitoreo constante

de las condiciones econdmicas y politicas es esencial.
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4.2.3.4 Ciclicidad de la Industria de la Construccion:
Riesgo: La demanda de cemento esta estrechamente relacionada con el ciclo de la
industria de la construccion, lo que puede generar fluctuaciones en los ingresos.
Acciones: Cementos Pacasmayo podria diversificar su oferta de productos o explorar

nuevos segmentos del mercado para reducir la dependencia de la construccion.

4.3 Principales Riesgos
El objetivo principal de la gestion de riesgos es crear y proteger el valor de Pacasmayo,
su gestion integral estd basada en el estdndar COSO Enterprise Risk Management
La matriz de riesgos de Cementos Pacasmayo considera riesgos relacionados con
corrupcion y demads delitos (soborno, colusion, trafico de influencias, fraude, lavado de
activos y financiamiento del terrorismo, practicas anticompetitivas).
Desde el afio 2019 cuenta con la Certificacion de Cero Soborno otorgada por la

Asociacion Empresarios El afio 2022 obtuvieron el certificado del ISO 37301

Tabla 16 - Principales Riesgos Identificados

Principales Riesgos Identificados Accion Corrvectiva

Desat R I « Mantener una cobertura de materia prima en

1mas para plantas de P %
P ‘:xi o * Protocolo de emergencia ante desabastecimiento
produccion & i
materia prima.
mm‘z:g: y'o ful;a de * Desarrollo de proveedores alternativos,
wwm:“ |+ Realizacion de Contratos Marco, con la finalidad
operacion ity de asegurar el stock y precios acordes al mercado.

*Desarrollo de contratos y drdenes de compra con
Impacto en costo y/o clausulas anticorrupeton. clansulas para la proteccion
reputacion por temas de de Jos Derechos Humanos y PLAFT
corrupeion, lavado de activos, *Suscripeion de compromisos antisobomos de
derechos humanos y provecdores socios estratégicos ¥ nuevos provecdores
financiamiento al terrorismo. «Control via herramienta WorldCheck sobre temas de
corrupeion, penales, judiciales y sanciones
administrativas para todos sus nuevos proveedores y
de forma periddica para los proveedores Tipo A y
Socios Estratégicos.
*Procedimiento para creacid de clientes nuevos

Elaboracion propia. Fuente: Memorias 2022 Cementos Pacasmayo

Conforme a lo indicado en la memoria anual 2022 de la compaiiia, su objetivo en la
gestion de riesgos es la creacion y proteccion de valor de Pacasmayo con el liderazgo y

compromiso de su equipo, para administrar adecuadamente los riesgos basados en los
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estindar COSO Enterprise Risk Management, la misma que tiene la aprobacion del

directorio, alineados con las recomendaciones del Task Force on Climate-related

Financial Disclosures (TCFD). Durante el afio 2022 han realizado las siguientes

acciones:

e Identificar Riesgos Proyecto Optimizacion Clinker Horno4

e Cuantificar riesgos en el EBITDA

¢ Plan de continuidad del negocio.

¢ Homologacion de la metodologia de riesgos corporativa.

e Cuantificacion de impacto de riesgos estratégicos. Tuvieron 57 conversatorios vs un
objetivo de 40

e 100% de participacion de gerencias en identificacion de riesgos.

e La empresa Pacifico Seguros entregé un reconocimiento por la buena gestion de

riesgos.

Tabla 17 - Matriz de riesgos

Concepto Impacto  Probabildad  Nivel

1| Ocwvencia de otra cunrentena por Pandeinia como el Covid19 3 3 Moderado
2|Impacto Negntivo de Fenomenos clinabicos (semejantes al 2023) S 1 Lex
Riesgos | 3|Nuevos competidores en ¢l mercado con mejores precios 4 1 Leve
NO 4| Nuevos productos que sean sustitutos 2 1 Leve
financleros 5| Denuncias por temas de cormupeion 3 2 e
6| Inestabilidad Politica del pais y problemas sociales 3 3 Modsrado
7| Baja Inversidn v desminucion de gjecucion de provectos en el pais 1 4
§|Incrementos del tipo de cambeo 3 3 Modemndo
9| Incsementos de precios de energia y combustible 4 4
10| Ricsgo de Liquidez 1 1 Leve
11|Inc: s en a tasa de interés por a mflacion 3 3 Moderda
Riesgos | 12| Aumento de precios de materia prima 3 L2 e
Financieros! 13| Deterioroe de cartern de chentes 3 3 Moderado
14| Desabasteciniento de materia prina para I planta de produccén 3 i _ Leve
15| Falta de equipos estratégicos pam la produccidn 3 1 Leve
16| Inspacto en costo por temas de corrupesdn, lavado de activos, financ. de tervorismo 4 1 Leve
17| Necesidad de refinancear denda bancana 3 2 Leve |

= ]
L)
= 4
= 3
= o]
E ¥
B 1
1 2 3 4 5
Tmpacio

Leves 10

Moderado 5

Critien 2

17

Elaboracion propia: Fuente Memorias Integral Anual 2022

Conforme a la matriz anterior, observamos la ocurrencia de otra cuarentena podria tener un

impacto moderado en la empresa, ya que la probabilidad es moderada, es un riesgo para
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considerar con atencion pues dependerda de las politicas de gobierno para mantener una
vigilancia constante sobre los factores de riesgo y fortalecer la preparacion y capacidad de
respuesta a nivel nacional para mitigar los impactos potenciales de enfermedades emergentes.
Asi mismo el impacto negativo por los fendmenos climaticos es alto, si bien es cierto este
riesgo puede ser menos inminente, su impacto poder ser significativo. Por otro lado, la baja
inversion y disminucion de proyectos grandes en el pais, es un riesgo de alto impacto, lo que

lo convierte en critico y requiere atencion y medidas preventivas.

En términos generales es prioritario que la empresa identifique y gestione estos riesgos de
manera proactiva, priorizando los de alto impacto, con estrategias de mitigacion y contingencia

que deben implementarse para minimizar el impacto negativo en la compaiiia.

63 de 110



5.1.

i3 | Pacifico

Buslngss School

CAPITULO 5. POSICIONAMIENTO COMPETITIVO DE LA EMPRESA

Mision, Vision y Objetivos

e Vision:

La Vision de Cementos Pacasmayo es ser una empresa lider en la provision de
soluciones constructivas que se anticipe a las necesidades de sus clientes y contribuya
al progreso del Peru.

Mision:

La Mision de Cementos Pacasmayo es crear valor a sus inversionistas, a través del
crecimiento sostenible, beneficiando a sus clientes, colaboradores, comunidades y el
pais.

Objetivos:

Al cierre del afio 2022 los objetivos de la compaiiia en los siguientes principales
aspectos son:

Objetivo referente a Gestion de Capital: El objetivo principal es maximizar el valor

de los accionistas, asegurando el cumplimiento de las restricciones financieras
vinculadas a los préstamos que devengan intereses y que definen la estructura de
capital.

Objetivo referente a Riesgo de Liquidez: Su objetivo es mantener el equilibrio entre

la continuidad de los fondos y la flexibilidad del financiamiento con el uso de
préstamos bancarios y obligaciones a largo plazo.

Objetivo referente a Remediacion Medioambiental:

Regular la identificacion de los pasivos medioambientales de la actividad minera y el

financiamiento para la remediacion de las areas afectadas.

5.2. Ciclo de Vida de la Empresa

Acorde con la teoria de Pinto, Henry, Robinson, Stowe de su libro Equity Asset Valuation

del CFA Institute, donde se explica que el ciclo de vida de una industria tiene cinco etapas:
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Tabla 18 - Caracteristicas del Ciclo de Vida

Elaboracion propia. Fuente: CFA Institute Investment Series

La compaiiia tiene en el mercado mas de 65 afios, pese a los varios afios de crisis politica,
a los fendmenos naturales adversos, incertidumbre del pais y emergencia sanitaria
mundial, la compania ha logrado crecer a pesar de la adversidad teniendo a sus clientes
como centro de su operacion y valorando y capacitando a sus colaboradores, proveedores
e incluso clientes. El sector y el mercado en el que opera tiene barreras de entrada para
nuevos competidores que no son faciles de traspasar, por el nivel requerido de

inversiones, asi como la geografia y recursos naturales necesarios para sus operaciones.

Desde el ano 2012 lista en bolsa de New York y eso ha exigido elevar sus estandares. La
compaiiia va de la mano con el avance de la tecnologia en su busqueda de modernizarse
y especializarse para dar un mayor valor agregado a sus clientes, como con la creacion
del “Ecosaco”, el empaque se puede colocar en la mezcla junto con el cemento, evitando
el desperdicio, a la vez que es un ahorro de costos y es amigable con el ambiente. Desde

el afio 2021 sus ingresos son superiores a los anos prepandémicos.

Grafico 41 - Ciclo de Vida

Ciclo de Vida Cementon Pocamnayo

O Crecuiesno Maduwe m
A

Sy it sl de aas

1998 19W 1000 2001 J00C 2000 2004 2200 2008 2007 2008 2000 2010 1013 2003 2013 2034 201 2000 2017 2018 2009 1000 2003 202 N
Ahis

Elaboracion propia: EEFF anuales
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Lo antes expuesto nos hace ver que Cementos Pacasmayo se encuentra en una etapa de
madurez, dado que ya termino de realizar grandes inversiones y se encuentra
materializando la eficiencia en costo que buscaba, segin la siguiente tabla,
identificandose por ello a Cementos Pacasmayo dentro de la etapa de crecimiento

maduro.

Matriz BCG

La matriz BCG es un marco de andlisis estratégico desarrollado por la firma de
consultoria Boston Consulting Group. Esta matriz clasifica los productos de una empresa
en cuatro categorias segin dos dimensiones: la tasa de crecimiento del mercado y la
participacion relativa en el mercado. Las categorias resultantes son "Estrellas", "Vacas
Lecheras" (o "Productos Estrella"), "Interrogantes" (o "Preguntas Marca"), y "Perros" (o

"Productos Perro")®.

Tabla 19 - Matriz BCG

? Interrogacion * Estrella
Concreto Cemento
= £ | Ha tenido una participacion y Representa mas del 80% de las
E < crecimiento fluctuante en los tltimos 5 ventas, teniendo un CAGR de 68%
E aflos en los wltimos 5 afios.
=
S
) » Perro & Vaca
'g Prefabricados Cal
'g % Si bien han tenido un crecimiento Es un producto requerido para la
i 8 | relativo alto, su participacion en las fabricacion de Clinker y mantiene un
ventas se viene reduciendo en los 3 margen estable a lo largo de los
ultimos afios afios.
Bajo Alto
Participacién de Mercado
Elaboracion propia.

En este caso, su principal producto es el cemento, dado que es su principal fuente de
ingresos la compaiiia debe buscar formas de rentabilizar cada vez mas por este
producto, como por ejemplo con mayores ventas de cemento adicionado. Ademas, la
empresa ha declarado que impulsara el enfoque digital en la forma ofrecer sus

productos, de cara a potenciar el canal directo con sus clientes’. La empresa debe

6 Kotler, P, & Armstrong, G. (2018). "Principios de Marketing" (17* ed.). Pearson Educacion.
7 Entrevista a Humberto Nadal, Diario Gestién, 12Feb2024, pag 10
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adaptarse a las demandas del mercado y cumplir con las crecientes expectativas de sus
stakeholders.

La empresa espera un impulso econdémico generado por las grandes obras de
infraestructura que el Estado debiera construir en los proximos afos dentro de la zona
de influencia, y que hardn que un producto Interrogacion como el Concreto muestre un
crecimiento en ventas. En cuanto al producto Perro como los prefabricados, el enfoque
estd en capacitar a los potenciales clientes para que incremente la demanda, y sean

representativos en el margen bruto de la empresa.

5.4. Analisis Competitivo

5.5.

En nuestro pais, las principales cementeras no compiten directamente pues operan en
areas geograficas definidas. Sin embargo, si se observan entre si para medir su
performance financiero, su estructura de costos y sistema de distribucion. A continuacion,

los otros jugadores de este sector en el Perti:

Unacem SAA: Su planta principal esta ubicada cerca de Lima y es el mayor fabricante
de cemento del Pert y su segunda planta en Junin, atiende la zona central del pais.
Unacem desde el ano 2008 ha integrado a empresarios ferreteros a su red de ferreterias
PROGRESOL, cuya finalidad es propiciar una relacion comercial sostenible de toda su

cadena de valor con el lema “desde la fabrica hasta los puntos de venta”.
Yura SA: Tiene dos plantas y atiende la zona sur del Pais y parte de Chile y Bolivia.

Los importadores representan un porcentaje no significativo en el mercado peruano, y
tienen mas presencia en la zona centro, por lo que podrian ser competidores directos de
Unacem. En la zona norte practicamente no se presenta esta competencia para

Pacasmayo.

VRIO

Para cualquier empresa es fundamental conocer su ventaja competitiva y como
aprovecharla al maximo. En 1991 Jay Barney introdujo esta herramienta. VRIO es un
marco que permite este analisis al contemplar cuatro factores: valor, rareza, imitabilidad
u organizacion.

V: ;cual es el valor que ofrecemos a nuestros clientes?

Si no la podemos identificar entonces estamos en desventaja competitiva.
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R: ;Qué recursos dificiles de obtener tenemos a nuestra disposicion? ;Qué productos o

servicios unicos ofrecemos?

Si no poseemos algo poco comuin a las demds empresas, estamos en igualdad

competitiva.

I: ;Hay algo similar a lo que ofrecemos en el mercado?

Si no es asi, entonces podemos tener solo una ventaja competitiva temporal.

O: ;Nuestro sistema de gestion funciona de forma que aprovechamos nuestras ventajas?

Si en esta evaluacion notamos que no hay una gestion apropiada, podemos decir que

tenemos una ventaja por explotar.

Al finalizar la evaluacion, si tenemos respuestas favorables en todos los aspectos,

podemos concluir que la empresa posee una ventaja competitiva sostenible.

Tabla 20 - Recursos VRIO

RECURSOS V R I O DIAGNOSTICO
Productos prefabricados Si | Si | No | Si [Ventaja competitiva temporal
Materia prima Cochuela Si | Si| Si| Si [Ventaja competitiva
Tecnologia aplicada Si | No | No | Si [Igualdad competitiva
Experiencia en el sector Si | No | No | Si [Igualdad competitiva
Red de distribucion Si | Si | No | Si |Ventaja competitiva temporal
Ecosaco Si | Si | No | Si |Ventaja competitiva temporal
Elaboracion propia
Tabla 21 - Estrategias VRIO
ESTRATEGIAS V. R I © DIAGNOSTICO
Invertir en investigacion y desarrollo para silsilnol s Ventaja competitiva temporal
mejorar la calidad de productos. : ! !
Elaborar campafias de marketing para poder N si | sil s Ventaja competitiva temporal
captar nuevos clientes L U B
Participar en las licitaciones de los proyectos ] ) _ | Ventaja competitiva temporal
de infraestructura del Estado Si | No | Si | Si
Buscar alianzas estratégicas con sus Ventaja competitiva temporal
principales clientes para mantener su Si | No!| Si | Si
posicionamiento de mercado.
Asegurar la eficiencia de la cadena de ) ] | Ventaja competitiva temporal
distribucion Si | No | Si | Si
Reducir la capacidad ociosa, alineado a la ) . | Ventaja competitiva temporal
demanda real St | No | Si | Si
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ESTRATEGIAS V R I O DIAGNOSTICO

Impulsar la oferta de soluciones de Ventaja competitiva
construccion, para lograr ser mas que una Si | Sil sil Si
cementera.
Implementar las técnicas mas avanzadas y la Ventaja competitiva temporal
tecnologia que se desarrolle para el sector Si | No | Si | Si
construccion
Elaborar planes de produccién de modo que . . .| Ventaja competitiva temporal
no sea necesario importar Clinker. St | No | Si | Si
Eficiencia en costos. Si | No | si | si |lgualdad competitiva

5.6. FODA

El andlisis FODA (también conocido como analisis SWOT) es una metodologia
estratégica que permite evaluar tanto los factores internos (Fortalezas y Debilidades)
como los externos (Oportunidades y Amenazas) que afectan a una organizacion (Smith,

J.K. ,2017).

Analisis Externo: (donde 5 es muy probable y 1 poco probable)

OPORTUNIDADES AMENAZAS

Plan anual de proyectos de Entrada de nuevos competidores
0.1 (infraestructura en la zona geografica 5 ]A.1 (productores) o expansion de competidores | S
de su mercado. existentes.
Ejecucion de proyectos de Recesion de la economia. Inestabilidad
02 reconstruccion de la region norte, por 4 A2 politica que afecta negativamente el nivel 5
" fenomenos naturales (ejemplo el Nifio ** de consumo e inversion en el pais.
costero).
0.3 Pocos productos sustitutos. 5 [A.3 Importadores de cemento y derivados. 2
Déficit de viviendas en la zona de Conflictos sociales en las zonas cercanas a
0.4 (influencia. 3 |A.4 canteras. En caso de queja de 2
contaminacion del medio ambiente.
Desarrollo de canal digital potente que Las fluctuaciones de tipo de cambio podrian
permita soluciones enfocadas a cliente aumentar el costo de insumos en dodlares,
0.5 5 |AS . . 3
final. considera que casi todas las ventas son en
soles

Analisis Interno: (donde 5 es muy probable y 1 poco probable)

FORTALEZAS DEBILIDADES

Mercado cautivo en el Norte del pais Intenso en Capex. Mayores costos fijos.

F.1 |(representa el 32.5% de poblacion del| 5 |D.1 4
pais), sin competencia importante.
Prestigio de sus productos: calidad y Concentracion de ventas en solo una zona

K2 urabilidad. 5 D2 el pais. 2
Cultura de Innovacion y mejora Alto nivel de apalancamiento con respecto al
continua, permitiéndoles adaptarse a Ebitda

F.3 demandas cambiantes y mantenerse a 4 |D3 3
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FORTALEZAS DEBILIDADES

la vanguardia en tecnologia y
practicas de produccion

Soélida y extensa red de distribucion Alta dependencia de la salud econdmica del
F.4 cuenta con su propia cadena de 4 |D.4 Perti. 5
suministro.

Optima gestion financiera: alto nivel
F.5 |de liquidez, solvencia patrimonial y 5
moderado endeudamiento.

Elaboracion propia
Nota, Se asigna un puntaje del 1 a 5 para cada factor donde 1 significa muy débil y 5 muy fuerte

de acuerdo con esto consideramos el siguiente cuadro.

En términos generales, la organizacion se encuentra en una posicion solida, donde las
fortalezas y oportunidades superan a las debilidades y amenazas. No obstante, para
realizar un analisis mas detallado y orientado a la accion estratégica, se estd considerando
la implementacién de un FODA cruzado. Este enfoque permitira explorar de manera mas
precisa las interrelaciones entre las fortalezas, debilidades, oportunidades y amenazas,
brindando asi una base mas robusta para la formulacién e implementacion de estrategias
especificas. La clave para una toma de decisiones efectiva radica en la comprension
profunda de estos factores y en la capacidad de traducir este conocimiento en acciones

concretas para el beneficio a largo plazo de la organizacion Weihrich (1982).

5.7. FODA Cruzado
De acuerdo con la evaluacion interna de la compaiiia (fortalezas, debilidades) y al
analisis de la industria (externo), bosquejamos estrategias para aprovechar las

oportunidades y hacer frente a las amenazas identificadas.

Tabla 22 FODA Cruzado Cementos Pacasmayo

ESTRATEGIAS OFENSIVAS FO ESTRATEGIAS DEFENSIVAS FA

Invertir en investigacion y desarrollo para Buscar alianzas estratégicas con sus principales
mejorar la calidad de productos, asi como para | clientes para mantener su posicionamiento de
cumplir con las normas técnicas. mercado.

Participar en las licitaciones de los proyectos de
infraestructura que tiene el Estado en la zona de
influencia, incrementando la venta de concreto
principalmente.

Fortalecer la eficiencia de la cadena de distribucion,
asi como los costos relacionados. Reflejado en un
mejor margen bruto que afios anteriores.
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ESTRATEGIAS ADAPTATIVAS DO ESTRATEGIAS DE SUPERVIVENCIA DA

Impulsar la linea de prefabricados, mostrando al | Impulsar las ventas de cemento adicionado, los

publico objetivo que podemos ofrecer cuales tienen 28% menos de clinker que los
soluciones constructivas en general. Alcanzando | cementos portland tradicionales, representando el
un crecimiento en ventas de la linea Otros en 88% de las ventas totales de cemento en los

3%. préximos 4 afos.

Eficiencia en costos de produccion, logrando
ahorros con nuevo horno: ahorro de 35 a 45 USD
por tonelada y 12% consumo de Kcal. Reflejado en
un mejor margen bruto que afios anteriores.

Impulsar la oferta de sus productos por el canal
digital, para llegar a mas consumidores finales
(sector autoconstruccion).

Elaboracion propia.

La empresa Pacasmayo debe mantener la rentabilidad de su principal linea: el cemento,
ya que de ella depende el grueso de los ingresos del negocio. Para lo cual con el nuevo
horno debe lograr una optimizacioén de costos (clinker propio). Asimismo, para captar
mas clientes dentro de su mercado (norte del Pertl) necesita poner a disposicion sus

productos de forma mas rapida, por ello debe seguir desarrollado su canal digital.

5.8. PEYEA

Es una matriz que fue creada por Allan Rowe, R. Mason y K. Dickel (1982), el acronimo
significa “Posicion estratégica y evaluacion de la accion”. Sirve para identificar cudl es
la estrategia adecuada para la empresa, a fin de tomar las mejores decisiones y mitigar

los riesgos asociados, con el objetivo de alcanzar el crecimiento.

Tabla 23 - Matriz PEYEA de Cementos Pacasmayo

Ventaja Competitiva (Interno) Puntaje  Total
Dominio del mercado que satisface (norte de Pert) -1
Operacion integrada del sector (produccion y distribucion) -1
Calidad del producto, especifico para el area geografica del mercado 2 e
Fidelizacion del cliente -2

Fuerza Financiera (Interno)

Crecimiento de ventas, con un nuevo piso (desde 2021) de S/ 1,900MM 5
Ratio de liquidez es mejor respecto a sus comparables (Unacem, Yura) 5
El rendimiento del accionista (ROE) ha alcanzado un 14% en 2022, y de los
activos (ROA) llego a 5%. Ambos en linea con el benchmark mas grande 5 5
(Unacem)
El EBITDA muestra estabilidad histdrica, pero con crecimiento notorio en
los 2 ultimos afios, llegando a casi S/ 500MM 5
Fuerza de la industria (Externo) ‘ Puntaje  Total
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Oportunidad de proveer en proyectos de reconstruccion de la zona norte del

, 4
Peru.
El sector esta dividido por zonas geograficas, con un liderazgo definido en
cada una, por lo que la competencia no es intensa 4 4
El consumo interno de cemento y derivados es abastecido mayoritariamente
(+90%) por empresas nacionales 4

Estabilidad del ambiente (Externo)
Estabilidad econdmica del pais (caida del PBI, inflacion creciente, etc) que

afecta al consumidor -6
Fendmenos climatologicos en la zona de influencia (el Nifio) -5 -5
Cuidado del ambiente, exige invertir para no producir exceso de 4

contaminacion

Elaboracion propia

2.5

Grifico 42 - Matriz PEYEA de Cementos Pacasmayo

7
T 5
Conservador 4 Agresivo
3
2
1 I:f-_'\

-« g T; _X =
o4 3 2 4 A 1 2 3 4 3
-2
-3

Defensivo 4 Competitivo

|
(=]

Elaboracion propia

En base al analisis de los factores de la matriz, obtuvimos un valor para cada eje (2.5, 0).
Lo cual nos indica que hay una fortaleza financiera y que la fuerza de la industria existe
y es favorable a la empresa, por lo que el perfil estratégico identificado es de tipo
“Agresivo”. Pacasmayo estd en una posicion ideal para aprovechar las oportunidades
externas, a pesar de las amenazas. En linea con este diagnostico, la estrategia de la
empresa es sostener el negocio de cemento porque es la principal fuente de ingresos para
los inversionistas, y en el largo plazo desarrollar la linea de soluciones de construccion

(diversificacidon concéntrica).

72 de 110



Pacifico

Busingss School

5.9. Matriz de Rumelt
Esta matriz permite evaluar la planificacion estratégica a la luz de cuatro criterios, con el

fin de verificar que realmente se puedan implementar (D’ Alessio, 2015)

Tabla 24 Matriz de Rumelt

Invertir en investigacion y

desarrollo para mejorar la
1 calidad de productos, asi como Si Si Si Si Si
para cumplir con las normas
técnicas.
Participar en las licitaciones de
los proyectos de infraestructura
que tiene el Estado en la zona

2 . L Si Si Si Si Si
de influencia, incrementando la
venta de concreto
principalmente.
Buscar alianzas estratégicas
3 consus principales clientes Si Si Si Si Si

para mantener su
posicionamiento de mercado.
Fortalecer la eficiencia de la
cadena de distribucion, asi
4 como los costos relacionados. Si Si Si Si Si
Reflejado en un mejor margen
bruto que afios anteriores.
Impulsar la linea de
prefabricados, mostrando al
publico objetivo que podemos
5 ofrecer soluciones Si Si Si Si Si
constructivas en general.
Alcanzando un crecimiento en
ventas de la linea Otros en 3%
Impulsar la oferta de sus
productos por el canal digital,
6 para llegar a mas consumidores Si Si Si Si Si
finales (sector
autoconstruccion).
Impulsar las ventas de cemento
adicionado, los cuales tienen
28% menos de clinker que los
cementos portland
tradicionales, representando el
88% de las ventas totales de
cemento en los proximos 4
afos.
Eficiencia en costos de
produccion, logrando ahorros
con nuevo horno: ahorro de 35
8 a45USD por tonelada. y 12% Si Si Si Si Si
consumo de Kcal. Reflejado en
un mejor margen bruto que
afios anteriores.
Elaboracion propia

Si Si Si Si Si
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Las estrategias enunciadas no requieren altos costos para implementarse, sino que van
por el ambito de la gestion de los recursos e inversiones existentes. Ademas, estan
alineadas a la vision de Pacasmayo, permiten responder a las necesidades del mercado y
logran que se aprovechen las ventajas competitivas de la compaiiia (incluso encontrar

nuevas).

Propuesta de valor

Ofrecer un producto para cada necesidad en el ambito de la construccion. Apuntando a
largo plazo, a ser mas que una compaifiia netamente “cementera”, sino a ser una compaiia
de soluciones constructivas en general, teniendo como foco las necesidades del cliente.
Pacasmayo estd comprometido no solo con vender sus productos, sino también con
ayudar a que el usuario logre el méximo aprovechamiento de estos, por ello se brindan
capacitaciones técnicas a los maestros de obra. Esto nos ayuda a tener contacto

permanente con el cliente y asi conocer y anticiparnos a sus necesidades.
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CAPITULO 6. VALORIZACION

Presentamos la valorizacion de Cementos Pacasmayo y subsidiarias, el cual se realizo

con el método de flujo de caja descontado, para calcular el valor de la accion al cierre

de diciembre 2023.

Método Flujo de Caja Descontado

6.1.1. Justificacion del método

Para la valorizacion se usa el método de flujo de caja descontado, que se basa en estimar
el flujo de caja futuro y calculando su valor presente utilizando el WACC. Este método
es el mas apropiado, pues permite obtener el valor de la accion en base a los fundamentos
financieros intrinsecos a la compania. Este método es el mas usado por los analistas. No
podriamos utilizar el método de dividendos descontados, ya que la distribucion de

dividendos en Pacasmayo es irregular.

6.1.2. Estimacion COK y WACC

Para descontar los flujos de caja proyectados necesitamos calcular la tasa de descuento:
el Wacc, que es un ponderado de dos costos de oportunidad: Kd, que es el costo de deuda
para la empresa, y Ke que es la rentabilidad que los inversionistas exigen (costo de
capital).

Para calcular este ultimo, utilizamos el modelo de valoracidon de activos financieros

(Capital Asset Pricing Model) utilizando la siguiente formula:
K, = Ry + [E(Ry) — Rs|B + RP
Donde:
e Rf Es el rendimiento libre de riesgo, como el bono de gobierno americano a largo
plazo.
e [5 Elcoeficiente beta mide la sensibilidad del rendimiento de una accion con relacion
al rendimiento del mercado en general.

e Rm Es el rendimiento esperado del mercado de acciones.
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e (Rm—Ryf) Es la prima de riesgo de mercado, que representa la compensacion

adicional que requieren los inversionistas para asumir el riesgo del negocio en lugar

de bonos libres de riesgo.

e RP Es el riesgo pais, medida que refleja la posibilidad que un pais no cumpla con

sus obligaciones financieras, estd influenciado por factores econdmicos, politicos,

sociales y externos, se obtiene del BCRP.

En la siguiente tabla se explican las variables tratadas y los supuestos para el caso de esta

valorizacion:

Tabla 25 - Determinacion Costo de Capital (CAPM)

Factores

Tasa libre de riesgo

3.9%

Valor Explicacion

Rendimiento de los Bonos de Tesoro USA a 10 afios
(31.12.2023).

Se utilizan los T-bond porque su liquidez, ademas refleja
las expectativas a largo plazo de crecimiento para esa
economia la cual practicamente no tiene riesgo de default.

Beta Re apalancado

1.51

Por el método bottom-up, calculada por Damodaran, el
cual presenta un menor error estandar e incluye un robusto
nimero de comparables de las empresas del sector
Construction Supplies (Emerging).

Se considera el Beta re apalancado con el D/E de la
empresa (a valores de mercado), usando la formula de
Hamada, para considerar el riesgo sistematico de forma
mas precisa.

Prima de riesgo de mercado

5.23%

Utilizamos la estimacion de Damodaran a diciembre 2023
por el método historico, que comprende el periodo mas
largo (1928-2023). El supuesto es que el precio del riesgo
va a ser similar al promedio del pasado.

Riesgo Pais

1.62%

Es el spread que representa el riesgo adicional por invertir
en el mercado peruano.

Costo de
nominales

Capital USD

13.41%

Costo de capital (Ke) en dolares que incorpora la inflacion
americana.

Inflacion USD

2.0%

Proyeccion a largo plazo de la FED.

Costo de Capital USD reales

11.20%

Costo de capital (Ke) en délares sin la inflacion.

Inflacion S/

2.4%

Proyeccion a largo plazo del BCRP.

Costo de capital S/ nominales

13.85%

Ke ajustado por la inflacion de Pert, que refleja el costo de
capital en soles.

FElaboracion propia. Fuente: MEF/Damodaran/Bloomberg.

Para estimar el WACC hemos considerado las variables indicadas en la tabla anterior,

obteniendo un valor nominal de 9.42%
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Tabla 26 - Determinacion del WACC Cementos Pacasmayo

Tasa

WACC obtenida Explicacion
Deuda / Equity 95.86% Deuda/Patrimonio de Pacasmayo
Hemos considerado la tasa imponible vigente al
Tasa Imponible 29.5% 31.12.2023 (Tedrica), pues la tasa implicita es muy
variable.
Es el costo de oportunidad de obtener fondos en la fecha
Costo de la Deuda 6.80% de la valorizacion. Tasa promedio corporativa para

préstamos en soles a mas de 360 dias (largo plazo).
Porcentaje minimo que la empresa debe ganar para los
inversionistas.

WACC nominal 9.42%

Elaboracion propia.

6.1.3.Supuestos de proyeccion
En base a toda la informacion histérica analizada se elaboraron supuestos para hacer la

proyeccion del flujo de caja (2024 al 2029) asi como los estados financieros proyectados.

Variable Descripcion/Producto Fundamento del Supuesto

Ao bhase 2023 Periodo mas reciente con EEFF publicados.

Pacasmayo cuenta con la subsidiarias siguientes: Distrib Norte
Pacasmayo, DINO, ET Guadalupe, Calizas del Norte, Salmueras
Consolidados Sudamericas, Acuicola Los Paiches. Dado que las subsidiarias no
representan un valor muy importante del total y en la medida en que no
hay informacion publica completa de las subsidiarias.

Moneda Soles Utilizamos Soles por ser la moneda funcional de Cementos Pacasmayo.
La accién que se cotiza en la BVL como en NY refleja las actividades

EEFF individual /
consolidado

Se valoriza Matriz y subsidiarias . o
y tanto de la matriz como de las subsidiarias.
En un plazo mayor a los 5 afios no se espera ninglin cambio significativo
Plazo de en la empresa, por ser una empresa madura, con poder monopdlico en la

. 5 afios . - : ~ .
proyeccién zona norte del pais. Por lo que se estima los cambios a 10 afios no seran

significativos.

La inflacion estara dentro de la banda establecida por el BCRP (1%-3%).
Inflacion 2% Los factores que generaron el aumento en los Gltimos afios previos, como
el covid y la crisis politica local, se estan disipando.

Se va a mantener en ese rango, no hay motivos para que haya una
fluctuacién importante

Es la principal linea de negocio, representa >80% de los ingresos de
forma consistente en los tltimos 6 afios. Para proyectar el volumen
(TM) se realizo6 una regresion lineal por MCO, con data anual histérica
de 1993 a 2023. Relacionamos la tendencia de la demanda de cemento
con el PBI Construccion, la inversion privada y publica, pero solo
encontramos una correlacion significativa con el primer factor. Ver
anexo 13.

Ingresos Cemento Variable dependiente: Volumen de cemento despachado (D _CEM )
Variable independiente: PBI Construccion

Ecuacion de la regresion:

D _CEM=-0.011943+0.730551*Var_PBI_Constr

Tipo de cambio S/3.7aS/3.8

Para el precio, no se hallo relacion respecto a la inflacion (inclusive sin
alimentos) por lo que se ha tomado el promedio de las variaciones de
los afos prepandemia de 2014 a 2019 (data anual)
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Variable Descripcion/Producto | Fundamento del Supuesto

Es la segunda linea de negocio en importancia (prom. 10% de los
ingresos de forma consistente en los Gltimos 6 afios. Para proyectar el
volumen (TM) se realiz una regresion lineal por MCO, con data anual
historica de 1993 a 2023. Relacionamos la tendencia de la demanda de
cemento con el PBI Construccion, la inversion privada y publica, pero
solo encontramos una correlacion significativa con el primer factor. Ver
Anexo 13

Concreto Variable dependiente: Volumen de concreto despachado (D _CT)
Variable independiente: PBI Construccion

Ecuacion de la regresion:

D CT=-0.019985+1.390076*Var PBI Constr

Para el precio, no se hallo relacion respecto a la inflacion (inclusive sin
alimentos) por lo que se ha tomado el promedio de las variaciones de
los afios prepandemia de 2014 a 2019 (data anual)
Las demas lineas (cal, materiales de construccion y prefabricados)
representan menos del 10% de los ingresos en los Gltimos 5 afios, por lo
cual se proyectara en base al promedio que corresponda respecto a las
Otros ventas totales. Si bien la empresa espera evolucionar a ser mas que una
cementera, esto se concretaria en el largo plazo, ademas la proyeccion del
crecimiento de esta linea no seria significativa para los resultados de la
compafiia, es decir no impacta en el flujo para la valorizacion
Al cierre del afio 2023 Cementos Pacasmayo factura el 77% de sus ventas
a Comercializadoras de materiales de construccion asociadas a la
distribuidora DINO. EI 8% lo factura a Constructoras o Canal Directo, el
8% a No Asociados (establecimientos comerciales de materiales para el
mejoramiento o construccion del hogar y el 7% restante de su facturacion
es emitida a Canales Modernos que son las tiendas retail de venta de
materiales para la mejora, decoracion o construccion del hogar.
El incremento anual de la demanda del sector autoconstruccion se debe a
la resiliencia en época de crisis, asi mismo, la demanda para proyectos
del sector privado y publico obedecen a los niveles de inversion privada
Composicion de la y publica asi como a los recursos financieros del gobierno
Demanda respectivamente, en la medida que la economia del pais se estabilice y se
tenga mayor confianza en el gobierno, la demanda del sector privado y
publico crecerd, por lo que la proyeccion de crecimiento la hemos
estimado conforme al PBI Construccién proyectado.
Los principales costos estan relacionados a la energia (carbon), los cuales
estan influenciados en los ultimos afios por el alza del precio del petréleo.
Se ha promediado el margen bruto histérico de 2021-2023, afios post
pandemia, ya que si bien los factores que incrementaron los costos estan
siendo controlados (a nivel mundial), tanto las ventas como sus costos
han alcanzado un nuevo nivel post covid.
No se importara esta materia prima, con la produccion propia se cumple
con la demanda.
La empresa no realizard nuevas inversiones significativas en propiedad,
planta y equipo en los proximos cinco afios, dado que en 2023 la
compafiia ha culminado una fuerte inversién para construir un nuevo
horno de clinker (con tecnologia m&s moderna, control de emisiones)
cuyo mantenimiento se estima mas caro, por tal motivo consideramos que
CAPEX PPE la inversidn para mantenimiento de equipos serd un promedio de los afios
prepandemia (2017 al 2019); para el resto de items del activo fijo
consideramos cero. Respecto a las ventas de activo, todos los afios se
realizan ventas debido a los cambios por mejoras, se toma un promedio
porcentual de los dos Gltimos afios (2022 y 2023) correspondiente a las
ventas de activo en funcion al total activo.

Distribucion de
Canales

Costo de Ventas

Clinker
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Variable

Descripcion/Producto |

Fundamento del Supuesto

Intangible

Hemos considerado que la inversion en Intangibles sera el equivalente al
2% de las ventas de los afios 2024 y 2025, para impulsar la venta por el
canal digital y la automatizacion de procesos.

Gastos L L
Administrativos y Segun inflacion Se considera la inflacion proyectada por el BCRP (largo plazo): 2%
proyectada
Ventas
. IR Se calcula sobre el % aplicado al valor de los activos actuales, mas las
Depreciacion Tasa implicita

adquisiciones necesarias para el mantenimiento de los activos existentes.

Deuda

Segun Necesidad
Operativa de Fondos

Hemos considerado la deuda a largo plazo necesaria para que la compafiia
mantenga los mismos niveles de caja minimo que le permite cumplir con
sus obligaciones y nuevas inversiones ordinarias. EI porcentaje utilizado
es Caja / Ventas, hemos considerado un porcentaje aproximado del 5%.

Dividendos

Saldo de retention ratio

Cuidando la caja de la compafiia y dando prioridad al cumplimiento de
las obligaciones formales con terceros, asi como las inversiones en
activos de mantenimiento, consideramos necesario quedar siempre con
una caja prudente de 4% de las ventas del afio, es por ese motivo que
consideramos como porcentaje de distribucion de dividendos la
diferencia del retencion ratio de cada afio.

Ingresos
financieros

Sin proyeccion

Como posicion conservadora no se proyectan estos ingresos.
Mayormente estos ingresos se generan por los depdsitos que hace la
empresa en el sistema financiero con los excedentes de caja. Ademas, no
hay necesidad de utilizar derivados financieros que pudieran generar
estos ingresos.

Diferencia en

Sin proyeccion

El tipo de cambio se espera continue estable. La exposicion de la empresa
es minima, principalmente porque no necesita importar clinker,
adicionalmente la empresa se endeud6 para poder pagar sus préstamos en

cambio p ] L - . .
délares, quedando sélo las obligaciones financieras en moneda nacional,
reduciendo de esta manera su exposicion cambiaria.

Impuesto a la : ‘
pRenta Tasa legal Se toma la tasa vigente de IR 3ra categoria 29.5%
S El ratio de dias cuentas por cobrar de Pacasmayo es el mejor respecto a
. Promedio histoérico de ” o
Dias de CxC o ~ sus comparables. El sector autoconstruccion es uno de sus principales
los ultimos 5 afios .
clientes.
El ratio de dias cuentas por pagar de Pacasmayo es el mas corto respecto
Dias de CxP Promedio histérico de |a sus comparables. Es parte de la estrategia para mantener relacién con

los ultimos 5 afios

los proveedores clave el adecuar los pagos segln sus necesidades, por
ejemplo, hay proveedores locales que solo aceptan pagos al contado.

Dias de Inventario

Promedio histérico de
los ultimos 5 afios

El ratio de dias cuentas por pagar de Pacasmayo es el mas largo respecto
a sus comparables. En el periodo revisado, el stock de materias primas se
mantiene ya que incluso en 2023 no han importado clinker y el monto de
inventarios mantiene el nivel.

WACC 9.42% Para ver el célculo del WACC revisar punto 6.1.2
De manera conservadora hemos considerado un estimado de
g 2 50% crecimiento menor a la proyeccion del PBI construccion mas la
. (V]

inflacion, ambos a largo plazo, que resulta en ~4.5%. Debido a que
estamos considerando flujos a perpetuidad.

6.1.4. Estimacion del Flujo de Caja Libre para la Firma

El flujo de caja libre proyectado se ha elaborado tomando como base los estados

financieros historicos de la compaiiia (anexo 2,3,4) asi como los supuestos previamente

explicados.
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EBIT 337355 404036 432207 462003 490098 508377 521,086
EBIT * (1-1) 237976 284845 304706 325712 345520 338403 367,366
(+) Depreciacion v Amortizacién 180,047 146217 151237 155301 150402 163810 156,377
(-) Variacion Capital de trabajo 174640 (17.898)  (22.573) (23.194) (22332) (27.629) (22.728)
) Inversién en Activo Fijo e Intansibles (290344) (132155 (136212) (121358) (124958) (138.640)  (159.811)

302,319 281,010 297,158 336,461 357,701 365952 341,104

Para la valorizacién necesitamos normalizar el flujo del ultimo afio, que sera la
perpetuidad. Observamos que en 2028 la inversion en Capex es menor que la
depreciacion, por ello promediamos ambos conceptos de 2022 a 2028, para tener un flujo

mas razonable.

Estimacion del Valor de la Firma y Patrimonio Neto

Debemos calcular el valor terminal que, para el caso de Pacasmayo al ser una empresa
madura, empleamos el modelo de ROC y “g” estables. El supuesto conservador es que
la empresa crecerd a una tasa menor a la del PBI construccion de largo plazo (3.4%) mas
la inflacion de largo plazo (2%), es decir proyectamos que el crecimiento a perpetuidad

es de 2.5%. Y para el retorno sobre el capital invertido tomaremos las cifras de los estados

financieros (deuda, patrimonio, caja) del Gltimo afio proyectado.

EBITn + 1% (1 —t)(1 —
(r—g)

g
ROC)

Valor terminaln =

Tabla 27 - Resultados de la Valorizacion de la firma

WACC

Tasa de crecimiento g

Capital invertido (S/ 000) 2417.524
Retorno sobre capital invertido (ROC) 13.03%
Valor terminal afio 5 (S/ 000) 4,463,102

Valor terminal afio 0 (S/000) 2,846 849
Valor actual FCFF (5/ 000) 1244 721
Valor terminal (S/ 000) 2,846 849
Efectivo (S 000)

Deunda a valor de mercado (S/ 000) 1.367_382
Valor patrimonial al 31.12.2023 (S/000) 2523989

Ya que la compaiiia tiene dos tipos de accion, hacemos un prorrateo para asignar un

peso sobre el cual asignar el valor de cada una.
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Tabla 28 - Resultados estimados del valor de las acciones

Valor Valor Upzid
Accion Peso Cantidad Pesox Cant. .:1 or . E_':I" pst _E )
patrimonial accion  (Downside)
Accion comin 109 428303842 468153917 2501342832 584 54%%
Accion inversion 1 4238397 4238397 22645723 534 1%

432632230 472302314 2323988376
Obtenemos valores superiores a los que cotizaron ambos tipos de acciones al cierre de

2023. Para la accion comun un upside de 54%, y para la accioén de inversion de 51%.
6.1.5. Analisis de sensibilidad del valor de la accion
Es necesario ver el impacto de las fluctuaciones de factores claves en nuestra

valorizacion, como son el WACC y el crecimiento (g).

Tabla 29 - Sensibilidad respecto al crecimiento y Wacc

220% 2.40% 2.50% 2.33% 2.60%

0.9% 5.12 510y 523 523 527

[ o.4% 5.69 570 5.54 5.86 5.89
3.0% 6.3 635 ) 6.1 Gt 607

e —

Una caida del -0.3% en el crecimiento estimado rebaja el valor de la accion hasta S/5.69,
mientras que una mejora de +0.1% genera un mayor valor de la accion de hasta S/5.89
(ceteris paribus).

Para la variacion del Wacc, calculamos cambiando algunas variables: tomamos el D/E
de la industria segin Damodaran lo cual nos dié un Wacc de 9.9%, y en otro escenario
promediamos el beta de los comparables (fuente Bloomberg) el cual resultoé en 9.0%.
Un alza del +0.5% en el Wacc rebaja el valor de la accion hasta S/5.23, mientras que
una caida de -0.4% genera un mayor valor de la accion de hasta S/6.41 (ceteris paribus).
Observamos una mayor sensibilidad respecto a cambios en el Wacc, de hasta ~11%,
mientras que ante cambios en la tasa de crecimiento el valor de la accion solo varia en

~3%.
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6.2. Otros Métodos de Valuacion

6.2.1. Multiplos de Empresas Comparables

Los multiplos son medidas estandarizadas a través de variables que nos permiten medir
y comparar adecuadamente el valor del capital y la empresa o sus activos, dividiéndolos
entre la utilidad, valor en libros, ingresos generados por el activo o alguna variable
especifica.

Se empled el método de Multiplos Comparables, tomando cuatro empresas comparables
a Cementos Pacasmayo, del sector construccion, cuya principal linea de ventas es el
cemento y operan en paises de economias emergentes. Se ha aplicado el método con

informacion disponible en Bloomberg al cierre del 2023- 3Q, a saber:

Tabla 30 - Empresas Comparables

Empresa Pais

Cemento Bio Bio Chile

Unacem Corp SAA Peru
Holcim Argentina
Cementos Argos Colombia

Para poder calcular el valor de la accion de Cementos Pacasmayo se considera los ratios

de las empresas comparables: PER, P/CF, P/BV, P/S y EV/EBITDA.

Tabla 31 - Ratios de Empresas Comparables

Cementos Unacem Cementos

Calculo de comparables Bio Bio Corp SAA Argos Promedio
PER (Price/Earnings) $10.27 $5.36 $8.34 $13.28 $9.31
P/CF (Price/Cash flow) $4.09 $3.78 $4.47 $3.98 $4.08
P/BV (Price/Book Value) $0.70 $0.51 $1.73 $0.74 $0.92
P/S (Price/Sales) $0.51 $0.46 $1.08 $0.46 $0.63
EV/EBITDA $4.72 $4.73 $4.38 $6.39 $5.06

Elaboracion propia. Fuente: Bloomberg, 2023
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Tabla 32 - Comparables con Empresas Objetivo

Variables de Valoracion de Em_prgsa Promedio Pr_eC|o
o Objetivo Comparables - Estimado
Empresa Objetivo Industria .,
Pacasmayo Accion
Flujo de caja por accién $0.16 P/CF $4.08 $0.64
Valor libro por accion $0.82 P/BV $0.92 $0.75
Promedio $0.70

Elaboracion propia. Fuente: Bloomberg, 2023

Por esta metodologia obtenemos un precio de $0.70, similar al precio de mercado al cierre
de 2023 de $0.96. A este precio se le suma una prima de control en base al analisis

operaciones de fusiones/adquisiciones en el sector en los tltimos afios.

Empresas Adquiridas Previamente  Precio antes de Precio de Premio por

del mismo Sector la Adquisicion Adquisicién control
Cemex Latam Holding 0.83 1.23 47.7%

Precio estimado para adquirir Pacasmayo
Precio estimado antes de toma de
control

Premio por el Control

Precio para adquirir USD $1.03

3713

Precio accion PES S/3.82

Como resultado del método de multiplos, el precio de la accion es de S/3.82, muy similar

al precio cotizado en la BVL al cierre de 2023.

6.2.2. Agentes del mercado
En esta tabla presentamos las recomendaciones de cinco agentes (sociedades agentes de
bolsa y bancos de inversion), obteniendo un precio por accion comun de hasta S/ 5.21 al

cierre de 2023. El consenso de comprar es de 40% y de Retener o Neutral 60%.

Tabla 33 Recomendacion de Agentes del mercado

Analista Empresa Calificadora Recomendacion (];l:ieefii::) Recozfecl:l(;‘acién
Justine Ibanez Baca | Inteligo SAB Comprar S/ 4.54 26/12/2023
Steffania Mosquera | Credicorp Capital Retener S/4.18 14/11/2023
Luis Ramos Osorio | Larrain Vial SA Neutral S/ 4.50 26/10/2023
Marco Mejia Kallpa Securities SAB Retener S/ 4.30 26/10/2023
Carlos Carazas Seminario y Cia SAB SA Comprar S/5.21 25/07/2023
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Precio Objetivo Promedio
Elaboracion propia: Fuente Bloomberg

Los analistas recomiendan comprar o retener, lo cual indica que la empresa tiene un
desempefio correcto segin el cual los inversionistas pueden tener expectativas
econdmicas optimistas respecto a los flujos de caja. Teniendo en cuenta que el precio de
la accioén al cierre de 2023 es de S/3.78, el promedio de los agentes de mercado sugiere

que hay un upside, ya que el precio promedio recopilado es de S/5.0.

6.3. Football Field

A continuacion, presentamos un resumen de los precios calculados para la acciéon comun

de Cementos Pacasmayo:

Precio de la accion Fecha de publicacion
Flujo de Caja Descontado S/ 5.84 Mayo 2024
Miultiplos Comparables S/3.82 Mayo 2024
Seminario y Cia SAB SA S/5.21 Julio 2023
Tesis Bazalar, Ponce, Zevallos S/5.84 Junio 2023
Tesis Salas, Surco, Valverde S/6.71 Febrero 2023

6.4. Evaluacion de la recomendacion de inversion

6.4.1. Conclusiones

e La industria cementera peruana se encuentra segmentada por region, donde
Pacasmayo es lider en el norte, Unacem en el centro, y Yura en el sur. Esta
segmentacion junto con las altas barreras de entrada, como el nivel de inversion
necesario para operar, hace que sea dificil para nuevos competidores ingresar al
mercado. Como resultado, los importadores de cemento no representan una amenaza
significativa.

e El principal segmento de demanda para Cementos Pacasmayo es el de
autoconstruccion que representa mas del 70% de sus ventas, este segmento viene
creciendo desde la pandemia debido a la resiliencia desde época de crisis, a diferencia
de los proyectos privados y de inversion del estado que dependen de la inversién
publica y privada, asi como las prioridades y recursos financieros del gobierno
nacional respectivamente.

e Laempresa tiene una gran ventaja al manejar su propia red de distribucion, a través

de una de sus subsidiarias. Esto le permite controlar sus costos de distribucion, asi
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como atender de mejor forma a sus clientes. Ademas, una de sus grandes ventajas
competitivas es su integracion vertical en el proceso de produccion. La empresa

participa desde el inicio hasta el final del ciclo productivo, desde la extraccion de la
lograr precios competitivos.

incremento de la demanda.

materia prima hasta la obtencion del producto terminado. Esta estrategia le permite
Post pandemia la empresa mostrd un crecimiento de ventas muy importante, el mejor

en su historia, demostrando su solidez y resiliencia, la compafiia aprovecho el

El cemento es la principal linea de ingresos de la compaifiia. Si bien la vision es ser
es clave en la rentabilidad del negocio.

una empresa de soluciones constructivas, sostener e impulsar las ventas de cemento

La empresa esta en etapa de madurez, por lo que se espera un crecimiento estable.
los hornos para el suministro de Clinker.

Ademas, no tienen planificado realizar nuevas inversiones que incrementen su

capacidad de produccion pues han concluido en el ultimo afio el reemplazo de uno de

6.4.2.Recomendacion de inversion

La industria espera una recuperacion de la demanda de cemento en 2024, luego de
publica, esto es importante para que la compaiia mantenga la linea de crecimiento.

dos afios de caida, principalmente por el incremento de proyectos de inversion

Como resultado de nuestro analisis de valorizacion de Cementos Pacasmayo mediante el

método de Flujo de Caja Descontado, se recomienda a los inversionistas: comprar, y a

los tenedores de acciones: retener, debido a que el precio de la accion es de S/ 5.84, que

representa upside de 54% respecto al precio de la accion en el mercado al cierre de

diciembre 2023, de S/ 3.78. En nuestra opinion, esto se debe a la incertidumbre por el
contexto politico y econdémico que desalienta a los inversionistas, sin embargo,
concluimos que la empresa tiene el potencial necesario para una conveniente generacion

de flujos, pues tiene una solida posicién de mercado y una eficiente estructura de costos.

Asi mismo, como se observa en el capitulo 6.5.2 los principales agentes de mercado

recomiendan comprar o retener acciones, con un precio por accion de hasta S/5.21.
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ANEXOS

Anexo 1 — Estado de Situacion Financiera

Activos
Activos Corrientes
Efectivo y Equivalentes al Efectivo
Otros Activos Financieros
Cuentas por Cobrar Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar
Cuentas por Cobrar Comerciales
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas
Otras Cuentas por Cobrar
Inventarios
Activos por Impuestos a las Ganancias
Otros Activos no Financieros
Total Activos Corrientes
Activos No Corrientes
Otros Activos Financieros
Cuentas por Cobrar Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar
Propiedades, Planta y Equipo
Activos Intangibles Distintos de la Plusvalia
Activos por Impuestos Diferidos
Plusvalia
Otros Activos no Financieros
Total Activos No Corrientes
TOTAL ACTIVOS
Pasivos y Patrimonio
Pasivos Corrientes
Otros Pasivos Financieros
Cuentas por Pagar Comerciales y Otras Cuentas por Pagar
Cuentas por Pagar Comerciales
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas
Otras Cuentas por Pagar
Otras Provisiones
Pasivos por Impuestos a las Ganancias
Total Pasivos Corrientes
Pasivos No Corrientes
Otros Pasivos Financieros
Otras Provisiones
Pasivos por Impuestos Diferidos
Total Pasivos No Corrientes
Total Pasivos
Patrimonio
Capital Emitido
Primas de Emision
Acciones de Inversion
Acciones Propias en Cartera
Otras Reservas de Capital
Resultados Acumulados
Otras Reservas de Patrimonio
Patrimonio Atribuible a los Propietarios de la Controladora
Participaciones no Controladoras
Total Patrimonio
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO

2018 2019 2020 2021

2022

2023

49067 68,266 308912 273402 81773 90,193
0 0 0 0 86,893 0
99,724 120530 84,412 102,718 101,491 99,688
77,083 96454 68,042 85533 71,086 74,826
3,209 1171 2,212 1,314 1,858 1,973
19432 22,905 14,158 15871 28547 22,889
424783 519,004 460,610 605182 884,969 791,074
36748 30,191 18,076 9,288 8,268 4,485
5765 10,339 5729 18800 25059 6,809
616,087 748,330 877,739 1,009,390 1,188453 992,249
39,151 18,224 42,939 107,077 274 249
4,532 4,681 5215 41206 43543 43397
2,152,724 2,100,682 2,014,508 1,974,931 2,007,838 2,099,351
40881 47,366 49,640 50,494 56,861 62,920
3,098 7419 15618 9,446 9,005 11,428
6,325 4,459 4,459 4,459 4,459 4,459
447 397 6,166 4,769 3,728 7,682
2,247,158 2,183.228 2,138,545 2,192,382 2,125708 2,229,486
2,863,245 2,931,558 3,016,284 3,201,772 3,314,161 3,221,735
60,822 98,774 66,763 452820 620,912 387,145
151,320 235384 187,876 227554 284554 231511
69,567 84,894 83,754 118241 168465 107,327
209 1,772 1,559 143 2,686 516
81,544 148,718 102,563 109,170 113,403 123,668
46453 18518 9380 24269 31,333 56,510
0 0 1051 17517 16340 14222
258,505 352,676 265070 722160 953139 689,388
1,022,555 1,004,489 1,208,454 1,098,364 976,614 1,194,010
5,377 7643 25341 36,639 47,638 27,453
125355 145009 149,864 148804 141,635 120,876
1,153,287 1,157,231 1,383,659 1,283,807 1,165,887 1,342,339
1,411,882 1,509,907 1,648,729 2,005,967 2,119,026 2,031,727
423868 423868 423868 423868 423,868 423,868
432,779 432,779 432779 432779 432,779 432,779
40279 40,279 40279 40279 40279 40,279
(121,258) (121,258) (121,258) (121,258) (121,258) (121,258)
168,356 168,636 168,636 168,636 168,636 168,636
519,285 497,200 456,629 271,595 268,618 261,994
(11,946) (19,853) (33,378) (20,094) (17,787)  (16,290)
1,451,363 1,421,651 1,367,555 1,195,805 1,195135 1,190,008
0 0 0 0 0 0
1,451,363 1,421,651 1,367,555 1195805 1,195135 1,190,008
2,863,245 2,931,558 3,016,284 3,201,772 3,314,161 3,221,735
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Analisis Horizontal

Activos Corrientes

Efectivo y Equivalentes al Efectivo -0.3% 39.1% 352.5% -11.5% -70.1% 10.3%
Otros Activos Financieros

Cuentas por Cobrar Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar 0.2% 20.9% -30.0% 21.7% -1.2% -1.8%
Inventarios 13.9% 22.2% -11.3% 31.4% 46.2% -10.6%
Activos por Impuestos a las Ganancias 32.4% -17.8% -40.1% -48.6% -11.0% -45.8%
Otros Activos no Financieros 49.9% 79.3% -44.6% 228.2% 33.3% -72.8%

Total Activos Corrientes
Activos No Corrientes

Otros Activos Financieros 80.5% -53.5% 135.6% 149.4% -99.7% -9.1%
Cuentas por Cobrar Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar -72.0% 3.3% 11.4% 690.1% 5.7% -0.3%
Propiedades, Planta y Equipo -2.5% -2.4% -4.1% -2.0% 1.7% 4.6%
Activos Intangibles Distintos de la Plusvalia 204.7% 15.9% 4.8% 1.7% 12.6% 10.7%
Activos por Impuestos Diferidos 2,081.7% 139.5% 110.5% -39.5% -4.7% 26.9%
Plusvalia 100.0% -29.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Otros Activos no Financieros -40.2% -11.2%  1453.1% -22.7% -21.8% 106.1%

Total Activos No Corrientes
TOTAL ACTIVOS

Pasivos Corrientes

Otros Pasivos Financieros 100.0% 62.4% -32.4% 578.2% 37.1% -37.6%
Cuentas por Pagar Comerciales y Otras Cuentas por Pagar -15.0% 55.6% -20.2% 21.1% 25.0% -18.6%
Otras Provisiones 89.0% -60.1% -49.3% 158.7% 29.1% 80.4%
Pasivos por Impuestos a las Ganancias -100.0% 0.0% 0.0%  1566.7% -6.7% -13.0%

Total Pasivos Corrientes
Pasivos No Corrientes

Otros Pasivos Financieros 5.9% -1.8% 20.3% -9.1% -11.1% 22.3%
Otras Provisiones -81.0% 42.1% 231.6% 44.6% 30.0% -42.4%
Pasivos por Impuestos Diferidos 15.2% 15.8% 3.3% -0.7% -4.8% -14.7%

Total Pasivos No Corrientes
Total Pasivos

Patrimonio
Capital Emitido 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Primas de Emision 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Acciones de Inversion 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Acciones Propias en Cartera 1.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Otras Reservas de Capital 4.8% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Resultados Acumulados -15.1% -4.3% -8.2% -40.5% -1.1% -2.5%
Otras Reservas de Patrimonio -12.7% 66.2% 68.1% -39.8% -11.5% -8.4%
Patrimonio Atribuible a los Propietarios de la Controladora -3.7% -2.0% -3.8% -12.6% -0.1% -0.4%

Participaciones no Controladoras
Total Patrimonio
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO

En 2020, el efectivo y equivalente de efectivo crecid en més de 300% porque debido a la
paralizacion por el covid no se comprd materia prima como se hace habitualmente, por
lo tanto, se dejo de utilizar el efectivo para esos fines. Esta situacion se revierte en los

ultimos anos con la reactivacion de la economia.

Los inventarios han fluctuado de acuerdo con la demanda, por lo cual en 2020 se redujo

en 11% pues las ventas de la empresa disminuyeron por la pandemia, y creci6 hasta 46%
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en 2022 por la reactivacion econdmica, que significd un crecimiento en la demanda de
cemento. Finalmente, en 2023 vemos que esta partida bajo en 11% por diversos factores

econdmicos y sociales que afectaron la inversion y demanda en general.

Las variaciones de otros activos financieros entre los afios 2020 y 2022 corresponde a los

instrumentos financieros derivados (CCS).
En 2021 la compatfiia tom6 deuda a corto plazo a través de pagares en mayor suma que
afos anteriores. Al cierre de 2023 la deuda por los bonos en dolares fue prepagada, por

lo cual las obligaciones financieras disminuyeron en 15%.

Las provisiones de pasivos aumentaron, en 2021 y 2022, principalmente por las

participaciones de los trabajadores.

Analisis Vertical

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Activos Corrientes
Efectivo y Equivalentes al Efectivo 1.7% 2.3% 10.2% 8.5% 2.5% 2.8%
Otros Activos Financieros 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 2.6% 0.0%
Cuentas por Cobrar Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar 3.5% 4.1% 2.8% 3.2% 3.1% 3.1%
Inventarios 14.8% 17.7% 15.3% 18.9% 26.7% 24.6%
Activos por Impuestos a las Ganancias 1.3% 1.0% 0.6% 0.3% 0.2% 0.1%
Otros Activos no Financieros 0.2% 0.4% 0.2% 0.6% 0.8% 0.2%
Total Activos Corrientes 21.5% 25.5% 29.1% 31.5% 35.9% 30.8%
Activos No Corrientes
Otros Activos Financieros 1.4% 0.6% 1.4% 3.3% 0.0% 0.0%
Cuentas por Cobrar Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar 0.2% 0.2% 0.2% 1.3% 1.3% 1.3%
Propiedades, Planta y Equipo 75.2% 71.7%  66.8% 61.7%  60.6%  65.2%
Activos Intangibles Distintos de la Plusvalia 1.4% 1.6% 1.6% 1.6% 1.7% 2.0%
Activos por Impuestos Diferidos 0.1% 0.3% 0.5% 0.3% 0.3% 0.4%
Plusvalia 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
Otros Activos no Financieros 0.0% 0.0% 0.2% 0.1% 0.1% 0.2%
Total Activos No Corrientes
TOTAL ACTIVOS
Pasivos Corrientes
Otros Pasivos Financieros 2.1% 3.4% 2.2% 14.1% 18.7% 12.0%
Cuentas por Pagar Comerciales y Otras Cuentas por Pagar 5.3% 8.0% 6.2% 7.1% 8.6% 7.2%
Otras Provisiones 1.6% 0.6% 0.3% 0.8% 0.9% 1.8%
Pasivos por Impuestos a las Ganancias 0.0% 0.0% 0.0% 0.5% 0.5% 0.4%
Total Pasivos Corrientes
Pasivos No Corrientes
Otros Pasivos Financieros 35.7% 34.3% 40.1% 34.3% 29.5% 37.1%
Otras Provisiones 0.2% 0.3% 0.8% 1.1% 1.4% 0.9%
Pasivos por Impuestos Diferidos 4.4% 4.9% 5.0% 4.6% 4.3% 3.8%

Total Pasivos No Corrientes
Total Pasivos
Patrimonio
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2018 2019 2020 2021 2022 2023
Capital Emitido 14.8% 145%  141%  132%  128%  13.2%
Primas de Emision 15.1% 148%  143%  135% 131%  13.4%
Acciones de Inversion 1.4% 1.4% 1.3% 1.3% 1.2% 1.3%
Acciones Propias en Cartera -4.2% -4.1% -4.0% -3.8% -3.7% -3.8%
Otras Reservas de Capital 5.9% 5.8% 5.6% 5.3% 5.1% 5.2%
Resultados Acumulados 18.1% 17.0% 15.1% 8.5% 8.1% 8.1%
Otras Reservas de Patrimonio -0.4% -0.7% -1.1% -0.6% -0.5% -0.5%
Patrimonio Atribuible a los Propietarios de la Controladora 50.7% 485%  453% 37.3% 36.1%  36.9%

Participaciones no Controladoras
Total Patrimonio
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO

En el activo corriente, en promedio en los Gltimos 5 afios, los inventarios representan el
20% (la empresa mantiene stock de materia prima para su produccion) seguido del

efectivo con 5% (la caja minima para operar) y las cuentas por cobrar con 3%.
En el activo no corriente la partida mas importante es propiedad, planta y equipo (67%).
Por la inversion intensa en maquinarias para la produccion de cemento y concreto, la cual

se incrementado en los ultimos afos por el nuevo horno.

En el pasivo tanto a corto como largo plazo, las obligaciones financieras representan casi

el 50%, por los bonos y el préstamo club deal que mantiene la empresa.
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Anexo 2 - Estado de Resultados

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Ingresos de Actividades Ordinarias 1,262,251 1,392,701 1,296,334 1,937,767 2,115,746 1,950,075
Costo de Ventas -796,206  -905,806  -921,048 -1,378,336 -1,463,715 -1,260,623
Ganancia (Pérdida) Bruta 466,045 486,895 375,286 559,431 652,031 689,452
Gastos de Ventas y Distribucion -43,434 -44,533 -40,153 -51,520 -65,237 -66,825
Gastos de Administracion -172,141  -174482  -163,369  -196,069  -227,577  -234,711
Otros Ingresos Operativos 0 2,645 4,346 6,408 0

Otros Gastos Operativos -8,697 0 0 0 -3,899 -13,810
Deterioro 0 0 0 0 0 -36,551
Ganancia (Pérdida) Operativa 241,773 270,525 176,110 318,250 355,318 337,555
Ingresos Financieros 4,970 2,576 8,313 3,480 3,306 7,265
Gastos Financieros -122,225 79,477 -88,694 -90,534 -95,164  -104,045
Diferencias de Cambio Neto -8,377 729 -9,831 -7,086 -1,040 4,933
Ganancia (Pérdida) antes de Impuestos 116,141 194,353 85,898 224,110 262,420 245,708
Ingreso (Gasto) por Impuesto -40,995 -62,306 -28,004 -70,940 -85,592 -76,808

Ganancia (Pérdida) Neta de Operaciones
Continuadas
Ganancia (Pérdida) procedente de

75,146 132,047 57,894 153,170 176,828 168,900

Operaciones Discontinuadas, neta de 0 0 0 0 0 0
Impuesto

Ganancia (Pérdida) Neta del Ejercicio 75,146 132,047 57,894 153,170 176,828 168,900
Propietarios de la Controladora 76,699 132,047 57,894 153,170 176,828 168,900

Analisis Horizontal

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Ingresos de Actividades Ordinarias 3.5% 10.3% -6.9% 49.5% 9.2% -7.8%
Costo de Ventas 8.6% 13.8% 1.7% 49.6% 6.2% -13.9%
Ganancia (Pérdida) Bruta -4.2% 4.5% -22.9% 49.1% 16.6% 5.7%
Gastos de Ventas y Distribucion 7.3% 2.5% -9.8% 28.3% 26.6% 2.4%
Gastos de Administracion -12.0% 1.4% -6.4% 20.0% 16.1% 3.1%
Otros Ingresos Operativos 0.0% 0.0% 64.3% 47.4%  -100.0% 0.0%
Otros Gastos Operativos 99.6%  -100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 254.2%
Deterioro -100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Ganancia (Pérdida) Operativa 21.8% 11.9% -34.9% 80.7% 11.6% -5.0%
Ingresos Financieros -14.9% -48.2% 222.71% -58.1% -5.0% 119.8%
Gastos Financieros 65.7% -35.0% 11.6% 2.1% 5.1% 9.3%
Diferencias de Cambio Neto 276.3%  -108.7% -1448.6% -27.9% -85.3%  -574.3%
Ganancia (Pérdida) antes de Impuestos -9.6% 67.3% -55.8% 160.9% 17.1% -6.4%
Ingreso (Gasto) por Impuesto -12.8% 52.0% -55.1% 153.3% 20.7% -10.3%
Ganancia (Pérdida) Neta de Operaciones Continuadas -1.7% 75.7% -56.2% 164.6% 15.4% -4.5%
jSmanci_a (Pérdida) procedente de Operaciones -100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Discontinuadas, neta de Impuesto

Ganancia (Pérdida) Neta del Ejercicio -6.8% 75.7% -56.2% 164.6% 15.4% -4.5%
Propietarios de la Controladora -18.2% 72.2% -56.2% 164.6% 15.4% -4.5%

Se nota un mejor margen bruto, siendo el 2023 mas bajo en los tltimos 5 afos, de acuerdo
con lo que menciona Humberto Nadal en la entrevista del diario Gestion Condor, J.
(2024, 15 de febrero) “A raiz de la pandemia, la inflacién vold, subid los costos
absolutamente, sobre todo la cadena logistica se vio tremendamente afectada. Esto ya
paso, veo para adelante una estabilidad de costos”.

La optimizacion del Costo de Ventas al 2023 ha permitido también que las Ganancias

Brutas alcancen su mejor ratio en los Gltimos afos.
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Los gastos de administracion tuvieron un incremento de participacion de casi 2pp
respecto a los dos (02) afios previos. Esta distribucion ha generado la segunda mejor
participacion de ganancias anuales de los 7 afios evaluados.
Con relacion a los gastos de ventas estos se han mantenido casi sin variacion en los
ultimos afios entre 3% con relacion a las ventas.
El aumento de los gastos financieros en los ultimos afos se debio6 al incremento de

intereses sobre bonos corporativos; los intereses de pagares y prestamos del club Deal.

Analisis Vertical

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ingresos de Actividades Ordinarias 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Costo de Ventas

60.1% 63.1% 65.0% 71.1% 71.1% 69.2% 64.6%
Ganancia (Pérdida) Bruta 39.9% 36.9% 35.0% 28.9% 28.9% 30.8% 35.4%
Gastos de Ventas y Distribucion -3.3% -34% -3.2% -3.1% -27% -3.1% -3.4%

Gastos de Administracion 16.0% 13.6% 12.5% 12.6% 10.1% 10.8% 12.0%

Otros Ingresos Operativos 00% 0.0% 02% 03% 03% 00% 0.0%
Otros Gastos Operativos -04% -07% 00% 00% 0.0% -02% -0.7%
Deterioro -39% 0.0% 00% 00% 00% 0.0% -1.9%
Ganancia (Pérdida) Operativa 16.3% 19.2% 19.4% 13.6% 16.4% 16.8% 17.3%
Ingresos Financieros 05% 04% 02% 06% 02% 02% 0.4%
Gastos Financieros -6.0% -9.7% -57% -6.8% -4.7% -45% -53%
Diferencias de Cambio Neto -02% -0.7% 01% -08% -04% 0.0% 0.3%
Ganancia (Pérdida) antes de Impuestos 105% 9.2% 14.0% 6.6% 11.6% 12.4% 12.6%
Ingreso (Gasto) por Impuesto -3.9% -3.2% -45% -22% -3.7% -4.0% -3.9%

Ganancia (Pérdida) Neta de Operaciones
Continuadas

nganc!a(Perdlda) procedente de Operaciones 01% 00% 00% 00% 00% 00% 00%
Discontinuadas, neta de Impuesto

Ganancia (Pérdida) Neta del Ejercicio 6.6% 6.0% 95% 45% 7.9% 84% 8.7%
Propietarios de la Controladora 77% 6.1% 95% 45% 79% 84% 87%

6.7% 6.0% 95% 45% 79% 84% 8.7%

Post pandemia los costos se incrementaron, principalmente en 2021 porque la empresa
tuvo que importar Clinker, y los precios habian aumentado por el alza del precio del
petroleo.

Por lo que se tom¢ la decision de invertir en un nuevo horno para no tener la necesidad
de importar su principal materia prima.

Durante el afio 2023, la empresa optd por no realizar importaciones de Clinker para su
produccion mientras completaba la puesta en operacion de su nuevo horno. Esta decision
contribuy¢ significativamente a la reduccion del costo de ventas en un 14% en el mismo

periodo. Ademas, esta estrategia también influyd positivamente en la partida de
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diferencia de cambio neta, la cual mostr6 la mayor variacion en los ultimos afios segun

el analisis horizontal realizado.

Anexo 3 — Estado de Flujo de Efectivo

Actividades de Operacién

Utilidad antes de impuesto a la renta

Ajustes para conciliar la utilidad del ejercicio antes
del impuesto a la renta con los flujos netos de
efectivo:

Depreciacion y amortizacion

Costos financieros

Provision para compensacion a funcionarios a largo
plazo

Estimacion de provision por obsolescencia de
inventarios, neto

(Ganancia) pérdida neta en enajenacion de propiedad,
planta y equipo e intangible

Pérdida (ganancia) por Instrumentos financieros
derivados de negociacion

Pérdida neta acumulada por liquidacion de
instrumentos financieros derivados

Provision por pérdida crediticias esperadas

Ajustes como producto de la toma de inventario fisico
Deterioro de activos de Salmueras

Deterioro por baja de propiedad, planta y equipo
Diferencia en cambio no liquidada relacionada a
transacciones monetarias

Ingresos financieros

Otros operativos, neto

Cambios en los activos y pasivos operativos:
(Aumento) disminucion cuentas por cobrar
comerciales y diversas

(Aumento) disminucién de gastos pagados por
adelantado

(Aumento) disminucion de inventarios

Aumento (disminucién) de cuentas por pagar
comerciales y diversas

Cobro de intereses
Pagos de intereses
Pago de impuesto a la renta

Efectivo neto proveniente de las actividades de
Operacion

Actividades de inversion

Apertura de depdsito a plazo con vencimiento original
mayor a 90 dias

Compra de propiedad, planta y equipo

Compra de intangibles

Compra de inversiones disponibles para la venta
Préstamo otorgado a terceros

Redencidn de dep6sitos a plazo con vencimiento
original mayor a 90 dias

Ingresos procedentes de la venta de propiedad, plantay
equipo

Cobro de préstamos otorgados a terceros

Ingresos procedentes de la venta de instrumentos
financieros al valor razonable con cambios en otros
resultados integrales

Efectivo neto utilizado en las actividades de
inversion

2018

116,141

129,779
87,338

9,495
3,808
-4,599
-2,603

34,887

9,717
1,910
0
0

-392

-2,367
-1,168

-3,416

-1,728
-59,637
-6,409

310,756

2,353
-55,098
-54,383

203,628

0

-80,214
-31,052
0
0

0

12,441
0

0

-98,825

2019

194,353

129,818
77,986

6,523
2,498
1,846
1,491

0

1,452
939
0

0

-483

-2,576
728

-23,391

-4,383
-97,657
-4,220

284,924

2,252
-47,155
-34,884

205,137

77,680
-5,335

-1,117

4,199
354

-79,579

2020

85,898

139,167
88,694

5,759
2,451
-2,591
-5,337

0

1,582
0
0
0

6,978

-2,976
2,202

38,005

4,761
54,140
3,346

422,079

1,838
-68,444
-24,108

331,365

-208,990

-47,325
-5,224
0
-4,203

208,990

4,634
3,697

0

-48,421

2021

224,110

135,567
88,965

9,763
3,348
-1,775
-589

1,569

563
0
0
0

-9,114

-2,891
3,761

-47,713

-12,956
-151,530
48,834

289,912

4,484
-68,433
-55,401

170,562

0

-85,594
-8,953
-1,779

-174

0

4,152
524

-91,824

2022

262,420

138,539
95,105

8,272
1,977
-591

59

3,804

-3,306
10,413

-3,695

-10,099
-282,554
60,571

282,887

3,668
-80,573
-94,163

111,819

0

-162,785
-15,712
-363
-141

0

2,664
149

-176,188

2023

245,708

144,195
104,045

7,632
2,956
-813
-19

0

1,707
0

0
36551

-973

-7,246
18,021

-1,870

13,210
90,581
-48,680

605,005
7,315
-96,907
-103,090

412,323

-272,600
-16,707
-1679

1,392
150

-289,444
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Actividades de financiamiento
Préstamo recibido

Ingreso por liquidacion de instrumentos financieros
derivados

Pago por recompra de bonos corporativos
Préstamo pagado

Dividendos pagados

Otros cobros (pagos)

Pago por arrendamientos

Compra de acciones en tesoreria

Aporte de participacién no controladora

Efectivo neto utilizado en las actividades de
financiamiento

Aumento (disminucion) neta de efectivo y
equivalente de efectivo

Diferencia de cambio neta

Efectivo y equivalente de efectivo al 1 de enero
Transferencia de efectivo y equivalente de efectivo
por escision

Variacion de efectivo y de equivalente de efectivo
por operaciones discontinuas

Efectivo y equivalente de efectivo al 31 de
diciembre

Transacciones sin efecto en los flujos de caja
Diferencia en cambio no liquidada relacionada a
transacciones monetarias

Baja de activos deteriorados

Compra de propiedad planta y equipo, pendiente de
pago

Adiciones de activos por cierre de cantera
Adiciones de activos por derecho de uso y de pasivo
por arrendamiento

2018

656,845
22,789

-572,060
-16,090
-171,790
-26,443
0

0

1,405

-105,344

-541

392
49,216

0
0

49,067

-392
3,401
4,627

2019

638,281
1,458

0
-610,999
-120,647

-14,935

0

0

0

-106,842

18,716

483
49,067

0

0

68,266

-483

8,698

2020

791,270
0

0
-674,463
-143,302
-15,685
-1,669
0

0

-43,849

239,095

1,551
68,266

0
0

308,912

6,978

4,830

7,775
7,504

2021

220,000
0

0

0
-336,340
-15,214
-2,419

0

0

-133,973

-51,356

15,846
308,912

0

0

273,402

-9,114

7,615

217

2022

525,000
0

0
-448,984
-179,591
-15,390
-2,511

0

0

-121,476

-185,845

-5,784
273,402

0
0

81,773

3,804

14,560

2,745
613

2023

724,333

-746,853
-174,966
85,615
-3,564

-115,435

7,444

976
81,773

90,193

-973

9,379
4,458
6915
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Anexo 4 - Ratios Financieros Historicos

(comparados con UNACEM y Yura)

Ratio de Liquidez
L. General 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Pacasmayo 2.2x 2.0x 3.2x 1.4x 1.1x 1.4x
Yura 1.4x 1.5x 1.2x 1.4x 1.9x 1.4x
Unacem 1.0x 0.9x 0.9x 1.0x 0.8x 0.8x
L. Acida 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Pacasmayo 0.6x 0.5x 1.5x 05x  02x  0.3x
Yura 0.6x 0.8x 0.7x 0.9x 1.1x 0.5x
Unacem 0.5x 0.4x 0.6x 0.6x 0.5x 0.5x

Se estima mantener un ratio de liquidez similar a los afios previos, gestionando la deuda de

corto y largo plazo para mantener los niveles de caja historicos.

Rotacion de cuentas por cobrar

Cantidad de veces 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Pacasmayo 16.4x  14.4x  19.1x  227x  29.8x  26.1x
Yura 6.7x 6.7x 5.7x 7.5% 6.8x 8.3x
Unacem 7.3 8.6x 6.3x 7.8X 7.5% 6.7x
Dias 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Pacasmayo 22 25 19 16 12 14
Yura 53 54 63 48 53 43
Unacem 49 42 57 46 48 54

No se ha considerado realizar cambios en la gestion de las cuentas por cobrar de la empresa,
considerando que es de las mejores con relacion a las demds empresas de referencia en el pais.

Manteniendo un ratio similar a los dos afios post pandemia.

Rotacion de cuentas por pagar

Cantidad de veces 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Pacasmayo 5.6X 4.2x 4.6x 6.7x 6.1x 5.0x
Yura 3.1x 3.1x 2.6x 2.7x 3.2x 3.7x
Unacem 3.6x 4.3x 3.8x 4.3x 4.6x 4.8x
Dias 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Pacasmayo 64 85 78 54 59 71
Yura 115 116 141 134 112 98
Unacem 101 84 95 84 78 74
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No se ha considerado realizar cambios en la gestion de las cuentas por pagar de la empresa,
aun cuando historicamente posee ratios por debajo de sus comparables y puede ser un factor
que mejore la liquidez y requerimiento de caja, se ha decidido mantener su gestion historica
para no alterar la politica actual de la empresa ni su afectacion en la valorizacion. Es
fundamental mantener sus relaciones comerciales con los proveedores estratégicos, y que

operan con esos dias de pago.

Rotacion de inventarios

Cantidad de veces 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Pacasmayo 1.9x 1.7x 2.0x 2.3x 1.7x 1.6x
Yura 2.9x 3.5x 3.3x 2.9x 2.9x 2.6x
Unacem 3.7x 3.9x 4.7x 5.3x 5.1x 4.6X
BIES 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Pacasmayo 192 206 180 158 218 226
Yura 123 104 110 123 123 140
Unacem 96 93 76 68 70 78

La empresa gestiona un alto nivel de inventarios por la necesidad de contar con suficiente
stock para atender la demanda. Asi también, mantenia una alta dependencia de la
importacion de Clinker para la produccion, pero durante el 2023 no se realizaron
importaciones. En esta valorizacion, se ha mantenido el ratio del 2023 considerando que
la necesidad de importaciéon ya no sera representativa (o no habra), al estar en

funcionamiento el nuevo horno de producciéon de Clinker.

Ciclo de efectivo

Cantidad de veces 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Pacasmayo 150 146 121 120 171 168
Yura 61 41 32 37 64 85
Unacem 45 51 39 30 41 57

Debido a su corto periodo para las cuentas por pagar, el ratio de ciclo de efectivo es el
mayor en el mercado de las cementeras. Sin embargo, la empresa no hace cambios al

respecto por temas estratégicos.

Ratios de Rentabilidad

ROE

ROE 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Pacasmayo 5.2% 93% 4.2% 12.8% 14.8% 14.2%
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Yura 9.9% 62% 1.0% 71% 53% 7.1%
Unacem 43% 76% 2.4% 10.7% 11.6%  8.7%

Dupont
2018 2019 2020 2021 2022 2023
Utilidad Neta/ Venta  6.0% 9.5%  4.5% 79% 84% 8.7%
Venta / Activos 44.1% 475% 43.0% 60.5% 63.8% 60.5%
Activos / Patrimonio 2.0x 2.1x 2.2x 2.7x 2.8x 2.7x
ROE 52% 9.3% 4.2% 12.8% 14.8% 14.2%

La mejora del ROE para la proyeccion de 5 afios se sustenta principalmente en la mejora
de la Utilidad Neta con relacion a la Venta y a la gestion de Activos, puesto que no se
prevé realizar nuevas inversiones de gran magnitud, mientras que los factores

administrativos se mantendran con la tendencia de mercado.

Margen Utilidad Bruta

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Pacasmayo 36.9% 350% 289% 28.9% 30.8% 35.4%
Yura 30.1% 28.3% 224% 29.0% 255% 26.8%
Unacem 27.9% 274% 23.7% 29.7% 272% 24.7%

Margen Utilidad Operativa

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Pacasmayo 19.2% 19.4% 136% 16.4% 16.8% 17.3%
Yura 223% 183% 109% 18.7% 147% 17.8%
Unacem 182% 182% 125% 21.1% 18.2% 15.5%
Margen Utilidad Neta
2018 2019 2020 2021 2022 2023
Pacasmayo 6.0% 9.5% 4.5% 7.9% 8.4% 8.7%
Yura 120%  8.2% 18% 101% 6.2%  9.3%
Unacem 47%  86%  32% 11.3% 11.0% 8.1%

Ratio de solvencia

EBIT/ Gastos Financieros 2018

Pacasmayo 2.0x 3.4x 2.0x 3.5x 3.7x 3.2x
Yura 3.3x 2.7x 1.6x 4.5x 3.2x 2.8x
Unacem 2.2x 2.8x 1.9x 4.7x 5.6x 3.6x
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Anexo 5 - Entidades que conforman el grupo econémico

Propiedad Mercado donde tiene
Razon Social con Derecho a valores inscritos
Voto BVL NYS LSE

ACLARA RESOURCES INC 100%
ACUICOLA LOS PAICHES S.A.C. 100%
ANDINA MINERALS CHILE LIMITADA 100%

CEMENTOS PACASMAYO S.A A. 50.01% X X
CEMENTOS SELVA S.A. 100%

COMPANIA MINERA ARCATA S.A. 99.10%

COMPANIA MINERA ARES S.A.C. 100%

DINOSELVA IQUITOS S.A.C. 100%

DISTRIBUIDORA NORTE PACASMAYO SRL 100%

EMPRESA DE TRANSMISION AYMARAES S.A.C. 100%

EMPRESA DE TRANSMISION GUADALUPE S.A.C. 100%

FARRAGUT HOLDINGS INC. 100%

FOSFATOS DEL PACIFICO S.A. 100% X

FOSSAL S.A.A. 50.01% X

HARTSDALE CAPITAL INC. 100%

HOCHSCHILD MINING ARES (UK) LTD. 100%

HOCHSCHILD MINING (ARGENTINA) CORPORATION S.A. 100%

HOCHSCHILD MINING CANADA CORP 100%

HOCHSCHILD MINING HOLDINGS LTD. 100%

HOCHSCHILD MINING (PERU) S.A. 100%

HOCHSCHILD MINING PLC 38.32% X
HOCHSCHILD MINING (US) CORPORATION INC. 100%

INVERSIONES ASPI S.A. 98.79%

MH ARGENTINA S.A. 100%

MINERA ANTAY S.A.C. 99.99%

MINERA HOCHSCHILD CHILE S.C.M 100%

MINERA HOCHSCHILD MEXICO S.A. DE C.V. 100%

MINERA SANTA CRUZ S.A. 51.00%

REE UNO SPA 100%

SALMUERAS SUDAMERICANAS S.A. 100%

SOLUCIONES TAKAY S.A.C. 100%

150KREA INC. 100%

Elaboracion Propia
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Anexo 6 — Analisis PESTEL

Descripcion

Impacto

Probabilidad

Oportunidad/
Amenaza

Factor

Politico Corrupcion evidente en los poderes Negativo Baja Amenaza
del Estado Peruano.
Proyectos de infraestructura por el Positivo Alta Oportunidad
fenomeno del nifio.
Incentivos para el acceso y Positivo Alta Oportunidad
construccion de viviendas.

Econdémico | Reduccion del PBI (total y del Negativo Alta Amenaza
sector) y sus proyecciones (MMM
2024-2027)
Desaceleracion de la inflacion Positivo Alta Amenaza
Disminucion discreta del desempleo Positivo Alta Oportunidad
Demanda interna débil Negativo Alta Amenaza
Baja del tipo de cambio Positivo Alta Oportunidad
Afectacion del fendmeno del nifio Negativo Alta Amenaza
Disminucion de inversion minera, Negativo Alta Amenaza
falta de grandes proyectos por
gjecutar

Social Conflicto social por incertidumbre Negativo Alta Amenaza
politica y econdémica. Desconfianza
Convivencia con gremios de Negativo Baja Amenaza
constructores

Tecnoldgico | Nuevas tendencias: energia solar, Positivo Baja Oportunidad
uso de hidrégeno

Ecologico Contaminacion por el uso intensivo Negativo Baja Amenaza
de fuentes de energia para el uso de
los hornos

Legal Regulacion respecto al precio del Negativo Baja Amenaza
cemento

Elaboracién propia
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Anexo 7 - Venta de Cemento por Region

L] Cementos Cementos Caliza Otros

Departamento  Total  Andina de Pacasmayo Yura Selva Cemento Otros (Part %)
Cementos Inca

Total 13,868,363 6,114,598 | 3,289,133 | 2,698,507 336,838 463,044 966,243 7.0%
Amazonas 116,521 - 104,327 - 5,790 6,089 314 0.3%
Ancash 538,557 195,299 270,360 - - 17,186 55,712 10.3%
Apurimac 361,963 239,692 - 110,920 - 1,331 10,020 2.8%
Arequipa 801,265 - - 797,057 - 2,877 1,332 0.2%
Ayacucho 426,027 342,238 - 29,880 - 4,391 49,517 11.6%
Cajamarca 529,045 158 515,254 - - 6,782 6,851 1.3%
Cusco 559,685 51,808 - 503,874 - 625 3,378 0.6%
Huancavelica 81,474 61,948 - - - 9,434 10,093 12.4%
Huanuco 297,468 236,909 - - - 16,138 44,421 14.9%
Ica 750,849 566,186 - 78,763 - 30,314 75,586 10.1%
Junin 778,659 732,760 - - - 8,592 37,307 4.8%
La Libertad 977,733 - 875,113 - - 68,559 34,061 3.5%
Lambayeque 675,383 - 629,135 - - 12,982 33,265 4.9%
Lima+Callao 3,887,184 3,230,763 - - - 103,959 552,462 14.2%
Loreto 220,311 101,141 302 - 74,367 33,567 10,934 5.0%
Madre de Dios 54,696 - - 54,696 - - - -
Moquegua 194,468 - - 194,468 - - - -
Pasco 194,128 163,698 - - - 14,064 16,365 8.4%
Piura 798,645 30 785,784 - - 10,923 1,907 0.2%
Puno 749,032 307 - 748,665 - 60 - -
San Martin 367,655 47,119 20,433 - 256,681 41,831 1,590 0.4%
Tacna 180,184 - - 180,184 - - - -
Tumbes 96,570 - 88,424 - - 6,872 1,274 1.3%
Ucayali 230,861 144,542 - - - 66,466 19,854 8.6%
gﬁ%i‘;“es 4,320,420 3,289,133 145908  3.4%

Elaboracién propia. Fuente: INEI (https://www.inei.gob.pe/estadisticas/indice-tematico/economia/)
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Anexo 8 — Modelo de Negocio Canva

Modelo de Negoecio Cementos Pacasmavo - Modelo Canva

Socios clave
\': b
s

La cadena de zuminiztro ez

la pieza clave para lopro de
objetivos.

Proveedores: Aliados
esenciales para asegurar
estindares ambientales,

Procedimientos: Los
ayuddan a mantener
operaciones de bajo costo.
flexible e integrada a
operaciones productivas y
comerciales, mcluyendo
Codigos de Conducta
para Proveedores,

de Proveedores.

Programas ASG de
Proveedores, dizefiados
pata evaluar, supervisar ¥
mejorar su sostentbilidad.
Ortentando v formando a
sus proveedores para
mejorar sus resultados en
materia de sostenibihidad.

Contratos con empresas
del mizmo sector
(Empresas eléctricas,
Progre-Sol, ete).

zociales v gobernanza ARG

Programas de Desarrollo

Actividades clave

3 L §
Nuoevas tecriologas de
materiales de construccion

1 - Extraccion de materia
prima.

2.- Preduccion: La materia
Prima pasa por varios
procesos como: chancado,
molido crudo, calcinacion en
torre de calor enfriamiento,
insercién de yeso y aditives,
pulverizacion.

3.- Distribucion : DINO v
DINO Selva.

4.- Contruyeron Horno en
Planta Pacasmayo con la mal
alta tecnologia y
ecoamigable.

Recursos clave

b%2)

Humanos: Peseala
wncertidumbre politica e
inclemencias chimatologicas,
el afio 2023, incremento en
5.2% de personal respecto al
afie 2022. Cuenta con
profesionales v técnicos en
su mayoria con mucha
experiencia, (entre 30 v 30
atios).

Fisicos: Tres plantas de
produccion

Intelectuales: Un potente
know how, Codiges de Etica,
Procedimientos,
Certificaciones y
Reconocimiento a la
Excelencia Operativa.

Propuesta - ;
de Valor

Atienden necesidades
del zector
construccion desde la
tecnolopia,
transformacion digital
¥ optimizacion de
PIOCES0S.

Tiene el primer
sistema solar
fotovoltaico en Planta
Pacasmaye, con 10
paneles solares de 503
Wp v 1 inversor de
10K w de tecnologia
de alta gama. El afio
2023 redujo en 51.2%
la generacion de
residuos regulada por
la Ley de Gestion
Integral de Residuos
Solidos.

Adio 2023 Inanguraron)
horno en planta
Pacasmayo, agregando
600 mil TM. de
capacidad de clinker
por afio y eficiencia
energetica.

Mas de 5/ 1 400 de
Inversion Secial para
la atencion del Ciclon
Yaku

Redujeron en 4.6%
emisionss de CO2 de
aleance 1 yw 11.7%
MeN0s CoNSumo
energia Mo Renovable,
respecto al 2022

* |Relaciones con

4
-
89.5% de =atizfaccion de
clientes de toda la red
comercial ¥ de las
conztructoras (afio 2023)

clientes

2,874 clientesz uzaron los
canales digitales. se registraron
126,163 transzacciones a traves
de plataforma de atecion al
cliente.

Canales
Canal Maszivo: h-!.ﬁ
A disposicion de comerciales
asoctados, no asoctados,
tiendas para mejoramiento de
hogar v DINO Expertos.

Canal Industrial:

Para empresas KAM
nacionales, locales
medianas/pequetias
constructoras,
transformadores v plantas
concreteras.

Segmentos de clientes

<

Canal directo: 8%
Compran directamente
productos ¥ servicios de
diverso tamafio y
financiamiento.

Asociados : 77% de la
facturacion
Comercializadoras de
materiales de construccion
azociados a DINO.

No Aszociados: 8% de la
factutacion
Establecimientos
comerciales de mateniales
para mejoramientos yio
construccion del hogar.
Canal Moderno: 7% de
la facturacion

Tiendas retail para
construccion del hogar.

Estructura de costos

ventas.

(sliminacién de desschos)

Debido a Eficiencia eperativa, el costo de venta al clerre
del afic 2023 represento el 64.6% de las ventas a
diferencia del afio 2022 pues represento el §9.2% de las

El afio 2023 hubo desvalorizacion de hornos verticales con un efecto
nepative de 5/36.6 millones.

Concepto de economia circolar, enidando 1a salud de maestros de obra,
brindando mds orden, cero desperdicios, shorro del 15% de costos

Fuentes de ingresos
E194 2% cotresponde a la venta de cemento
v el 1.3% a la venta de cal viva. Los ingresos g

t del afio 2023 disminuveron en 7.8%

respecto del afio 2022 debido a baja
mversion piblica, demanda de cemento y
ciclon Yakm

Incremento el 3.7% de la Utilidad Bruta
respecto al 2022.

Elaboracion propia. Fuente: Memorias Pacasmayo.
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Anexo 9 - Proyectos de infraestructura nacional de interés para la
compaiiia

(dentro de su zona de influencia)

Ambito Monto Buena
Proyecto Modalidad Titular Sector inversion Moneda

geografico (millones) pro

Proyectos: "Enlace 220
Kv Aguaytia — Pucallpa,
Subestaciones, Lineas Y
Ampliaciones Asociadas
(Proyecto Itc)",

“Incremento De La Ucayali,
Confiabilidad 138-60Kv Iniciativa Ancash, 40
Del Sistema Eléctrico De Estatal MEM Energia Junin, 100.86 usD 2024
Tarma — Chanchamayo”  Autofinanciada Huanuco, La
E “Incremento De Libertad
Capacidad Y
Confiabilidad (Criterio N-
1) De Suministro Del
Sistema Eléctrico Huaraz
(Proyecto ltc)
ey e Goneno .
- Privada Regional Irrigacion  Lambayeque  618.86 usD
Lambayeque de la Regién . . 2025
Cofinanciada  Lambayeque
Lambayeque
Iniciativa Gobierno
Proyecto Chinecas Estatal Regional Irrigacion Ancash 650.00 usb PD
Cofinanciada Ancash
Gestidn Social, Disefio y
Ejecucion de Proyectos
de Infraestructura
Hidraulica, Construccion, Iniciativa
Implementacion y Privada MEM Mineria Piura 51240  USD  PD
Explotacion de las Proyecto en
Concesiones Mineras Activos
Integrantes del
Yacimiento TG-3 del El
Algarrobo
. Iniciativa .
Nuevo '_I'ermlnal Estatal MTC Puertos Lima, Lor_eto, TBD usD PD
Portuario Pucallpa . . Ucayali
Autofinanciada
Nuevos terminales Iniciativa
portuarios de Loreto Estatal MTC Puertos Loreto TBD usb PD
(Saramiza e Iquitos) Cofinanciada
. . Iniciativa
Ter_mmal Internacional de Privada MTC PUErtOS Anf:ash, La 172.16 USD PD
Chimbote . . Libertad
Autofinanciada
Mejoramiento del
Sistema de Alcantarillado
Tratamiento de Aguas Iniciativa
)S/ervidas de La Ciut?ad de Estatal MVCS Saneamiento Mad_re De 98.27 USD 1Q
. . Dios 2024
Puerto Maldonado- Cofinanciada

Distrito Tambopata,
Provincia Tambopata,
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Ambito Monto Buena
Proyecto Modalidad Titular g inversion Moneda
geografico . pro
(millones)

Departamento Madre De
Dios

Proyecto de Plantas de

Tratamiento de las aguas Iniciativa 30
residuales de las ciudades Estatal MVCS Saneamiento  San Martin 105.20 usD
) - - 2024
de Tarapoto y San José de  Cofinanciada
Sisa - Region San Martin
Servicio de agua potable
mediante desalacion de
agua de mar en areas
urbanas de Paita y Talara,
L. . Contrato de . .
y servicio de tratamiento 9 MVCS Saneamiento Piura 150.00 uUsD PD
. Concesion
de aguas residuales e
infraestructura
complementaria en el area
urbana de Talara
Carretera Empalme 1B — I
Buenos Aires — Iniciativa
Canchaque / Km 71+600 ITZstata_I MTC Transporte Piura TBD usD PD
Cofinanciada
— Huancabamba
Corredor Vial 4: Emp. Pe
18A (Dv. Tingo Maria) — _—
Aucayacu — Nuevo Iniciativa Huénuco
Estatal MTC Transporte . TBD usD PD
Progreso — Tocache — - . San Martin
L Cofinanciada
Juanjui — Picota —
Tarapoto
Corredor Vial 5: Dv.
Pomabamba — Sihuas — Iniciativa Ancash,
Huacrachuco — San Pedro Estatal MTC Transporte Huénuco, TBD usb PD
De Chonta — Uchiza — Cofinanciada San Martin
Emp. Pe-5N
Dv. Las Vegas —
Mazamari — Pto. Ocopa / Iniciativa
Tarma — Jauja / Pte. Estatal MTC Transporte Ayacucho TBD usb
Stuart — Huancayo / Cofinanciada

Mazamari — Cubantia
2,407.75
Elaboracion propia. Fuente: Proinversion
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Anexo 10 — Hechos de Importancia

Afio Evento
2012 Listado de ADS en la bolsa de Nueva York.
2015 Nueva planta de Piura.
2017 Escision de Fosfatos del Pacifico.
Estrategia enfocada en el core business: cemento y soluciones de construccion.
2018 Lanzamiento de la oferta estratégica.
Recompra de bonos por $168.4MM (56%)
2019 La JGA aprobd la emision local de bonos, colocando mas de S/ 570MM:
S/ 260MM (10 afios 6.7%) y S/ 310MM (15 afios 6.8%)
2020 Inclusion en el indice DJS, por el performance que denota compromiso social y de cuidado del
ambiente.
2021 La demanda de cemento alcanza un crecimiento exponencial.
Se aprobé optimizar la capacidad de planta de Pacasmayo para atender la demanda.
2022 Son parte del indice DJS por 4to afio consecutivo.
2023 Nuevo horno de Clinker en Pacasmayo.

Elaboracion propia. Fuente: Reporte anual 20K para la SEC.
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Anexo 11 — Vida util de las canteras

Podemos observar que la empresa cuenta con las fuentes naturales necesarias para obtener la

materia prima suficiente que le permitira seguir operando en el largo plazo.

VIDA UTIL

PLAZO

MATERIAL NOMBRE PLANTA UBICACION DISTANCIA CONCESION REMANENTE CAPACIDAD
Caliza Acumulacion Pacasmayo | Cajamarca 60KM Indefinido 100 afios TN 110 MM
Tembladera
Caliza Tioyacu Rioja San Martin 0KM Indefinido 20 afios TN 8 MM
Cochuela Bayovar Piura Piura 140KM Indefinido 100 afios TN 20 MM
Cochuela Virrila Piura Piura 120KM Indefinido 100 afios TN 119 MM

Elaboracion propia. Fuente: Reporte anual 20K para la SEC.

Anexo 12 — Capacidad de Produccion de cemento

Podemos observar que la empresa en promedio tiene un ratio de utilizacion historico de
~70% en los ultimos afios, planes de produccion alineados a la demanda del mercado. En
2022, las ventas fueron las mayores de su historia, pero vemos que la produccion es inferior

al afo previo, por lo que el crecimiento de ventas en 2022 se explica por un efecto precio.
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74@ .
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60%  60%
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2,000 2%
20%

1,000 10%
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Anexo 13 - Ratios de utilizacion de la capacidad instalada

Cemento (Miles TM)
Produccion

2023 2024 2025 2026 2027 2028
2346 2,623 2,500 3,631 3436 2046 3,000 3,075 3153 3232 3314

Planta Pacasmayo 1155 1368 1307 1969 1768 1656 1619 1660 1701 1744 1788
Planta Rioja 273 301 263 338 307 259 270 277 284 291 299
Planta Piura 918 954 1020 1324 1361 1032 1111 1139 1167 1197 1227

Capacidad instalada 4940 4,940 4,940 4,940 4940 4940 4,940
Planta Pacasmayo 2900 2900 2900 2900 2900 2900 2900 2900 2900 2900 2900
Planta Rioja 440 440 440 440 440 440 440 440 440 440 440
Planta Piura 1.600 1600 1600 1600 1.600 1600 1600 1600 1600 1600  1.600

Ratio de utilizacion 47% 53% 32% 4%  T0% 60% 61% 62% 04% 05% 67%

Planta Pacasmayo 40%  47% 45%  68%  61% 57% 50% 7% 39% 60% 62%
Planta Rigja 62% 68% 60% T77% T0% 39% 61% 63% 65% 66% 68%
Planta Piura 37% o0%  o64%  83% 8%  64% 69% 1% 3% 5% 77%

Clinker (Miles TM) 2024 2025

Produccion 1,718 1,853 1477 2,037 2198 2,007 2100 2,153 2,176 2,195 2,220
Planta Pacasmayo 831 So4 712 879 935 1.09% 966 291 1001 1012 1,022
Planta Rioja 211 231 198 264 240 200 234 240 242 245 247
Planta Piura 676 738 366 §93 1023 799 500 922 932 942 951

(o T MGELBL ARG 2 50 2,780 2,780 2,780 2,780 3,036 3,080 3080 3080 3080 3,080

Planta Pacasmayo 1,500 1,500 1500 1300 1500 1.7%6 1800 1800 1.800 1.800 1.800
Planta Rioja 280 280 280 280 280 280 280 280 230 280 280
Planta Piura 1,000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1.000 1.000

AU R ivr el Wl 2% 67%  53% 73% 9% 69% 68% T0% Tl% 71% 72%

Planta Pacasmayo 55%  58%  47%  59% 62% 63% 54%  53%  36% 6% 57%
Planta Rioja 75%  83%  T1%  94%  86% T71%  83%  86%  86% 87% 88%
Planta Piura 68% T6%  57%  B%% 102%  80%  90%  92% 93% 94% 95%
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Anexo 14 — Resultado de la regresion en E-Views

Para proyectar el volumen de cemento (TM) se realiz6 una regresion lineal por MCO, con data

anual historica de 1993 a 2023. Relacionamos la tendencia de la demanda de cemento con el

PBI Construccion, la inversion privada y publica, pero solo encontramos una correlacion

significativa con el primer factor, obteniendo un R2 de ~57.5%.

(=) Equation: UNTITLED Workfile: DATA ANUAL VOLUMEN::UN... [ = || 1 |[555]

[ViewlProcIObject] [PrintINamelFreeze] [EstimatelForecastlStatslResids]

Dependent Variable: VAR_VOL_CEM
Method: Least Squares

Date: 05/06/24 Time: 21:09

Sample (adjusted). 1993 2023

Included observations: 31 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
WAR_PBI_A 0.730551 0.116550 §.268119 0.0000
C 0.011943 0.015032 0.794507 04334
R-zquared 0575336 Mean dependentvar 0.058819
Adjusted R-squared 0.560693 5.D. dependentvar 0.109539
S.E. of regression 0.072603 Akaike info criterion -2.345201
Sum squared resid 0.152863 Schwarz criterion -2.252776
Log likelihood 38.35201 Hannan-Quinn criter. -2.315133
F-statistic 39.28931 Dwurbin-Watson stat 2013758
Prob(F-statistic) 0.000001

En el caso del concreto, el R2 fue de 57.25%

(=) Equation: UNTITLED Workfile: DATA ANUAL VOLUMEN:Un... [ = [ = |23

[ViewIProcIObject] [PrintINameIFreeze] [EstimatelForecastI StatsIResids]

Dependent Variable: VAR_VOL_CON
Method: Least Squares

Date: 05/06/24 Time: 21:10

Sample (adjusted): 1995 2023

Included observations: 29 after adjustments

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Frob.
VAR_PBI_A 1.390076 0.231157 6.013555 0.0000
C -0.019985 0.027094  -0.737615 0.4671
R-zquared 0572533 Mean dependentvar 0.053584
Adjusted R-squared 0556701 S.D. dependentvar 0.195533
S.E. of regression 0.130187 Akaike info criterion =1.473217
Sum squared resid 0457614 Schwarz criterion -1.078921
Log likelihood 19.01165 Hannan-Quinn criter. -1.143685
F-statistic 36.16284 Durbin-Watson stat 2106637
Prob(F-statistic) 0.000002
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Humberto Nadal del Carpio

Anexo 15 — Equipo Gerencial

Gerente General

Manuel Ferregros Pena

Yicepresidente de Administracion g Finanzas

Jorge Javier Durand
Planas

¥Yicepresidente Legal

Carlos Julio Pomarino
Pezzia (%)

Yicepresidente Negocios Cemento §y Soluciones Constructivas

Diego Arispe Silva

Gerente Central de Responsabilidad Social Empresarial

Aldo Bertoli Estrella

Gerente Central Comercial

Ibrahim Chahuan

Gerente Central de Soluciones Constructivas

Ely Hayashi Hirahoka

Gerente Central de Control de Gestion y Finanzas

Tito Alberto Inope
Mantero

Gerente Central de Excelencia Corporativa

Diego Reges Pazos

Gerente Central de Cadena de Suministros, Administracion y Riesgos

Julio Rafael Oropeza

Gerenge Central de Operaciones Cementeras

Hugo Yillanueva Castillo

Gerente Central de Cambio Climatico

Inés Roggero

Gerente Central de Innovacion g Transformacion Digital

(") Labord hasta el 31.12.2023

Elaboracion propia. Fuente: Memoria Anual 2023
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