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Resumen ejecutivo

El presente trabajo de investigacion tiene como objetivo valorizar la Corporacion Aceros
Arequipa S.A. (en adelante CAASA) y hallar el valor fundamental de sus acciones comunes y de
inversion al cierre del afio 2018.

Corporacion Aceros Arequipa es la empresa siderargica lider en el mercado nacional del acero,
con creciente y activa presencia en el mercado exterior. Sus mas de 50 afios de experiencia
ofreciendo una amplia gama de productos de comprobada calidad y su continua apuesta en la
mejora de sus procesos lo han convertido en el mas importante abastecedor de acero en los

sectores construccion, industrial y minero del mercado peruano.

Nuestro trabajo de investigacion comprende el desarrollo de siete capitulos, estructurados de
manera sistematica con fundamentos sélidos, enlazados con coherencia, sobre la base de marcos
tedricos y herramientas de analisis gerencial y financieras, con la finalidad de lograr una

construccidn robusta con efecto domind, lo cual se evidencia de manera integra en el documento.

En el capitulo | se exponen los antecedentes y trayectoria de la Corporacién y el ambito en el que
se desarrolla. Las principales variables macroeconémicas en un contexto global, regional y local,
asi como las oportunidades y/o amenazas que estas representan para CAASA se encuentran en el
capitulo Il. En el capitulo 111 se elabora el anélisis de la industria y de los principales mercados
en los que opera, Perl y Bolivia, con el fin de identificar y precisar su actual posicién en el
mercado siderdrgico. Las ventajas competitivas que hacen Unica a la Corporacion se encuentran
en el capitulo 1V, acompafiadas de las estrategias establecidas en el ciclo de vida del negocio. Un
profundo estudio de su situacidon financiera y su concluyente diagnostico se presenta en el capitulo
V. En el capitulo VI se realiza la valorizacion de la empresa bajo tres metodologias, siendo el
principal el método de flujos de caja descontados, obteniendo un valor fundamental de las
acciones comunes y de inversion superior a la cotizacién burséatil registrada al cierre del 2018.
Las principales variables en la proyeccion son el precio del acero y la demanda potencial, las
cuales se han proyectado con analisis de tendencia y el desarrollo de modelos de regresion,
respectivamente. Como herramientas de validacion de los supuestos de la proyeccion, se
realizaron entrevistas a funcionarios de la Corporacion y practitioners de la industria. En el Gltimo
capitulo se muestra el estudio de los principales riesgos a los que se encuentra expuesta la empresa
y su respectivo andlisis de sensibilidad en diferentes escenarios y cientos de iteraciones, como

herramienta de verificacion de que el valor de sus acciones cuenta con un amplio espacio de



crecimiento. Por dicha razén, la recomendacion de los autores del presente trabajo es invertir en

la compra de acciones de la Corporacion Aceros Arequipa S.A. y/o mantenerlas.
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Capitulo I. Descripcién de la empresa

Corporacion Aceros Arequipa S.A. es una empresa peruana con 55 afios de experiencia en la
produccion, distribucion y comercializacion de acero, hierro y sus derivados, siendo el grupo
siderurgico lider en el mercado nacional del acero. Asimismo, como parte de su vision, desarrolla

una creciente presencia en el mercado internacional.

Su misién tiene como pilares la innovacidn, la mejora continua y el desarrollo humano, los cuales
han sido factores decisivos a lo largo de su historia y cuya aplicacion se refleja en sus resultados.

En el Anexo 1 se presentan la mision, vision y valores de la compafiia.

1. Lineas de negocio

Los productos gue vende la compariia son fabricados en su totalidad a partir del acero; provienen
de un Gnico proceso productivo, utilizan los mismos canales de comercializacién, se dirigen al
mismo mercado geogréafico y estan afectos a la misma legislacién, por lo que la Gerencia reconoce
una sola linea de negocio’. Dentro de esta linea, se pueden distinguir tres grandes grupos de

productos:

Gréfico 1. Composicion de las ventas de CAASA por tipo de producto
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Fuente: Corporacion Aceros Arequipa S.A. (2018b).

Elaboracion Propia (2019).

e Barras de construccion y alambrén (productos largos): a diciembre de 2018 representa el 72%
de las ventas de CAASA. Se utilizan principalmente en el sector construccion.

o Perfiles y barras lisas (productos largos).

1 Memoria Anual de CAASA (2018).



¢ Planchas, bobinas (productos planos) y otros.

2. Clientes

Las ventas de CAASA tienen como destino principal Perd, con una participacion sobre ventas del
82%. El 18% restante es exportado a paises como Estados Unidos, Brasil, Argentina, Chile,
Colombia y principalmente a Bolivia. Sus clientes son mayormente empresas comercializadoras
y pequefias y medianas distribuidoras (83%) que pertenecen a los sectores de construccion,
metalmecéanico, minero, inmobiliario (Grafico 2). ElI Estado Peruano es uno de los clientes
relevantes para CAASAZ?. En el Anexo 1, se detallan los principales clientes de CAASA en el

Per( y en el exterior.

Gréfico 2. Ventas de barras de acero de CAASA en el mercado nacional, segun tipo de
cliente (enero 2014 — setiembre 2017)

= Comercializadoras = Constructoras Distribuidoras Otros

Fuente: Instituto Nacional de Defensa de la Competencia y de la Proteccion de la Propiedad Intelectual (INDECOPI),
20109.

3. Presencia regional

CAASA tiene presencia a nivel nacional gracias a lo siguiente: a) la ubicacion estratégica de sus
oficinas y almacenes en los departamentos con mayor poblacion y relevancia econémica® del
Per0; y b) su relacion comercial con distintas distribuidoras y ferreterias. A nivel internacional,
cuenta con oficinas y almacenes en Bolivia®, su principal destino de exportacion. En el Anexo 1
se observa la distribucion de sus sedes.

2 Reporte de Sostenibilidad de CAASA (2018).

3 Son las ciudades de Lima, Arequipa y Trujillo, de acuerdo con la informacion del XI1 Censo de Poblacidn, VII de
Vivienda y Il de Comunidades Indigenas 2017 y la presentacién del Producto Bruto Interno por Departamentos 2007-
2017, respectivamente, efectuados por el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI).

4 En las ciudades de la Paz y Santa Cruz.



Su planta de produccidn se ubica en Pisco — Ica, cuenta con dos trenes laminadores con capacidad
instalada anual de 1.2 millones de toneladas métricas (TM) de productos terminados y cuya
utilizacion al 2018 fue aproximadamente del 83% (991.34 mil TM). Se estima que a mediados
del 2020 se pondra en marcha la nueva planta de aceria con capacidad de 1.25 millones de TM,
apagando temporalmente un horno de 850 mil TM hasta que un aumento de la demanda nacional
y/o internacional amerite el funcionamiento de ambos hornos, cuya capacidad total anual seria de

2.1 millones de TM al afio.’
4. Hechos de importancia
En los ultimos seis afios, CAASA ha ido consolidando su crecimiento con la creaciéon y
modernizacion de sus plantas, incrementando gradualmente su capacidad instalada y adquiriendo
subsidiarias. En el Grafico 3 se muestra el progreso histérico de CAASA y en el Anexo 2 se

presentan los hechos de importancia con mayor detalle.

Gréfico 3. Linea de tiempo con hechos de importancia de CAASA
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Fuente: Memorias Anuales de CAASA (2011 —2018).
Elaboracion Propia (2019).

5. Accionistas, directorio y empresas relacionadas

Al cierre del afio 2018, CAASA presenta un capital social conformado por 890.858.308 acciones
comunes y 190.051.980 acciones de inversion, con un valor nominal por accion de S/ 1,00. A

continuacion, se muestra la composicion de sus acciones comunes y de inversion:

5 Memoria Anual de CAASA (2018).



Tabla 1. Composicion de acciones comunes y de inversion de CAASA

Acciones comunes Acciones de inversion ‘
Tenencia Accionistas | % Participacion Accionistas % Participacion |
Hasta 1% 413 26,48% 2.508 65,11%
Hasta 5% 13 20,00% 13 27,11%
Hasta 10% 4 27,65% 1 7,79%
Mayor a 10% 2 25,87% 0 0,00%
Total 432 \ 100% 2.522 \ 100% |

Fuente: Memoria Anual de CAASA (2018).
Elaboracion Propia (2019).

A la fecha, los dos principales accionistas son Renee Cilloniz Champin y Olesa Investment
Corporation, con el 15,23% y 10,96% de participacion del capital, respectivamente (ver Anexo 3
para encontrar mayor detalle de los principales accionistas). La presidencia del Directorio es
gjercida por Ricardo Cill6niz Champin, desde el 28 de marzo de 2016. La relacion de miembros
del Directorio y la plana gerencial se encuentran en el Anexo 3.

El precio de las acciones comunes y de inversion de CAASA ha seguido el siguiente

comportamiento en los dltimos diez afios:

Gréfico 4. Precio y volumen de transacciones de las acciones de CAASA 2009 — 2019
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Fuente: Bloomberg.
Elaboracion Propia (2019).

A lo largo de este periodo se pueden apreciar cuatro eventos importantes en la evolucién del
precio de CAASA, los cuales se encuentran fuertemente influenciados por el precio internacional

del acero:

Evento 1: sube el precio del acero a nivel internacional.

Evento 2: baja el precio del acero a nivel internacional.



Evento 3: nerviosismo internacional por la sobreproduccién de acero proyectada para el 2015 y
eventual caida del precio.

Evento 4: el precio del acero se recupera paulatinamente desde el 2015, afio en el que el metal y
las acciones de CAASA alcanzaron su precio méas bajo de los ultimos diez afios. A junio de 2019,
el precio de las acciones comunes de CAASA cotizan en S/ 1,00 y las de inversion en S/ 0,73.

CAASA tiene participacion en las siguientes subsidiarias® y asociadas’:

Tabla 2. Subsidiarias y Asociadas

Particip. Rubro
Relacion Empresa CH)
Importacién y comercializacién de

Comercial del Acero S.A. 100,00%
productos de acero

Transportes Barcino S.A. 99,92% | Transporte de carga local y regional

Corporacién Aceros Arequipa de 99 90% Distribucion de metales y minerales
Subsidiarias | lquitos S.A.C. ’ metaliferos

Tecnologia y Soluciones 99.90% Servicios de disefio e ingenieria para

Constructivas S.A.C. ’ la industria de la construccion

Corporacién Aceros del Altiplano 99.00% Proveedor de chatarra boliviana y

S.R.L. (Santa Cruz — Bolivia) brazo comercial en Bolivia
Inmobiliaria Comercial de Acero
Argentina S.A.C. (Lima — Per()
Asociadas | Inmobiliaria Comercial de Acero
Cajamarquilla S.A.C.

Compaiiia Eléctrica El Platanal S.A. | 10,00% | Compafiia eléctrica
Fuente: Memoria Anual de CAASA (2018).

Elaboracion: Propia (2019).

33,65% | Actividades inmobiliarias

33,65% | Actividades inmobiliarias

En el Anexo 3 se brinda mas detalles de las subsidiarias y asociadas de CAASA.

6. Ciclo de vida del negocio

Habiendo comparado las etapas del ciclo de vida de un negocio (Gréafico 6), segin Kotler y
Armstrong (2007) y la evolucion de las ventas y utilidades de CAASA (Gréfico 5), podemos
inferir que CAASA atraviesa por su etapa de madurez. Si contrastamos las caracteristicas
descritas por los autores en dicha fase (Anexo 4) con las propias del negocio de CAASA, destacan

su liderazgo en el mercado local, el comportamiento con altibajos de sus ventas acomparfiado de

6 Seguin la NIC 27, una subsidiaria es una empresa controlada por otra (conocida como controladora, matriz o
dominante) que generalmente posee més de la mitad de sus acciones con derecho a voto.

7' Segln la NIC 28, una asociada es una entidad sobre la que el inversor posee influencia significativa pero no control,
y no es una dependiente ni constituye una participacién en un negocio conjunto; generalmente estas entidades
mantienen una participacion entre 20% y 50% de derecho a voto. La asociada puede adoptar diversas modalidades,
entre las que se incluyen las entidades sin forma juridica definida, tales como las formulas asociativas con fines
empresariales.



un crecimiento moderado de su rentabilidad, su interés de ganar mayor presencia en el mercado
exterior y el enfoque de estrategias de mejora constante de sus procesos de produccion.

Gréfico 5. Ventas y utilidades de CAASA Grafico 6. Ciclo de vida de un negocio
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Fuente: Memorias y Estados Financieros Auditados Anuales Fuente: Fundamentos de Marketing, Kotler y Armstrong
de CAASA (2011 —2018), Superintendencia del Mercado de (2007).

Valores (SMV).

Elaboracion Propia (2019).

7. Analisis de la cadena de valor

Segun Michael Porter (1998), la cadena de valor permite identificar como la empresa genera valor
para sus clientes. CAASA genera dicho valor en la implementacion y ejecucion de politicas y
certificaciones internacionales que permiten que sus procesos y la utilizacién de sus recursos sean

cada vez mas eficientes, y por medio de la permanente capacitacion de sus trabajadores.

La estrategia de CAASA, basada en desarrollar y fortalecer la integracién vertical de sus procesos,
es coherente con el valor agregado que la empresa le da a sus operaciones (Anexo 5). En el Gréafico
7 se visualizan las actividades de la cadena de valor de CAASA divididas en dos grupos:

Actividades de apoyo y Actividades primarias.



Gréfico 7. Cadena de Valor de CAASA
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Capitulo I1. Andlisis del Macroambiente

1. Entorno global

En el afio 2018 se produjeron 1.808 millones de TM de acero crudo en el mundo, de las cuales el
51,3% se produjeron en China y el 3,6% en América Latina®.

Tabla 3. Principales indicadores sobre la industria siderurgica a nivel mundial

INDICADORES SOBRE EL ACERO A
NIVEL MUNDIAL

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Capacidad instalada en MM de TM (a) 2.088 2.261 2.309 2.322 2.275 2.240 2.234

Producciéon Mundial de acero crudo
en MM de TM (b)

% utilizacion de capacidad = (b) / (a) 74,7% 73,0% 72,3% - 71,5% 77,2% 80,9%

1.560 1.650 1.669 1.620 1.627 1.730 1.808

Consumo aparente de productos
terminados de acero en MM de TM (c)

% consumo aparente = (c) / (b) - 93,6% 92,9% 92,9% 93,4% 94,4% 94,7%

1.446 1.545 1.550 1.505 1.520 1.633 1.712

Consumo aparente per capita de
productos terminados de acero en Kg.
Fuente: Organizacion para la Cooperacidon y el Desarrollo Econémico (OCDE, 2019) y Worldsteel Association (2019).
Elaboracion Propia (2019).

203 214 213 204 204 216 225

La principal amenaza del sector a nivel mundial: la sobrecapacidad instalada, perjudicé a gran
parte de la industria siderdrgica en el afio 2015, a consecuencia de la disminucion del precio del
acero por sobre oferta del producto e importaciones de acero a precios dumping®,
mayoritariamente provenientes de China. En consecuencia, diferentes paises implementaron
medidas antidumping y/o salvaguardas en contra de China, Corea, India, Turquia, Taiwan y
otros'®, ayudando con ello a reducir la capacidad instalada en el Gltimo trienio (2015 — 2018).

Posteriormente, la produccion de acero crudo mundial se recuperd registrando una tasa de
crecimiento anual de 3,7% en el Gltimo trienio*. Asimismo, el consumo aparente®? per capita de

productos terminados de acero crecid en 3,3% anual en el mismo periodo.

8 Cifras calculadas con informacion de Worldsteel Association (2019).

% El dumping es una practica de discriminacion de precios, que se verifica cuando una empresa o conjunto de empresas
exportan su producto a un mercado extranjero y lo comercializan a un precio menor al que lo venden en su mercado
interno (Instituto Nacional de Defensa de la Competencia y de la Proteccion de la Propiedad Intelectual INDECOPI,
2019).

10 Informacién obtenida del Comité Colombiano de Productores de Acero — ANDI. Asimismo, segln datos de la
Asociacion Latinoamericana del Acero (Alacero, 2018), en América Latina 44 de 66 resoluciones antidumping y/o
salvaguardas relacionadas con el acero y vigentes son contra China.

1 Cifras calculadas con informacién de Worldsteel Association (2019).

12 Definido por el WSA como las Ventas + Importaciones — Exportaciones.



Los foros especializados mas recientes de la industria siderurgica sefialan como objetivos
principales la innovacion en sus procesos productivos, la busqueda de economias de escala,
sinergias entre los diferentes participantes del sector e inversion en investigacion y desarrollo de

productos especializados.

2. Entorno local

En el afio 2018, el Pert ocupd el cuarto lugar en produccién de acero a nivel de Latinoamérica y

el sexto en todo el continente Americano®®.

El Grafico 8 muestra el consumo aparente per cépita de productos terminados de acero en la
region. Dicho consumo se ha incrementado desde el afio 2015 en Per(, a diferencia de Brasil y
Argentina que mostraron una tendencia decreciente, sin embargo, alin se encuentra por debajo del
consumo per capita de Chile o México. En el caso de Bolivia, se increment6 desde el afio 2013,

manteniéndose casi constante a partir de esta fecha, aungue por debajo del resto de paises.

Gréfico 8. Consumo aparente per capita de productos terminados de acero en la region
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Fuente: Worldsteel Association (2018 y 2019) y Alacero (2018).
Elaboracion Propia (2019).

Por otro lado, en el Gréfico 9 se muestra la proporcion del consumo de acero que se satisface con
importaciones en los principales paises de la region. Del total del consumo aparente de acero,
Bolivia importa el 100% y Per( el 44% de productos laminados, representando el primero una

oportunidad de mayores exportaciones a dicho pais, y el segundo una amenaza, debido a que las

13 Segun el World Steel Association (2019) y ALACERO (2018), el orden de mayor a menor pais productor es el
siguiente: Estados Unidos (86.6 millones de TM), Brasil (34.9 millones de TM), México (20.2 millones de TM), Canada
(12.9 millones de TM), Argentina, (5.5 millones de TM), Perud (1.24 millones de TM), Chile (1.16 millones de TM),
Colombia (1.10 millones de TM), Ecuador (0.58 millones de TM), Venezuela (0.17 millones de TM) y Uruguay (0.06
millones de TM).



importaciones que provienen de China ingresan a un precio menor al de productos nacionales en
18,2% (Mifian, 2019) y las provenientes de Brasil y México ingresan a un precio promedio menor
en 5,6% al de CAASA.

Gréfico 9. Importaciones sobre consumo de productos terminados de acero en la region
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Fuente: Worldsteel Association (2018 y 2019) y Alacero (2018)
Elaboracion Propia (2019).

3. Andlisis PESTEL

Es un método de analisis empresarial extendido por Liam Fahey y V.K. Narayanan (1968), que
incorpora los factores Ecolégicos (E) y Legales (L) al tradicional analisis PEST, reconocido por
analizar los factores Politicos (P), Econdémicos (E), Sociales (S) y Tecnoldgicos (T) que podrian

impactar en el negocio.
En la Tabla 4 se presenta el resumen de los factores, impacto (en tres niveles: bajo, medio y alto)
y conexion de los mismos con el analisis FODA. El detalle del analisis se encuentra en el Anexo

6.

Tabla 4. Resumen andlisis PESTEL

FODA/
Factor Elemento Impacto PORTER
o P1. Riesgo de avance limitado de obras de
= infraestructura publica por impacto negativo del Amenaza
S ruido politico sobre la confianza empresarial e Medio 3
o- inversion en general.

1 En el afio 2016, CAASA solicité a INDECOPI la investigacion de estas practicas a las importaciones provenientes
de México y Brasil. En el afio 2019, esta entidad rechazé la implementacion de medidas antidumping solicitadas por
CAASA.
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Factor

Elemento

Impacto

FODA/

PORTER
EL. Inflacion esperada 2019 — 2020 estable (2,7%). Medio .
- - Oportunidad
E2. Tipo de cambio 2019 — 2020 estable (S/ 3,34y Medio 5
S/ 3,37 por ddlar, respectivamente).
E3. Crecimiento del PBI del Per(G y sector .
i . - . Oportunidad
S construccién 2019, por encima de afios previos Alto 3
1= (2,5% y 4,5%, respectivamente).
e E4. Crecimiento estable del PBI de Bolivia 2019 — Medio Oportunidad
3 2024 (entre 3,7% y 4,0%). 1
L E5. Planes de inversion en capacidad instalada Amenaza 4
entre 2019 y 2020 de dos compaiiias siderurgicas Medio
g Porter 1
en Bolivia.
E6. Proyeccion estable del precio del acero para el Medio Amenaza
afio 2019 y una reduccion de 4,65% en el 2020. 1
S1. Riesgo de no ejecucion de planes de inversion Medi Amenaza
o . . edio
= por eleccion de autoridades con sesgo antiminero. 3
;O; S2. F_’reocupauon del sector por p_olltlcas _ Oportunidad
sostenibles que promuevan el desarrollo integral Bajo 1
. y2
de sus trabajadores.
9 T1. Tendencia del sector a la innovacion )
S sostenible, la eficiencia energética y el control de Oportunidad
< las emisiones y cambios climéticos con potencial Medio ly2
S premio econémico en el financiamiento de
it proyectos que cumplan con estos aspectos. Porter 1
o Egl. Producto  sustituto  ecoldgicamente
[&] .
S sustentable: Timber. . Amenaza 4
° Bajo
5] Porter 3
(&]
|
L1. Disminucion de la competitividad del Perd Medio Amenaza
pasando del puesto 58 al puesto 68 en el afio 2019. 3
L2. INDECOPI rechaz6 implementacion de
= medidas antidumping contra importaciones de
D acero de Brasil y México, solicitadas por CAASA, Amenaza 2
- quienes han solicitado reevaluar el caso. Alto Porter 2
Adicionalmente, INDECOPI estd evaluando

iniciar una investigacion a las importaciones de
China.

Elaboracion propia (2019).

4. Andlisis FODA

De acuerdo con Thompson (1988), para el analisis FODA una estrategia debe lograr un equilibro

0 ajuste entre las capacidades internas de la organizacion, fortalezas y debilidades, y su situacion

de caracter externo, es decir, las oportunidades y amenazas.
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A continuacion, se presenta la matriz FODA en la Tabla 5. En el Anexo 7 se encontrard la

descripcion de cada una de las fortalezas, debilidades, oportunidades y amenazas elaboradas para

CAASA junto a su Matriz Analitica de Formacién de Estrategias (MAFE) con las estrategias

planteadas e implementadas por la empresa.

Tabla 5. Matriz FODA

FORTALEZAS DEBILIDADES
1. Liderazgo del mercado siderdrgico |1. Dependencia del sector construccion.
peruano. 2. Exposicion a la fluctuacion del tipo de
2. Empuje continuo de la integracion vertical cambio.
en su cadena de valor. 3. Dependencia de producto importado
3. Politica de optimizacion de costos y (palanquilla).
gastos.
4. Inversion en proyectos de mejora continua
de sus procesos productivos.
5. Principios de Buen Gobierno Corporativo,
Responsabilidad Social y Compromiso
con el Medio Ambiente.
OPORTUNIDADES AMENAZAS
1. Potencial crecimiento y penetracién en el |1. Exposicion a la volatilidad del precio
exterior. internacional del acero.
2. Mayor presencia a nivel nacional. 2. Ingreso de productos importados de acero
3. Impulso de la inversion privada en a precios dumping.
proyectos de infraestructura. 3. Estancamiento de la inversion publica y
privada por la inestabilidad politica del
pais.
4. Ingreso de nuevos competidores en el
exterior.

Elaboracion Propia (2019).
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Capitulo I11. Anélisis de la industria

1. Analisis estructural de la industria

Segun Michael Porter (2000 [1982]), la intensidad en una industria depende de cinco fuerzas
competitivas que, combinadas, determinaran el potencial de utilidades o rendimiento a largo plazo
en un sector. Una mayor intensidad de la competencia empuja a la industria a menores tasas de
rendimiento sobre el capital invertido, hasta llevarla a un piso competitivo, es decir, al

rendimiento que se obtendria en la industria “perfectamente competitiva” de los economistas.

Para determinar el nivel de competencia de la industria siderirgica, donde opera CAASA,
valoramos cada una de estas cinco fuerzas en cuatro niveles de intensidad, donde uno es el nivel
mas bajo a presiones que puedan afectar la rentabilidad del sector y cuatro, el nivel mas alto
(Anexo 8).

Gréfico 10. Pentagono de las cinco fuerzas de Porter

Intensidad de la
competencia

Levenda:

Intensidad baja
Intensidad media
Intensidad alta
Intensidad muy alta

Nuevos entrantes 3 Poder de los
potenciales proveedores

Productos de Poder de los
sustitucion clientes

Elaboracion Propia (2019).

La principal fuerza de la industria es la intensidad de la competencia comercial, badsicamente por
competidores externos que pueden presionar a una caida del precio del acero. Las cuatro fuerzas
restantes presentan una intensidad de uno, por lo que son menos relevantes en la determinacién

de la rentabilidad de la industria.
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2. Matriz BCG

La matriz de Boston Consulting Group se considera muy Util para el analisis del portafolio de
negocios de una empresa que compite en diferentes industrias, como es el caso de Corporacion
Aceros Arequipa, que opera en los sectores construccion, minero e industrial.

Los productos de la empresa se ubican en solo dos cuadrantes de la matriz BCG: Estrella
(productos largos) y Perro (productos planos). En el Anexo 9 se brinda mayor detalle respecto al

analisis de cada producto y la ubicacidn asignada en dicha matriz.

3. Descripcion de los competidores

3.1 Mercado nacional

Las dos principales empresas productoras del sector siderirgico del pais son Corporacién Aceros
Arequipa S.A. y la Empresa Siderargica del Perd - Siderper(, quienes junto a importadores
independientes abastecen el mercado local con productos largos y planos. Actualmente, las
importaciones representan poco menos del 50% del mercado, sin embargo, el panorama se torna
favorable para CAASA conforme los sectores construccion, metalmecanico, minero e
inmobiliario demanden méas insumos, pues su mayor demanda proviene de comercializadoras de
productos ferreteros y pequefias y medianas distribuidoras que abastecen a las empresas de dichos
sectores. A continuacion, se presenta un cuadro comparativo entre CAASA y Siderperu:

Tabla 6. Mercado Nacional, CAASA vs Siderperu

INDICADORES 2018 CAASA SIDERPERU
Venta local (Miles de S/) 2.322.316 1.543.343
Exportaciones (Millones de S/) 467.365 37.341
Capacidad de planta (Miles de TM de acero liquido) 850% 750
Produccion de acero (Miles de TM de producto terminado) 991.34 480.15
EBITDA 311.157 182.716
Apalancamiento Financiero® 1,8 1,26

Fuentes: Memoria Anual y Estados Financieros Auditados de CAASA (2018), Memoria Anual de Siderperu (2018),

SMV, Bloomberg.
Elaboracion Propia (2019).

3.2 Mercado Internacional

En el afio 2018, Peru obtuvo la sexta y cuarta posicién como productor de acero en América y

Latinoamérica, respectivamente!’. EI 18% de sus ventas son originadas por la exportacion a paises

15 Informacion obtenida de la pagina Web de CAASA.: http://www.acerosarequipa.com/nuestra-planta.html.

16 Formula de apalancamiento financiero en Bloomberg: Promedio de activos totales/Promedio total del capital propio.
17 https://www.worldsteel.org/internet-2017/steel-by-topic/statistics/steel-data-
viewer/MCSP_crude_steel_monthly/CHN/IND.
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como Bolivia, Argentina, Estados Unidos, entre otros, logrando ubicarse en la quinta posicion
como exportador de productos derivados del acero en el continente americano®. Entre sus

principales competidores se encuentran:

e ArcelorMittal: lider a nivel mundial de la industria siderdrgica con sede en Luxemburgo y
presencia en sesenta paises. Tiene un representante de ventas en Per( denominado Inkaferro.®

e Gerdau: es la mayor empresa productora de acero en Brasil y actual propietaria de Siderperd.
Tiene presencia en catorce paises de los continentes americano, europeo y asiatico.

e Ternium: pertenece al Grupo Techint. Es el mayor productor de acero en Argentina con
operaciones en México, Brasil, Colombia, Estados Unidos y Centroamérica, en donde se
ubican sus plantas de produccién, centros de servicio y redes de distribucién. Ademas, cuenta
con participacién en Usiminas, lider de productos planos de acero en el mercado brasilefio.
Sus exportaciones tienen como destino tres regiones geogréaficas: México (50%), América del
Sur (18%, abarcando Argentina, Bolivia, Chile, Paraguay y Uruguay) y otros mercados (32%,

incluyendo Estados Unidos, Brasil, Colombia y Centroamérica).?

En la Tabla 7 se presentan las empresas que conforman la industria siderdrgica latinoamericana.

Tabla 7. Mercado Internacional, Siderargicas en Latinoamérica

Crecimiento Apalancamiento D(_auda/ Liquidez
Sl Ventas (%) RCE ) Financiero CEINEL () Corriente
Ternium SA 18,09 20,84 2,16 22,01 2,42
k’/lsiin”;: gé‘::::rsgﬁas de 27,97 5,63 1,87 27,15 2,5
Gerdau SA 25,03 7,68 2,06 36,5 2,06
'C”\‘ius”ias CH SAB de 24,11 8,17 1,55 0,01 4,37
Grupo Simec SAB de CV 24,44 7,82 1,35 0,02 } 3,26

23,93 10,03 1,80 |

Fuente: Bloomberg.

18 Después de Estados Unidos de América (8.3 millones de TM), Canada (6.3 millones de TM), México (4.9 millones
de TM) y Brasil (4.7 millones de TM). Informacién obtenida de Bloomberg.

19 Pagina web de ArcelorMittal.

20 https://www.reuters.com/finance/stocks/company-profile/GGB, pagina web de Gerdau Brasil.

21 Boletin institucional y reporte de sostenibilidad de Ternium SA (2018).
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4. Posicionamiento de mercado

La participacién de ventas de CAASA sobre el consumo aparente de acero en el mercado peruano
se ha mantenido estable en los Ultimos cuatro afos, abasteciendo al 25% del mercado en el afio
2018, como se muestra en Grafico 11. No obstante, se incrementaria a 28% si consideramos la
participacion de mercado de COMASA, adquirida por CAASA en setiembre de 2018.

Grafico 11. Participacion de CAASA en el mercado peruano
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Fuentes: Corporacion Aceros Arequipa S.A (2018, a), World Steel Association (2019) y SUNAT (2019).
Elaboracion Propia (2019).

La participacion de ventas de CAASA sobre el consumo aparente de acero en el mercado
boliviano muestra una tendencia creciente en los Ultimos cinco afios, cubriendo el 24% en el afio
2018, como se muestra en Grafico 12.

Grafico 12. Participacion de CAASA en el mercado boliviano
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Fuentes: Corporacion Aceros Arequipa S.A (2018, a), World Steel Association (2019) y SUNAT (2019).
Elaboracion: Propia (2019).
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Capitulo V. Posicionamiento competitivo y factores organizativos y sociales

1. Identificacion de la propuesta de valor

De acuerdo a Osterwalder y Pigneur (2011), el lienzo del modelo de negocio es una herramienta
que describe como la empresa crea, ofrece y captura valor, la cual se integra al lienzo de la
propuesta de valor para ampliar los detalles de como se crea valor para los clientes. A
continuacion, se presenta la elaboracién de ambos lienzos permitiendo identificar la propuesta de

valor de la compafiia:

Gréfico 13. Lienzos de modelo de negocio y propuesta de valor

Relaciones con Clientes

Pedidos y pagos a través de la web.
Ventas a Crédito, pago 30 dias.
Servicios de valor agregado como:
- Disefio y servicio BIM para
constructoras y clientes industriales.

Actividades Clawe Segmentos del Mercado

Flexibilidad de materias primas.
Iniciativas de mejora de procesos de
produccién vinculado a un historial de
inversiones estratégicas.
Politica de optimizacion de costos y

Asociaciones Clae Propuesta de Valor
Distribuci6n por sectores:
- Auto-construccion (60%):
Viviendas y metal mecanica
doméstica.

Accionistas Mayoritarios. gastos. Amplla - Productos de acero dimensionado. - Construccion (20%):
Generacion de sinergias para impulsar varEdkEd ol - Servicio de instalacion de baco en COHSUUCtOfa_S y el Estado.
El Estado. la integracion en su cadena de valor. obras de construccion. - Industrial (10%):
Reduccién en costos de productos de Asesoria técnica para clientes del | Productos y equipamiento
Comerciantes para un mejor transformacion. alta calidad y sector auto-construccion industrial.
alcance del sector auto- asesoria - Mineria (10%):

Canales

Red de distribucion a nivel nacional.
Asociaciones con comerciantes.
Centros de distribucién en Bolivia.
Fuerza de ventas capacitada

Recursos Clawe

Equipamiento State-of-art, con
tecnologia de punta.
Software Integrado SAP.
Personal calificado.
Enfoque en gestion de la calidad,

Consumibles para molienda
y soporte de minas.

construccion. especializada

en el proceso de
compra.

Proveedores de materia
prima y otros. Distribucién por ambito
geogréfico:

- Local (82%).

seguridad y reduccion del impacto en
el medio ambiente (Certificaciones 1SO
9001/14001 y OHSAS 18001).

técnicamente para la venta, post venta
y soporte técnico.
Plataforma virtual.

- Bxportaciones (18%):
Principalmente a Bolivia.

Estructura de Costos Fuentes de ingresos

Hierro esponja.
Palanquilla importada como producto intermedio.
Energia eléctrica y agua.
Mantenimiento y compra de repuestos.
Inversiones en activos fijos e intangibles.
Gastos de personal para fabricacion de productos, actividades
administrativas y generales, distribucion y comercializacion de productos.
Gastos variables asociados a servicios de valor agregado.

Fuentes: Memorias Anuales de CAASA (2017 y 2018), Presentacion a Inversionistas de CAASA (mayo 2019),

Osterwalder y Pigneur (2011).
Elaboracion Propia (2019).

Dos tipos de productos, largos y planos, conformados por:
« Barras de construccion y alambron (productos largos).
« Perfiles y barras lisas (productos largos).
« Planchas, bobinas (productos planos) y otros.

2. Estrategia de la Empresa

La Corporacion Aceros Arequipa aplica cuatro estrategias empresariales para mantenerse como
lider en el sector siderudrgico del pais, asi como una de las empresas mas rentables de la region.
Asimismo, cuenta con indicadores clave de gestion para cada una de ellas, los cuales son

monitoreados por la alta gerencia de manera permanente.
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Tabla 8. Estrategia de CAASA

Estado de Referencia /

Ubicacion

Estrategia implementacion

Consolidar su participacion de mercado en

Barras de Acero de Construccion (BACO) y Foda F1
crecer en otras familias de productos: a través Foda F2
de la cercania de su red de distribucién con el Foda O1
1 mercado peruano y boliviano, la mejora del Foda O2
' servicio al cliente y la optimizacion de su Foda O3
portafolio de productos por medio de: Foda Al
1.1 La modernizacion del primer Tren laminador v Foda A4
1.2 Dos centros de distribucion en Bolivia BCG estrella
v

Expandir su gama de productos terminados:
por lo que ha adquirido COMASA e invirtid en la
nueva planta de tubos, que le permitira desarrollar
2. el mercado de productos planos y barras para| v | v
bolas. Asimismo, ha constituido TSC Innovation
para ofrecer servicios de valor agregado en disefio
e ingenieria dentro del sector Construccion.
Reducir los costos y gastos: mediante:
3.1 La simplificacion de procesos v | v v
3.2 El abastecimiento de materias primas a
menores costos con:
3.2.1 Patios de chatarra regionales en Bolivia y
Chile, con un menor precio que la chatarra v
importada.
3.2.2 Auto-abastecimiento de minerales mediante v Foda E2
los denuncios mineros Foda F3
3 3.2.3 Produccion de arrabio con la construccion v Foda E4
' de un nuevo mini alto horno
! L . Foda D3
3.3 La inversion oportuna en sus operaciones
. Foda A2
para mantener sus procesos productivos con
tecnologia de punta con:
3.3.1 La construccion de la nueva aceria, que le
permitira incrementar su capacidad instalada en v
mas del 100%
3.3.2 La construccion del tercer Tren laminador v
3.3.3 Unificacion de los centros de distribucién
en Lurin v
Desarrollar una cultura de alta productividad
basada en la gestién de talento: fortaleciendo el
4, perfil y competencias de sus colaboradores, | v
motivando la innovacion y la gestion por
resultados.
Leyenda del estado de implementacion: Implementado (1), En proceso (E), Por implementar
P).
FSer?te: Corporacion Aceros Arequipa (2018, c)
Elaboracion Propia (2019)

Foda F2
BCG perro

Foda F5
Pestel S2
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3. Factores organizativos y sociales

Dentro de su gestion corporativa, CAASA destaca por su compromiso con la sostenibilidad social
(préacticas laborales, relaciones comunitarias y con clientes y responsabilidad del producto),
ambiental (materiales, energia, agua, emisiones, vertidos y residuos) y econdmica. Sus politicas
y cddigos empresariales y précticas de buen gobierno corporativo (Anexo 14) contribuyen a la
creacion de valor de forma sostenible, fortaleciendo el didlogo transparente y vinculo con sus
diferentes grupos de interés. La empresa elabora e informa de manera transparente su Reporte de
Sostenibilidad anual, de conformidad con los estandares del Global Reporting Initiative,
exponiendo a detalle la evolucidon de los indicadores socioambientales que vienen desarrollando.
Es por ello, que obtuvo el distinto de Empresa Socialmente Responsable en el 2018.

Su alto compromiso con el medio ambiente los impulsa en la bisqueda y apuesta constante de
innovaciones tecnoldgicas asociadas a la gestion ambiental, eficiencia energética y manejo de
residuos s6lidos. Ademas, es importante mencionar que el enfoque de gestion de la calidad, la
eficiente gestién de riesgos y el trato equitativo de sus colaboradores y accionistas son claves en

las actividades operativas de la empresa.
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Capitulo V. Anélisis financiero
1. Finanzas operativas y estructurales

1.1 Analisis de ratios financieros
Analizaremos los ratios mas relevantes de CAASA, comparandolos con empresas del sector en el
mercado nacional e internacional. En los Anexos 12 y 13 brindamos un analisis detallado de sus

ratios y estados financieros.

1.1.1 Ratios de rentabilidad

La utilidad neta, rentabilidad financiera y patrimonio mantienen un comportamiento creciente
desde el 2013, al igual que el margen Ebitda que llega al 14% en el 2018 (Gréafico 14), debido al
aumento de los ingresos por un incremento en los precios del acero, menores costos y gastos de
venta por eficiencias operativas como las mejoras de la planta de Pisco, la implementacion de la

nueva planta de tubos y la adquisicion total de Comasa.

Gréfico 14. Margen Ebitda y ROE

Corporacion Aceros Arequipa SA SIDERPERU Competidores a nivel Internacional ,,

Margen Ebitda ROE

15% 11,9%

Fuente: SMV, Bloomberg.
Elaboracion Propia (2019)

El buen desempefio operativo de CAASA, reflejado en su margen Ebitda, le ha permitido
incrementar su patrimonio (Anexo 13). Su ROE es muy similar al de las empresas que conforman

el sector siderdrgico en el Peru (Siderpert) y en el exterior, con valores superiores al 10%.

22 | os competidores a nivel internacional comprendidos en el analisis comparativo de los ratios son: ArcelorMittal,
Ternium SA, Grupo Simec SAB de CV y Gerdau SA.
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1.1.2 Ratios de gestion

En el 2018, su periodo de cobro aumento a 60 dias con relacion al promedio de 45 dias de afios
previos. CAASA financia el suministro de materia prima y otros a través de sus proveedores, con
un periodo de pago entre los 60 y 75 dias. En cuanto a la rotacion de inventarios, logra mejorar a
131 dias para el 2017, pero en el Gltimo afio se incrementa a 196 dias debido a una parada de la
planta y al aumento del 25% en la compra de palanquilla importada, causando un aumento de
existencias de productos en proceso y de productos intermedios (Anexo 13).

Grafico 15. Ciclo de conversion de efectivo

Corporacicn Aceros Arequipa SA SIDERPERU competidares anivel ntemacional SU - COMpPetencia maneja ratios de
0 01 Ciclo de Conversion de Efectivo . pago a proveedores (PMP<45 diaS)
e A y existencias (PMI<110 dias)
CHI. 1 N, = 136 e menores a los de CAASA vy para
127 105 o B clientes, PMC entre 30 y 60 dias,

0 103 lo que origina ciclos de conversion

de efectivo mas eficientes, en
50

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 especial de sus competidores a
E?:Qé?;;gﬂn\grg;)?;r(g%irg)'. nivel internacional (Anexo 12).
1.1.3 Ratios de liquidez
Los ratios de liquidez se mantuvieron estables entre los afios 2013 - 2017, por la reduccion de sus
obligaciones financieras. Su ratio de liquidez corriente disminuye en el 2018 por la baja rotacion
de inventarios que origina un incremento en su capital de trabajo, requiriendo de préstamos de
corto plazo para financiar sus activos corrientes, ventas a crédito y principalmente inventarios,

con dicho capital (Anexo 13).

Grafico 16. Liquidez corriente

Corporacion Aceros Arequipa SA SIDERPERU Competidores a nivel Internacional
Liquidez Corriente

5,02

Cabe indicar que los competidores

! M 326 a nivel nacional e internacional de
3 2,57 . .
233 234 CAASA mantienen un indice de
- - =T e reas - - -
2.09 6 500 liquidez corriente > 2 en todos los
1,69 - ) -
1 1,52 1,56 ~ P
b afios de analisis.
0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: SMV, Bloomberg.
Elaboracién Propia (2019).
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1.1.4 Ratios de solvencia

CAASA mantuvo un nivel de apalancamiento financiero de 0,4 y endeudamiento patrimonial de
0,7, entre 2015 y 2017 (Anexo 12), por el pago de su deuda a largo plazo (S/ 225 millones en
2016 y S/ 241 millones en 2017). Se incrementan sus pasivos en el 2018, el pasivo corriente en
un 82% por un aumento de sus cuentas por pagar y préstamos bancarios, incluyendo los dos
contratos de arrendamiento financiero con el BCP para la inversion de la nueva planta de aceria
(US$ 180 millones) (Anexo 13).

Gréfico 17. Apalancamiento financiero (ver. 2) 2

Corporacion Aceros Arequipa SA SIDERPERU Competidores a nivel Internaci onal E I g rad 0 de apal ancam i ento

Apalancamiento Financiero (ver. 2)

financiero del sector siderurgico
. presenta valores < 2, sus pasivos
2,0:

20 ~ - 8 _ representan menos del 200% de su

a - patrimonio. Cabe mencionar que

15 1,61 " Siderperd  cancel6 su deuda

131 o 126 financiera en el 2016 y CAASA

+ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 asume mayor deuda de corto plazo
Fuente: SMV, Bloomberg. que sus competidores (Anexo 12).

Elaboracion Propia (2019).

1.2 Andlisis historico de las NOF versus Fondo de Maniobra

CAASA presenta un excedente de caja en el 2016 y 2017 (FM > NOF), en relacion directa a una
mejor gestién de sus operaciones. En el 2018 requiere mas recursos permanentes para financiar
sus operaciones corrientes como la compra de materia prima y mercaderia y las ventas a crédito
(Anexo 12). A continuacion, se presenta la evolucion del fondo de maniobra y las necesidades
operativas de fondos, evidenciando que la empresa requiere efectivo a través de préstamos a corto
plazo en los afios que lleva a cabo su plan de inversion en activos fijos para beneficio futuro de
sus operaciones y contando con excedente de caja en los afios posteriores, tiempo en el que dichas
inversiones dan sus frutos y generan fondos, estableciendo y llevando a cabo en simultaneo

nuevas politicas de optimizacion operativa.

23 Formula de apalancamiento financiero en Bloomberg: Promedio de activos totales/Promedio total del capital propio,
donde el promedio se refiere al saldo inicial del periodo y el final del mismo periodo.
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Gréfico 18. Evolucion de las NOF y del Fondo de Maniobra (En millones de S/)
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m F s NQOQF e entas Netas
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Exced. de caja(+) / Credito necesario(-) -421 -475 -474 -271 -2 117 116 -429
Fuente: SMV.

Elaboracién: Propia (2019).

1.3 Caracteristicas de la Inversion en Activos

Su inversion en activos fijos busca extender la capacidad instalada de su planta con el fin de
incrementar su volumen de ventas (Grafico 19). Su capacidad instalada de productos terminados
aumenta de 750 mil a 1.35 millones de TM en el 2013, por medio del segundo tren de laminacion
financiado entre el 2011 y 2014 a través de contratos de arrendamiento financiero con el BCP. En
el 2016 deja de operar la planta de Arequipa, concentrando sus operaciones en Pisco, reduciendo
su capacidad a 1.155 millones de TM. En el 2018 se realizaron fuertes inversiones, entre ellas, la
nueva planta de aceria que operaria a mediados del 2020, buscando aumentar la capacidad de
produccion de palanquilla a 1.25 millones de TM, cuya inversion de US$ 180 millones ha sido
financiada a través de dos contratos de arrendamiento con el BCP, con plazos entre 7 y 10 afios.

En el Grafico 20, se puede observar la relacion entre la deuda adquirida y sus inversiones.

Gréfico 19. Evolucion capacidad instalada, produccion, ventas y CAPEX de CAASA

2.000 3.000
_—_—__—/\/ 2.500
- 1.500 A
= 2.000 ©
3 8
% 1.000 1.500 =
s 3
1.000
500
500
0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e Producci én 618 720 847 030 020 263 1047 9901
s Capac. Instalada 750 750  1.350 1.350 1.350 1.155 1.200 1.200
Ventas Netas 2.065 2.166 2.151 2.403 2.288 2.055 2.365 2.790
Inversion Act. Fijo 149 343 202 64 33 03 82 205

Fuente: Memorias Anuales de CAASA (2011 —2018), SMV, Libro 50 afios 1964 — 2014 de CAASA (2016).
Elaboracion: Propia (2019).
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Gréfico 20. Indicadores de inversion de CAASA

2.000 3.000
2.500 _
S 1.500 o
o 2.000
= z
e 5
= 5 =
g 1.000 1500 3
1.000
500
500
0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
mmm Capac. Instalada 750 750 1350 1.350 1.350 1.155 1.200 1.200
Ventas Netas 2.065 2166 2151 2403 2288 2055 2365 2.790
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Fuente: Memorias Anuales de CAASA (2011 — 2018), SMV.
Elaboracion Propia (2019)

2. Diagnostico

El precio internacional del acero es un factor que influye en el comportamiento de los ingresos de
CAASA vy su alza desde el 2016 causé un aumento en los precios de venta de los productos de
acero, reflejandose en el crecimiento de sus ingresos en los dos Gltimos afios, 15% en el 2017 y
18% en el 2018. El margen bruto de la empresa se ha mantenido en valores superiores al 19%,
aunque presentd una caida al 18% en el 2017, relacionada a bajas de inventarios obsoletos y
cobros en exceso en facturacion de proveedores que afectaron el costo de ventas, y al ajuste que
mantuvieron los precios del acero en el primer semestre del 2017. El margen Ebitda también
muestra mejoras por eficiencias operativas debido a la implantacion de politicas de optimizacion
de costos y gastos, 14% en el 2018, y los buenos resultados se evidencian afio tras afio con un
margen neto positivo e incremental de 7,6% en el 2018 (Anexo 13). Las NOF se han mantenido
estables, observandose un incremento gradual del flujo de caja de la empresa del 2014 al 2017;
asimismo, cuando las NOF se han incrementado, ha habido efectivo necesario para sostener las
operaciones, a excepcion del Gltimo afio que se requiri6 de crédito a corto plazo por el deterioro
de su ciclo de conversion de efectivo. La empresa adquiere deuda a largo plazo dentro de niveles
de apalancamiento aceptables para sus finanzas estructurales, llevando un control y gestién eficaz
de los mismos, invirtiendo en activos fijos con el fin de generar mayores ventas a futuro y un
aumento sostenible del patrimonio. Por estas razones, se puede concluir que la empresa no

presenta problemas econdmicos, ni financieros.
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Capitulo VI. Valorizacion

1. Demanda Potencial

La demanda potencial de CAASA depende principalmente del consumo de acero de productos
terminados en Per( y Bolivia. Dado que no existe una estimacion de crecimiento de estas variables
para los proximos afios, desarrollamos modelos de regresion lineal entre estas y distintas variables
macroeconomicas, obteniendo como resultado que estas variables dependen del Producto Bruto
Interno (PBI) del sector Construccion en Pert y el PBI de Bolivia, respectivamente. Ambos
modelos presentan éptimos niveles de ajuste (R? ajustado de 96,13% en el modelo de Perd y
84,08% en el modelo de Bolivia) y no presentan heterocedasticidad, autocorrelacion o raiz

unitaria en los residuos.

Luego de calcular la demanda de acero potencial de ambos paises para los siguientes afios, se
calculan las ventas en TM de CAASA en ambos mercados segun su participacién de mercado, la
cual hemos estimado en funcién de datos histéricos y las estrategias identificadas y analizadas de
la empresa, en los capitulos previos, para los siguientes afios. Respecto al nivel de ventas de
CAASA a otros paises, se estima como un dato marginal del 4% sobre las ventas de CAASA en
Peru y Bolivia (Gréfico 21).

Gréfico 21. Modelo de demanda potencial de CAASA

Pertt |:|':|F| Bolivia EII}I Otros

Regresion lineal Regresion lineal
Y: Demanda de acero en Pertt Y: Demanda de acero en Bolivia Proporcién de las ventas de
(Miles TM) (Miles TM) '
Demanda X: PBI construccion Pert X: PBI Bolivia Sk G L
potencial de (Mlls. S/ constantes) (Mlls. USD constantes)
CAASA
Log(Y) = 4,676 + 1,235 Log(X) Y =-74,0198 + 0,0158 X 19,
R2 ajustado: 96,13% R2 ajustado: 84,08% -
Qp =Y * Participacion de Qb =Y * Participacion de _ . * 1o/
[ mercado de CAASA en Peru mercado de CAASA en Bolivia Qo =(Qp +Qb) *4%

Fuente: WSA, Banco Mundial, BCRP, SUNAT, Veritrade, CAASA.
Elaboracion Propia (2019).
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2. Precio de los derivados del acero

El acero por ser un commodity, experimenta importantes variaciones en su cotizacién

internacional debido a variables macroeconémicas exdgenas?*. Por otro lado, se puede observar

una relacion fuerte y positiva entre el precio internacional del acero y el precio implicito de los

diversos productos ofrecidos por CAASA, con un coeficiente de correlacion del 95% (Grafico

22).

Gréfico 22. Relacion entre el precio implicito de CAASA 'y el precio internacional del acero
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Elaboracion Propia (2019).

3. Supuestos para la valorizacion

A continuacién, se muestran los principales supuestos utilizados en las proyecciones, basados en

la informacidn histdrica recopilada de sus memorias y documentos publicos de los afios 2011 a

2018, habiendo sido corroborados con las entrevistas a los funcionarios de las areas de finanzas

y logistica de CAASA y practitioners de la industria (Anexo 18).

Tabla 9. Supuestos para la proyeccién y sus fundamentos

Supuesto

Proyeccion

Fundamento

Periodo

Diez afios, abarca dos ciclos de inversion de
CAASA.

oCriterio Practitioners

24 Variables exdgenas como el precio del hierro, oferta (reduccion de precio a mayor produccién) y demanda del acero,
crecimiento de economias emergentes como China.
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Supuesto Proyeccion Fundamento
VVolumen de Proyeccion en funcidn al PBI Construccion Per(y | ePestel - factor
Ventas PBI Bolivia. Modelo desagregado de regresion econémico E3y E4
lineal para las ventas de Perd, Bolivia y una eDemanda potencial
proporcion para otros paises (exterior). e Estrategia N° 1y 2
Precio de Proyeccion en funcion del precio internacional del | ePestel - factor
Ventas acero. Coeficiente de correlacion: 95%. economico E6.
Costo de eCompras: promedio de los ultimos tres afios en | eEstrategia N° 3,
Ventas funcidn de las ventas para 2019-2020. A partir del | puntos 3.2.1, 3.2.2,
2021 se reduce US$ 4 millones anuales en diez | 3.3.1y 3.3.3.
afios (costo de denuncios mineros). eValidacion de
eGastos de fabricacidn: promedio del 2016 y 2017 | consistencia entre
en funcién de las ventas para 2019-2020. A partir | periodos histérico y
del 2021 se reduce 0,1% anual hasta llegar a | proyectado (Anexo 13)
11,2%. eAlineado a entrevista
eFlete: promedio histdrico en funcion de las ventas | con funcionarios de
para 2019-2020. A partir del 2021 se reduce 0,1% | CAASA (Anexo 18)
anual hasta llegar a 2,2%.
eInventario: supuesto en capital de trabajo.
Gastos Como proporcion de los gastos de personal para las | eEstrategia N° 3, punto
generales y actividades  de  produccion, ventas y | 3.1.
administrativos | administracion. Para gastos de personal, se toma el | e\/alidacion de
y Gastos de promedio de los Gltimos tres afios en funcion de las | consistencia entre
venta ventas, se reduce en 0,1% anual y se distribuye a | periodo historico y
cada actividad. proyectado (Anexo 13)
Capital de ePolitica de cobro: definida por la empresa. eEstrategia N° 3,
Trabajo ePago a proveedores: ratio promedio de los Gltimos | punto 3.3.1.
tres afos. eValidacion de
elnventario: ratio de rotacion promedio de los | consistencia  (Anexo

altimos tres afios para 2019-2020. A partir del
2021, se mejora el ratio tomando el promedio de
los afios 2016 y 2017.

13).

¢ Alineado a entrevista
con funcionarios de
CAASA (Anexo 18)
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Supuesto Proyeccion Fundamento

Inversion en eActivos fijos: ratio capex/ventas para los afios con | eEstrategia  N° 3,

activos alta (11%) y baja inversion (3%). puntos 3.2.3, 331 y
elIntangibles: promedio de los afios con alta (S/ 17 | 3.3.2.
millones) y baja (S/ 1.6 millones) inversion. eAnalisis de inversion
Periodicidad de alta inversion: cada cinco afios. en activos (Anexo 15).
eOtros activos: S/ 1.05 millones anuales, de | ePresentacion a
acuerdo al promedio histérico. inversionistas, mayo

2019%.

Prestamos Desembolso de S/ 551.8 millones en 2019 para la | eAnélisis de ingresos y

construccion de la nueva planta de aceria. obligaciones

Arrendamientos financieros para la ejecucion de | financieras (Anexo
nuevo plan de inversion (obras civiles-US$ 102 | 15).

millones, con plazo de diez afios y compra de
equipos-US$ 78 millones, con plazo de siete afios).
Dos desembolsos, 40% en 2023 y 60% en 2024.

Dividendos Promedio de los Ultimos cinco afios (31,6%). eAndlisis dividendos
(Anexo 15).

Liquidez Ajuste de -10% al equity value. oCriterio practitioners
(Anexo 18).

Elaboracion Propia (2019)

4. Determinacion de los flujos de caja libre para la firma

En funcidn de los supuestos, se han elaborado los estados financieros proyectados para el periodo
2019 — 2028 (Anexo 13), obteniendo como resultado el flujo de caja libre para la firma:

Tabla 10. Flujos de caja de la firma (FCFF)

En Miles de S/ FY2020 FY2021 FY2022 FY2023 FY2025 FY2026 FY2027 FY2028 | FY Perpetuidad
EBIT x (1-t) 147.174 | 235467 | 200125 | 272.163 | 311.960 | 328.680 | 357.897 | 388.682 | 419.631 | 447.224 447.224
+ Depreciacion y amortizacion 90462 | 91032 | 91783 | 92683 | 101467 | 116264 | 116845 | 117.633 | 118631 | 121.083 217.256
- Inversiones (incluye intangiles) | -339.329 | -90.389 | -95.146 | -99.463 | -276.202 | -442.264 | -114.468 | -119.874 | -125502 | -147.728 -503.397
- A Capital Trabajo 136511 | -38153 | 58381 | -17.978 | -44.140 | -48.115 | -49.857 | -53.868 | -57.452 | -59.939 -59.939
Free cashfiow to the firm FCFF | 34.818 | 197.958 | 255.143 | 247.410 | 93.084 | -45.435 | 310417 | 332.573 | 355.218 | 360.639 101.144

Elaboracion Propia (2019).

25 Disponible en: https:/investors.acerosarequipa.com/storage/Presentacion%20Corporativa%20ESP.pdf
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Cabe indicar que el flujo de caja en perpetuidad ha sido suavizado, tomando un promedio de los
altimos 20 afios aproximadamente, para las cuentas de depreciacion, amortizacion e inversion en
activos, ya que se estima que el comportamiento de dichas cuentas tenderd a normalizarse.

Asimismo, se observa un incremento gradual del capital de trabajo en los afios de anélisis:

FY2019 FY2020 FY2021 FY?2022 FY2023 FY2024 FY2025 FY2026 FY2027 FY2028

Activos Corrientes (exc. efectivo) | 1554.199 | 1.630.957 | 1.599.457 | 1.643.483 | 1.719.070 | 1.796.184 | 1.875.852 | 1.962.882 | 2.055.354 | 2.152.121
Activos Corrientes (exc. deudas) 531.633 | 570.238 | 597.120 | 623167 | 654.614 | 683614 | 713424 | 746586 | 78L606 | 818.435

Capital de Trabajo 1.022.566 | 1.060.718 | 1.002.337 | 1.020.316 | 1.064.456 | 1.112.570 | 1.162.427 | 1.216.296 | 1.273.748 | 1.333.687
A Capital Trabajo -136.511 | 38.153 | -58.381 | 17.978 | 44.140 | 48.115 | 49.857 | 53.868 | 57.452 | 59.939

Elaboracion Propia (2019).

5. Determinacion de la tasa de descuento

El costo de capital se estim6 mediante el Modelo de Fijacion de Precios de los Activos de Capital
(CAPM), el cual permite determinar la tasa de retorno requerida para el activo. Para obtener la
tasa de descuento se aplico la metodologia del Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC),
que incorpora el financiamiento de los activos, mediante deuda y capital. Asimismo, se ponderd
la participacion del costo de capital en funcidn a la estructura deuda/capital de la empresa a valores
de mercado, que en el caso de CAASA es el valor contable debido a que su financiamiento a largo

plazo se realiza a través de arrendamientos financieros.

Tabla 11. Calculo de la tasa de descuento

Calculo del WACC paracel flujo de caja a 10 afios

N° [Parametro Valor Fuente

a. [Tasa libre de riesgo nominal 2,01% Bono soberano de EE. UU. a 10 afios

b. |Beta 1,26 Sector comparable region

c. [Prima de riesgo de mercado nominal 4,66% Promedio geomético de LP - Damodaran

d. |Costo nominal del capital en US$ 7,87% d=a+(b*c)

e. [Inflacion esperada EE. UU. 2,00% Reserva Federal de EE. UU.

f.  |Inflacién esperada Per( 2,710% Promedio 10 afios - dentro del rango meta BCRP
g. |Riesgo pais 2,21% EMBI * volatilidad relativa de mercado

h. [Costo nominal del capital en S/ 10,82% h=((1+d)/(1+e)*(1+f)-1)+g

i. |Costo nominal de la deudaen S/ | 5,40% |Tasa activa de bancos para empresas Corporativas
j.  |D/V :Deuda / Valor de la empresa 59,10% CAASA 2018

k. |t: Tasa impositiva tributaria 24,99% Promedio de CAASA 2011 -2018

. |WACC nominal paraCAASA |  6,82% [I=h*(1-j)+i*j*(1-k)

Elaboracion Propia (2019).

29



6. Determinacion del valor de la accion por el método de flujos de caja descontados

El resultado de los supuestos proyectados del periodo 2019 - 2028 para la valorizacién por el
método de flujos de caja descontados, aplicando una tasa de crecimiento a perpetuidad de 3,3%
obtenida a través del método de multiplos de salida —y que est& acorde a lo sefialado por Calderdén
y Sanz (2008), acerca de que la tasa de crecimiento razonable en perpetuidad debe ser menor o
similar al crecimiento a largo plazo del PBI que, para el Per(, figura en 3,8%2°— da como resultado
un valor patrimonial de S/ 1.719 millones a valor de mercado. El cual, dividido entre el nimero
de acciones y manteniendo la prima de control?’, da un valor de S/ 1,21 para las acciones de
inversion y S/ 1,67 para las comunes, superiores a los registrados de S/ 0,70 y S/ 0,94,
respectivamente, al cierre del 2018%, llegando a la conclusién que las acciones de CAASA se

encuentran subvaluadas.

Tabla 12. Valorizacion por el método de flujos de caja descontados

VALORIZACION
WACC 6,82% Afio Prima de control ~ N° Datos
2.015 44,10% 80
Valor terminal (afio 10) 2.016 18,65% 96
WACC valor terminal 6,82% 2,017 17,93% 124
g 3,3% 2018 21,66% 87
Valor terminal 2.927.783 2.019 3749% 55
Total general 26,44% 442
Valor patrimonial Proporcion
Valor presente FCFF 1.416.140 48% Valor por  Valor estimado
Valor terminal actualizado 1.514.148 52% Acciones  Valor Nominal Nro Acciones  accion de mercado
Efectivo y equivalentes 2018 No hay excedente de Comunes 1 890.858.308 167 1.486.529.010
Activos Mantenidos para venta 63.161 ;fjf (j';"n"t“rgr;?‘;;ay Inversion 1 100051980 | 12 230,656,682
Deuda a valor de mercado 2018 -1.085.465 |necesidad de Total 1.717.185.692
Valor patrimonial 1.717.186 _ |financiamiento.
Cuadre 0,00
ROE = 1112% > Ke= 10,82%
ROA = 8,13% > WACC = 6,82%

Elaboracion Propia (2019).

%De acuerdo al Fondo Monetario Internacional, disponible en:
https://www.imf.org/external/datamapper/NGDP_RPCH@WEOQ/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD/PER

27 para el célculo de la prima de control se utilizé la metodologia de PriceWaterhouseCoopers (PWC) en su reporte de
valorizacién: “Metallrgica Peruana S.A. Oferta publica de redencion de acciones de inversion” (PWC, 2018), dando
como resultado para CAASA 37,49%.

28 Bloomberg (Diciembre del 2018)
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7. Valorizacion por el método de dividendos descontados

Por medio de esta metodologia, el valor empresa resultante es de S/ 1.193 millones. Haciendo uso
del modelo de la prima de control, calculamos el valor de las acciones comunes y de inversion de
CAASA, en S/ 1,16 y S/ 0,84, respectivamente, que coinciden con la deduccién del método de
flujos de caja descontados, corroborando nuevamente que las acciones de la empresa estan
subvaluadas.

Tabla 13. Valorizacion por el método de dividendos descontados
FY2019 FY2020 FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 FY2025 FY2026 FY2027 FY2028 FY 2029

EPS 0,22 0,25 0,29 0,33 0,38 044 051 059 0,68 0,79 082
DPS 0,06 0,07 0,07 0,08 0,08 0,09 0,10 011 011 012 1,68
Metodologia CFA 0,06 0,07 0,07 0,08 0,08 0,09 0,10 011 011 181
Valor Terminal (Afio 10)
2015 44,10% 80

COK 10,82% 2016 18,65% %
gafio 2019 - 2028 1553% 2017 17,93% 124
g afio 2019 - 2028 = ROE* (1-Payout ratio) 78% 2018 2766% 87
Payout ratio 3157% 2019 3749% 55

Total general 2644% 42

Valor por Valor
Valor patrimonial accion  estimado de
g perpetuidad 3.3% Acciones  Valornominal Nro Acciones estimado  mercado
Valor total por accién 1,10 Comunes 1 890.858.308 116 1.033.110.966
Inversion 1 190.051.980 084 160.302.252
Total 1.080.910.288 1193413218

Elaboracion Propia (2019).

8. Valorizacién por el método de multiplos comparables

Se evaluard y comparara el valor de las acciones de CAASA a través del método de maltiples
comparables como herramienta de comprobacion de los resultados estimados en las dos
metodologias anteriores: flujos de caja y dividendos descontados. Se seleccionaron cinco
empresas comparables del mercado peruano y del exterior. Si bien es cierto, resulté complicada
la eleccidn, ya que la industria comprende empresas con un amplio y diverso espectro de tamafio
y rentabilidad (en funcion de ingresos, ebitda, utilidad neta), solvencia (nivel deuda corto/largo
muy inferior al de CAASA, incluso uno de sus competidores no presenta deuda), se ha regido su
seleccion bajo estas premisas: que pertenezcan y atiendan principalmente a mercados emergentes,
liquidez > 1, ROE > 10%, estrategias competitivas con un alto grado de integracion vertical y
similares perspectivas de crecimiento. Para cada una se obtuvo los ratios EV/EBITDA y
EV/Ingresos (las razones se detallan en el Anexo 16). Para cada conjunto de ratios se hall6 el

promedio geométrico, la mediana, minimo y maximo. Asimismo, decidimos trabajar con rangos
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por recomendacion de la metodologia, nuestro limite minimo es el promedio geométrico y el
limite maximo corresponde al ratio del comparable con margen ebitda y crecimiento de ventas
mas cercanos a los de CAASA para el afio 2018, como se visualiza a continuacion:

Tabla 14. Seleccion de comparables de la industria
COMPARABLES

; . ARCELOR : GRUPO
CAASA = GERDAU = MITTAL = TERNIUM . SIME SAB . SIDERPERU
EV/EBITDA 4,09 6,03 359 483 431 051
EV/Ingresos 0,67 0,77 0,39 091 0,64 0,07
Margen EBITDA (%) 12,8% 12,3% 18,8% 14,9% 144%
Crec. Ingresos (%) 25,0% 10,7% 18,8% 24.4% 19,1%

Fuente: Bloomberg (Dic, 2018)
Elaboracion Propia (2019).

Tabla 15. Valorizacion por el método de multiplos comparables
Min ? Max

Rango Seleccionado (Prom. Pond.) Media (Sime SAB)

EV/EBITDA 48 x 54 X 6,0 X

Valor estimado de la acc. inversion 0,58 0,76 0,94

Valor estimado de la acc. comin 0,80 1,05 1,29
Min 1

Rango Seleccionado (Prom. Pond.) |

EV/INGRESOS 0,76 x 0,83 x 0,91 x

Valor estimado de la acc. inversion 0,77 0,92 1,07

Valor estimado de la acc. comin 1,06 1,27 147

Elaboracion Propia (2019).

A través de los rangos obtenidos para cada tipo de accién con la metodologia aplicada, se
comprueba nuevamente la subvaluacién de las acciones de CAASA. De esta manera, se corrobora

el desarrollo de las dos metodologias trabajadas anteriormente.

Finalmente, se comparan los resultados obtenidos en cada metodologia con las valorizaciones
realizadas, con informacion a diciembre de 2018, por los analistas financieros de renta variable
de Credicorp Capital y Seminario Sociedad Agente de Bolsa, quienes asignan un valor de S/ 0,9
y S/ 0,91, respectivamente, a la accion de inversion de CAASA, con una recomendacion de
compra en ambos casos, corroborando que dichos valores se encuentran dentro del rango estimado

por los autores del presente trabajo en sus diversas metodologias de valorizacion.

Tabla 16. Recomendaciones de los analistas

Empresa Analista Precio objetivo (S/) Recomendacion Fecha
Credicorp Capital Juan Pablo Brosset 0,90 Comprar 09/05/2019
Seminario SAB Carlos Carazas 0,91 Comprar 26/04/2019

Fuente: Bloomberg (Mayo 2019)
Elaboracion Propia (2019).
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Capitulo VII. Andlisis de sensibilidad sobre el precio de accion y analisis de riesgos

1. Analisis de sensibilidad sobre el precio por accion

Se realizd el anélisis de sensibilidad sobre las acciones de inversion de CAASA, ya que su

volumen de transacciones es superior al de las acciones comunes.

Grafico 23. Analisis de sensibilidad con escenarios de estrés

Escenarios de sensibilidad sobre el WACC Precio por accion de inversion
Variables de entrada Escenario base Minimo valor Miximo valor Minimo valor Miximo valor
Tasa libre de riesgo 2.01% 1.62% 2.99% 1.28 1.06
beta 1.26 1.13 1.29 1.32 1.19
prima de riesgo de mercado 4.66% 4.00% 6.00% 1.37 0.97
Inflacién esperada de Peri 2.70% 2.00% 3.00% 1.35 1.16
Riesgo pais 2.21% 2.12% 2.52% 1.23 1.16
Costo nominal de la deuda en S/ 5.40% 485% 6.03% 1.32 1.11
Deuda / Valor de la empresa 59.1% 55.4% 68.2% 1.12 1.52
tasa impositiva tributaria 25.0% 22.4% 30.0% 1.17 1.30

Efecto conjunto

g A Ventas Q
% 0% % 4,0% 4,5% -5,0% -2,5% 0,0% 25% 5,0%
5,79% /| 145 1,66 1,80 244 3,28 -5,0% 0,95 1,05 114 121
6,82% [N0Y) 115 | 1,21 148 1,75 -2,5% 1,06 114 121 128
s 43% LI 0,95 0,99 117 134 A Precic 0,0% 114 | 1,21 | 128 134
8,00% e 0,81 0,84 0,97 1,08 2,5% 121 1,28 134 1,40
8,50% 0,70 0,73 0,83 091 5,0% 1,28 134 1,40 1,46 |

Elaboracion Propia (2019).

e Sesensibilizé el WACC considerando las diferentes metodologias de calculo y/o estimaciones
gue existen en el mercado para sus diferentes variables, con lo cual el valor por accién de
inversion se encuentra en el rango de S/ 0,99 y S/ 1,80.

o Al sensibilizar el WACC y el g de crecimiento en la perpetuidad de manera conjunta, este
rango se amplia entre S/ 0,66 y S/ 3,28.

e Al sensibilizar los ingresos de CAASA a través de la cantidad vendida y el precio del acero,
el valor por accion de CAASA oscila entre S/ 0,83 y S/ 1,46.

e En conclusion, en el 98% de los escenarios previstos por los autores, el valor de la accion de

inversion de CAASA se encuentra por encima del registrado a diciembre 2018 (S/ 0,70).

Adicionalmente, se realiz6 un analisis de tornado en @Risk, el cual evalla como afecta cada una
de las variables mas relevantes del modelo de valorizacion por flujo de caja descontados, en el
valor por accion de inversion de CAASA. Los resultados son similares a los obtenidos en el
analisis de escenarios de estrés, no obstante, la herramienta empleada realiza cientos de

iteraciones, permitiendo conclusiones mas sélidas en términos estadisticos.
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Graéfico 24. Andlisis de Tornado
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Elaboracion Propia (2019).

e Las variables que mas repercuten en el valor de la accién de inversion, ocasionando una
ampliacion de su rango entre S/ 0,80 y S/ 1,46, son los ingresos a través del precio del acero
y la cantidad vendida en TM. En segundo lugar, se encuentra la proporcion de la deuda sobre
el valor de la empresa, dando como resultado un rango entre S/ 1,07 y S/ 1,4, el cual esta
directamente relacionado a la estructura deuda capital y a la gestion de las operaciones de la
Corporacion.

¢ Si evaluamos conjuntamente el efecto de la prima de riesgo, g de crecimiento, beta y costo
nominal de la deuda, que son indicadores del sector al que pertenece y de la situacién actual
de la empresa, el rango alcanza valores entre S/ 1,12 y S/ 1,33.

¢ Indicadores que reflejan la situacion econdémica del pais como la inflacion, tasa libre de riesgo
y otras, reducen el rango a valores muy cercanos al S/ 1,21. Por lo tanto, el valor de la accion

de inversidn es menos sensible a dichas variables.

2. Analisis de riesgos

A continuacidn, se exponen los riesgos que tienen un mayor impacto en CAASA 'y en el Anexo

17 se encuentran los que representan un menor grado de exposicion.
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2.1 Riesgo de mercado
Refiere al riesgo de sufrir pérdidas por la exposicion derivada de la variacion en los precios del
mercado. Este riesgo se divide en tres tipos:

¢ Riesgo de precio de commaodities: exposicion por la fluctuacion en los precios de los derivados

del acero influenciados por la variacion del precio internacional del acero. Su gestion se basa
en el estricto control de su actividad de produccion y la inversion en innovacion tecnolégica
para optimizar sus procesos y reducir costos. Sin embargo, CAASA no puede controlar el
efecto de las fluctuaciones, motivo por el cual varia sus precios en funcion al precio
internacional, segln entrevista con funcionario del area de finanzas de CAASA (Anexo 18).

o Riesgo de tipo de cambio: corresponde a las fluctuaciones del valor razonable de los flujos

futuros de un instrumento financiero, producto de los movimientos de la tasa de cambio, los
gue originan descalces en las posiciones activas o0 pasivas de CAASA, ya que opera con dos
monedas distintas: soles (moneda funcional) y dolares americanos. Para su gestion, se
monitorean las variables macroeconémicas del pais. En el 2018, casi el 100% de sus ventas,
mas del 70% de sus compras, y alrededor del 55% de su deuda se pactd en dolares. El
alineamiento de estos tres componentes permite hacer uso de cobertura natural para controlar
este riesgo, segun entrevista con funcionario del area de finanzas de CAASA (Anexo 18). Cabe
mencionar que en el 2016 se hizo uso de forwards para la cobertura de sus cuentas por pagar.

o Riesgo de tasas de interés: relacionado a las tasas de interés de mercado sobre las que devengan

los instrumentos financieros que mantiene CAASA. Se considera una baja exposicion a este
riesgo debido a que sus flujos de caja no dependen de los cambios en las tasas de interés, pues

mas del 90% de su deuda esta pactada a una tasa de interés fija.

2.2 Riesgo de dumping y pérdida de rentabilidad

Se relaciona a la competencia desleal por parte de los importadores independientes, en especial
de China, que manejan precios de los productos derivados del acero inferiores a los de las
siderdrgicas en Per(, debido a los subsidios por parte de sus sedes, ocasionando una reduccion de
la demanda interna y de los ingresos proyectados. Cabe indicar que en América latina existen 66

acciones de defensa comercial vigentes, de las cuales 44 son contra China (Pestel — Legal L2).

2.3 Riesgo politico

Riesgo que los proyectos de inversion pablica y privada previstos para el largo plazo no puedan
llevarse a cabo debido al actual conflicto entre los poderes ejecutivo y legislativo del gobierno, lo
que provoca la inestabilidad econémica del pais y que seamos considerados como un riesgo de

inversion a futuro (Pestel — Politico P1 y Econdmico E3).
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Conclusiones

El valor fundamental de CAASA calculado por los autores a través del método de flujos
descontados, es de S/ 1,21y S/ 1,67 para sus acciones de inversion y comunes, respectivamente,
los cuales son superiores a los valores de dichas acciones al cierre de diciembre de 2018 (S/ 0,70
y S/ 0,94). Este valor fundamental se sustenta en el liderazgo de la compafiia a nivel nacional, su
creciente participacion en Bolivia (un mercado cada vez mas relevante), su inversion continua
para el crecimiento de su capacidad instalada, sus procesos eficientes y el alto grado de

compromiso con sus colaboradores y clientes.

Es importante sefialar que con otras metodologias de valorizacién, el valor por accion de inversién
oscilaentre S/ 0,84 y S/ 1,07, y que en el 98% de los escenarios de sensibilidad previstos por los
autores, el valor de esta accion supera la cotizacion bursétil registrada a diciembre de 2018. Asi
mismo, analistas de renta variable del mercado peruano estiman un valor de S/ 0,9 por accion de

inversion, el cual se encuentra dentro del rango estimado por los autores.

Los principales riesgos de inversion en acciones de CAASA son: la exposicion a las fluctuaciones
del precio del commaodity, por su relacion directa, y la posible asimetria de informacion para los
actuales y futuros tenedores de acciones de la empresa debido a que se trata de una empresa
familiar; mientras que entre sus principales beneficios estan sus altos y constantes indicadores de

dividendos por accion.

En ese sentido, la recomendacion de los autores, sobre la base del trabajo de investigacion y

valorizacion realizado, es comprar y/o mantener las acciones de CAASA.
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Anexo 1. Vision, mision y valores, principales clientes y ubicacion geogréafica de sedes de
CAASA.

Vision
«Lideres del mercado siderurgico peruano, ubicados entre los mas rentables de la regién con
activa presencia en el mercado internacional».

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

nuestros accionistas».

Valores

«Liderazgo, Excelencia, Enfoque al Cliente, Compromiso, Responsabilidad y Trabajo en

equipo».

Principales clientes
Enel Peru En el Exterior
Grafia y Montero S.A.A. En Bolivia: Corporacion Aceros del Altiplano S.R.L., Salqui S.R.L.,

Odebrecht Perl Ingenierfa y Construccion S.A.C.
COSAPI S.A.

JJC Contratistas Generales

Consorcio SALFA Construccion S.A.
SERMEFIT S.A.C.

Industrias Metalicas el Redentor S.A.

Minera Aurifera RETAMAS S.A.

Compariia de Minas Buenaventura S.A.A.

Importaciones Cesarines S.R.L., Importaciones Prometeo S.R.L.,
Import Export Las Lomas LTDA.

En Estados Unidos de América: Mac Steel International,
Fimbank PLC Malta.

En Panama: Global Quality Steel Panama S.A.

En Colombia: Ternium Colombia S.A.S.

En Puerto Rico: Malayan Banking Berhad.

En Argentina: Embajada de Federacion Rusa.

Fuente: Postulacion de CAASA al Reconocimiento a la Gestion de Proyectos de Mejora (Abril 2015), Reporte de
Sostenibilidad de CAASA (2018), Bloomberg, SUNAT (2019).

Elaboracion Propia (2019).

Ubicacion geografica de sedes de CAASA
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Anexo 2. Hechos de importancia®

Afo 2011:
e Construccién de la nueva Planta de Laminacion en Pisco, inversion de US$ 125 millones.

Afio 2012:

e Las inversiones de los afios 2011 y 2012 tuvieron como objeto la ampliacion de la planta de
laminacion de Arequipa y el proyecto del nuevo transformador del horno eléctrico de la planta
de aceria de Pisco.

Afio 2013:

e Durante el segundo trimestre del afio inici6 operaciones el nuevo Tren de laminacion en la
Planta de Pisco, con capacidad de 650 mil TM por afio.

¢ Se culminaron casi en su totalidad las obras civiles correspondientes a la ampliacion del area
de almacenes de productos terminados de la planta de Pisco.

e Se concluy6 la ampliacion del centro de distribucién de la sede de Lima, compuesto de siete
naves, para la mejora de la atencion de pedidos a sus clientes.

Afio 2015:
o Implementacion de la segunda zona de evacuacion de productos terminados.

Afio 2016:

e Constitucion de dos nuevas subsidiarias: Corporacion Aceros del Altiplano S.R.L. y
Corporacion Aceros Arequipa de lquitos S.A.C.

e Ennoviembre se cierra de manera definitiva la planta de Arequipa, transfiriendo la produccion
total a la planta de Pisco.

¢ Inici6 el montaje de la segunda linea de evacuacion de productos terminados del segundo
Tren de laminacion.

e Implementacion del equipo de inyeccion de oxigeno, toma de temperatura y mejoras en la
capacidad de vaciado de acero liquido del horno eléctrico.

e Apertura de la nueva sede en Magdalena del Mar, Lima.

Afio 2017:

e Inversidn de S/ 72 millones en la modernizacion de la planta de Pisco.

e En el primer trimestre se puso en marcha la segunda linea de evacuacion automatica en el
segundo Tren de laminacién para la fabricacion de barras corrugadas.

Afio 2018:

e Adquisicion del 66,35% de Comercial del Acero S.A. (Comasa) y constitucion de la nueva
subsidiaria Tecnologia y Soluciones Constructivas S.A.C. (TSC Innovation).

e Utilizacion exitosa de la ecogravilla (escoria) en la produccién de concreto.

e Enel Gltimo trimestre se puso en marcha la nueva planta de tubos de los almacenes del Callao,
con una capacidad anual de 36 mil TM.

e En enero se aprobd la construccion de una nueva planta de aceria en Pisco con capacidad de
1.25 millones de TM por afio, con el fin de reducir la dependencia de la palanquilla importada.
La inversion asciende a US$ 180 millones y se estima su puesta en marcha a mediados del
2020. Para dicha fecha, el horno de 850 mil TM por afio de capacidad quedara en stand by
hasta que se amerite su uso por incremento de la demanda.

e Compra de terreno en Lurin con el fin de mudar el almacén principal del Callao.

29 Memorias Anuales de CAASA (2011 — 2018).
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Anexo 3. Principales accionistas, directorio y plana gerencial, subsidiarias y asociadas de
CAASA

El accionariado de CAASA se encuentra distribuido de la siguiente manera:

Principales accionistas

Accionistas % Participacion

Renee Cilloniz Champin 15,23
Olesa Investment Corporation 10,96
Ricardo Cilléniz Rey 8,53
Andrea Cilloniz Rey 8,50
Servicios de Asesoria S.A. 547
José Antonio Baertl Montori 5,15
Otros accionistas 46,16

Fuente: SMV (Junio 2019).
Elaboracion: Propia (2019).

Directorio y plana gerencial

Su actual Directorio fue elegido en Junta General Obligatoria Anual del 28 de marzo de 2016, por
un periodo de tres afos.

Directorio de CAASA

Nombre Cargo Afios de Experiencia
Ricardo Cilléniz Champin Presidente 11 afios
Fernando Carbajal Ferrand Vicepresidente 21 afios
José Antonio Baertl Montori Director 21 afios
Pedro Blay Hidalgo Director 3 afios
Ricardo Bustamante Cilloniz Director 7 afios
Renee Cilloniz de Bustamante Director 14 afos
Manuel Montori Burbank Director 2 afios
Enrique Olazdbal Bracesco Director 21 afios
Pablo Peschiera Alfaro Director 11 afios
Belisario Rosas Razzeto Director 21 afios
Diego Urquiaga Heineberg Director 15 afios
Andreas von Wedemeyer Knigge Director 9 afios

Fuente: Memoria Anual de CAASA (2018).
Elaboracion Propia (2019).
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Plana gerencial de CAASA

GERENTE CENTRAL DE PRODUCCION

Augupsto Cornejo Cariedo

GERENTE DE COMPRAS ESTRATEGICAS
Diego Arrospide Benavides

GERENTE COMERCIAL
Gonzalo Arréspide Del Busto
GERENTE DE AUDITORIA INTERNA
Humberto Barragin Herrera

GERENTE DE CONTROL ESTRATEGICO DE GES
Fernando Bustamante Cilloniz

GERENTE GENERAL GERENTE DE INFORMATICA
Tulio Silgade Consigheri Rafael Caceres Gallegos
GERENTE DE CADENA DE SUMINISTROS
Mariana Talavera Rubma

GERENTE DE PROYECTOS Y MINERIA
Ricardo Cilloniz Rey

illéniz Champin

=
=
=
el

o
:
B
E ]
g
2

GERENTE DE ADMINISTRACION Y FINANZAS
Ricardo Guzmin Valenzuela

GERENTE DE GESTION HUMANA
Marcelo Zevallos Sanchez

GERENTE DE ASUNTOS LEGALES

Francisco Alayza Camarero

Fuente: Memoria Anual de CAASA (2018).
Elaboracion Propia (2019).

Grado de vinculacion por afinidad o consanquinidad entre Directores y Plana gerencial:

Vinculacion por consanguinidad en primer grado:

- Renee Cilléniz de Bustamante y Ricardo Bustamante Cill6niz.
- Ricardo Cilléniz Champin y Ricardo Cilléniz Rey.
Vinculacion por consanguinidad en segundo grado:

- Ricardo Cilléniz Champin y Renee Cilloniz de Bustamante.

- Ricardo Bustamante Cilloniz y Fernando Bustamante Cilloniz
Vinculacion por consanguinidad en tercer grado:

- Ricardo Cill6niz Champin y Ricardo Bustamante Cilloniz.

Subsidiarias y asociadas

Comercial del Acero S.A.: en septiembre 2018, CAASA adquiere el 66,35% de Comasa con
recursos propios, buscando incrementar su participacion en el mercado de planos y tubos e
ingresar al mercado de vigas.

Tecnologia y Soluciones Constructivas S.A.C. (TSC Innovation): constituida en noviembre
2018 para brindar servicios de valor agregado para la construccién, como ingenieria de
detalle, disefio virtual y construccion BIM.

Corporacion Aceros del Altiplano S.R.L.: ubicada en Bolivia (Santa Cruz), con el fin de
optimizar la atencion a clientes y tener mas presencia en dicho pais.

Corporacion Aceros Arequipa de Iquitos S.A.C.: constituida en lquitos, con el objeto de
incrementar la participacion de CAASA en dicha zona de influencia.

Transportes Barcino S.A.: brinda servicios de transporte de carga, principalmente a CAASA.
Compafiia Eléctrica El Platanal S.A. (Celepsa): opera la central hidroeléctrica El Platanal, de
222 MW de potencia, en la cuenca del rio Cafiete.
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Anexo 4. Ciclo de vida de un negocio, caracteristicas e implicaciones

De acuerdo a Kotler y Armstrong (2007), el ciclo de vida es la relacion entre las ventas y utilidades
durante la existencia de una empresa y consta de cinco etapas bien definidas, detalladas a
continuacion:

=

Desarrollo: inicia cuando la empresa encuentra y desarrolla una nueva idea de negocio.
Durante su desarrollo, las ventas son nulas mientras los costos de inversion son altos.
Introduccidn: periodo de crecimiento lento de las ventas conforme ingresa al mercado. Las
utilidades son nulas a causa de los altos gastos por el lanzamiento.

Crecimiento: periodo de aceptacion rapida en el mercado y de incremento de las utilidades.
Madurez: periodo donde disminuye el crecimiento de ventas porque la empresa gano la
aceptacion de sus compradores potenciales y tiene una presencia importante en el mercado.
En este punto, el nivel de utilidades se vuelve estable o puede disminuir a causa de los
crecientes gastos en estrategias ejecutadas para hacer frente a la competencia.

Decadencia: periodo donde las ventas y utilidades disminuyen.

no

> w

o

No todas las empresas seguiran dicha secuencia, algunas ingresan al mercado y desaparecen
rapidamente, otras se mantienen por mucho tiempo en su etapa de madurez y se reinventan
constantemente para no llegar a la etapa de decadencia a través del reposicionamiento que
involucra el desarrollo y aplicacion de estrategias de marketing, financieras, de produccion,
compras Yy gestion de personal en las diferentes fases de su ciclo de vida.

Caracteristicas e implicaciones en las etapas del ciclo de vida de un negocio

Etapas
Introduccion Crecimiento Madurez Declinacion
Caracteristicas
. Mercado masivo/ Mercado masivo/ :
Clientes Innovadores . ) Clientes leales/ Rezagados
Adoptadores tempranos Mayoria media
: . . Intensa pero comienza a .
Poca, si la hay Creciente p . Decreciente
disminuir
Niveles bajos, luego e - Lentas/sin crecimiento .
Ventas J g Crecimiento rapido - En declive
aumentan anual. Ventas maximas
. . Grandes, luego llegan asu  Disminuyen anualmente/ .
Ninguna punto culminante Altas utilidades =D
Implicaciones de Marketing
. L, De posicionamiento S i
Estrategia total Desarrollo de mercado Penetracion de mercado P defensivo De eficiencia o de salida
Altos por las unidades/ Declinantes/ costo Estables o crecientes/bajo .
Costos i . i . Bajos
cliente promedio por cliente costo por cliente
Estrategia de Indiferenciada/ ofrecer un Articulos mejorados/ Diferenciada/ diversificar .
. A Linea recortada
producto producto basico garantia marcas y modelos
Estrategia de Alta, lo mas probable / Mas bajos/ igualque el  Mas bajos con el tiempo y Crecientes/ Recortar
asignacion de precios costo mas margen mercado mejores que la competencia precios
Estrategia de Dispersa/ Distribucion . . .
APy . Intensiva Intensiva Selectiva
distribucion selectiva
Estrategia de Conciencia de la categoria/ Preferencia de marca/
g. . . 9 aprovechar la alta demanda Lealtad a la marca De refuerzo
promocion promocion intensa .
del consumidor

Fuente: Kotler & Armstrong (2007); Stanton (2007).

En conclusion, es de vital importancia conocer y dominar el ciclo de vida de un negocio, tal como
nos lo recuerda Stanton (2007), pues la direccion de la empresa debe tener la capacidad para
reconocer en qué fase del ciclo de vida se encuentra en un momento dado para asi escoger las
estrategias mas efectivas a ejecutar en cada etapa particular del ciclo de vida de su negocio.



Anexo 5. Cadena de valor y proceso productivo

La cadena de valor de CAASA se desarrolla a lo largo de su proceso productivo:

Proceso Productivo

El acero es producto de la aleacion entre hierro y carbono, en la que este Gltimo representa entre
el 0,03% y el 1,075% de dicha mezcla® Un menor o mayor porcentaje de carbono definird los

diferentes tipos de acero que permitiran su aplicacion y uso en forma diversa. Se compone de las
siguientes etapas:

LAMINACION

REDUCCION DIRECTA FRAGMENTACION Y ACERIA

1. Proceso de Reduccién Directa: este proceso tiene como fin obtener la materia prima
denominada hierro esponja, para ello se realiza una mezcla en los hornos de hierro y carb6n
para extraer el oxigeno del mineral.

2. Proceso de Fragmentacién de Metélicos: permite obtener acero fragmentado para ser
mezclado con el hierro esponja. Este acero es reciclado y pasa por un proceso de corte y
triturado para luego ser fragmentado.

3. Proceso de Aceria: el acero fragmentado y el hierro esponja son ingresados a un horno para
ser fundidos a 1.600 °C. El acero liquido esta listo en un tiempo de 35 minutos para realizarle
un afino con el fin de alcanzar la calidad necesaria, luego de ello, esta listo para pasar al
proceso de solidificacion y laminacién.

4. Proceso de Laminacion: en esta etapa se transforma el acero obtenido en las diferentes
presentaciones finales. La planta de laminacion cuenta con dos trenes: el primero esta
dedicado a la laminacion de barras cuadradas y redondas, platinas, barras helicoidales y
angulos; el segundo a la produccion de barras de construccion. Luego de obtener los
productos, pasan al almacén para su distribucion a los clientes.

30 Definicion obtenida de la Asociacién Latinoamericana del Acero (ALACERO).
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Anexo 6. Andlisis PESTEL y principales proyectos de inversion puablica y privada 2019 —

2020
Analisis de componentes e impactos del PESTEL con enlace a la Matriz FODA
FODA/
Factor Elemento Impacto PORTER
P1. EI BBVA Research (2019) prevé un contexto
local principalmente favorable. No obstante, destaca Medio
gue los principales riesgos internos son: i) avance
3 limitado de las obras de infraestructura pablica; e ii) | EI  contexto
2 . : . .. . Amenaza
= impacto negativo del ruido politico sobre la | actual es méas 3
g confianza empresarial e inversion en general, | estable y este
producto de la gran incertidumbre que generd el | riesgo no se
caso ODEBRECHT en el sector Construccion e | ha
Hidrocarburos. materializado.
E1. La inflacion interanual se incrementd de 2,0% Medio
en febrero a 2,3% en junio de 2019, manteniéndose
S dentro del rango meta. Asimismo, se estima una Implica
1= inflacion de 2,7% para los afios 2019 y 2020, de | estabilidad, 0 .
£ NN A portunidad
o acuerdo al promedio historico de los ultimos 10 | un supuesto 5
3 afios. En esa linea, el BCRP promueve una politica | importante
L monetaria expansiva en un contexto positivo para el para
crecimiento del PBI y el acceso crediticio al sector proyectar.
privado (BCRP, 2019).
E2. El tipo de cambio de nuestra moneda local Medio
continué debilitandose el segundo semestre 2018,
cerrando el afio en S/ 3,379; no obstante, tuvo mejor Implica
8 desempefio que otras monedas de economias | estabilidad,
g emergentes, demostrando el buen contexto | unsupuesto | Oportunidad
S macroecondmico del PerG (BBVA Research). A | importante 2
i junio de 2019 el sol peruano se aprecié cerrando en para
S/ 3,295 por délar y se estima que ascendera a S/ | proyectar el
3,34 por délar al cierre del afio, y se mostrara entre riesgo
S/ 3,35y S/ 3,37 al cierre del 2020 (BCRP, 2019). cambiario.
E3. Segun el Reporte de inflacion a Setiembre de Alto
2019 del BCRP, los analistas financieros esperan un
crecimiento del PBI del Pert de 2,5% y 3,3% para | Implica un
los afios 2019 y 2020, respectivamente, mientras | crecimiento
gue el PBI del sector Construccion creceriaen 4,5% | mayor en el
38 y 5% (Anexo 18), impulsado en mayor medida por corto y
g la inversion privada. Los principales anuncios de mediano Oportunidad
S proyectos de inversion privada para los afios 2019 — plazo, 3
N 2020 suman alrededor de US$ 19.5 mil millones, | después de un
con mayor influencia del sector minero. Respecto a periodo
la inversion publica, Proinversién reporta una | econémico de
cartera de proyectos de US$ 8.3 mil millones por regular
adjudicar en el mismo periodo, la cual se incluye en | crecimiento.
este anexo.
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Factor Elemento Impacto PIEDORI?I'AI\E/R
E4. El PBI de Bolivia crecio 4,22% en el afio 2018, Medio Oportunidad
mientras que su sector construccion crecié en 1

8 3,54%. El FMI proyecta que el crecimiento del pais Implica
g serd de 4,0%, 3,9% y 3,7% para los afios 2019, 2020 | estabilidad,
5 y 2024, respectivamente, considerando una ligera | Bolivia es un
0 desaceleracion de su economia producto del entorno | segmento de
politico, dadas las elecciones presidenciales que se | CAASA en
Ilevaran a cabo a fines de este afio. crecimiento.
E5. A nivel de Latinoamérica, solo compafiias de Medio Amenaza
S Bolivia, Ecuador, Paraguay, Venezuela y Per( | Bolivia es un 4
1= (CAASA) tienen planificado incrementar su | segmento de
'Q inversion en capacidad instalada entre los afios 2018 | CAASA  en Porter
8 —2020. En Bolivia, son la compafiia siderdrgica Las | crecimiento, 1
w Lomas y la empresa siderargica de Mutun, en 200 y | podria afectar
150 TM respectivamente (OCDE, 2019). su expansion.
E6. La proyeccion del precio del acero a diciembre Medio Amenaza
3 de 2019 se mantiene similar respecto a diciembre | EXxiste riesgo 1
g 2018 (+0,04%). Sin embargo, para el 2020 se espera | de pérdida de
S una reduccion de 4,65% producto de la| rentabilidad
0 desaceleracién de Chinay el impacto de las politicas | en escenarios
comerciales mas restrictivas de EEUU a este pais.® | inestables.
S1. La Cémara Peruana de la Construccion Medio Amenaza
(CAPECO, 2019) advierte que el entorno social es | Proyeccion 3
desfavorable a la inversion minera, dada la eleccion | del PBI se
_ de autoridades locales y/o regionales con sesgos | reduciria. No
.g antimineros en las mas recientes elecciones | obstante, de
3 regionales de Arequipa, Moquegua, Puno, | 33 proyectos
Apurimac, Junin y Cajamarca, lo cual podria poner | mineros, solo
en riesgo los planes de inversion minera previstos | 1 tiene alto
por el BCRP para la proyeccion del PBI global y del | riesgo de no
sector construccion de los afios 2019 y 2020. ejecutarse.
S2. Alacero reconoce la vital importancia de seis de Bajo Oportunidad
los diecisiete Objetivos de Desarrollo Sostenible CAASA ly2
(ODS)*?, por su intrinseca relacion de | cuentacon
interdependencia 'y su contribucion a la | politicas que
= sostenibilidad de la industria del acero en el largo | promueven el
S plazo, siendo tres de ellos de caracter social, con | desarrollo
n enfoque en la diversidad®® (ODS 5 — Igualdad de | integral de
género, ODS 10 — Reduccion de las desigualdades) sus
y la seguridad® y buenas relaciones laborales en la | trabajadores.
cadena de valor (ODS 8 — Trabajo decente y
crecimiento econdémico).

31 Trading Economics (2019).

32 |os ODS fueron creados como propdsitos globales para el Desarrollo Sostenible al afio 2030, en la sede de la ONU
en Nueva York del 25 de septiembre 2015, con la participacion de 192 paises.

33 McKinsey (2010) en su estudio “Is there a payoff from top-team diversity” observo que empresas top en el ranking
de diversidad en plana ejecutiva obtuvieron un ROE de 53%, superior a las empresas en el Gltimo cuartil del ranking.
El estudio se realiz6 con 180 empresas de Francia, Alemania, Reino Unido y Estados Unidos; sin embargo, el resultado
fue diferente para Francia.

34 Busca reducir el nimero de accidentes laborales y la contaminaciéon ambiental por su impacto en el riesgo legal y
reputacional de las compafiias de la industria del acero.
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Factor Elemento Impacto PIEDORI?I'AI\E/R
T1. Las innovaciones sostenibles, la produccion Medio Oportunidad
responsable, la eficiencia energética y el control de | En el sector ly2
las emisiones y cambios climéticos son aspectos que | siderurgico el

3 cada vez son mas relevantes para los inversionistas. | uso intensivo Porter 1
2 Asimismo, hay propuestas de financiamientos mas | en tecnologia
© asequibles para proyectos mas verdes o permite
§ ecolégicamente sustentables®, que marcan una | economias de
= tendencia clara a la inversiébn en recursos | escala que
tecnol6gicos que permitan abarcar o premiar el generan
desarrollo de estos cuatro aspectos. ventajas
competitivas.
Egl. Hay un material que puede amenazar el uso del Bajo Amenaza
acero en la construccidn. El Instituto Americano de | El acero tiene 4
Hierro y Acero (AISI) indicdé que hay una nueva | importantes
° tendencia en Estados Unidos por utilizar el material ventajas Porter 3
= TIMBER en estructuras. Timber es un tipo de | como su vida
% madera tratado quimicamente con un tiempo de vida atil, altos
8 de hasta veinte afos, resistente al fuego, al vientoy | estandares de
sismo resistente, siendo su principal fortaleza la calidad y
sustentabilidad, ya que, a diferencia de la| aporteala
produccidn de acero, es libre de emisiones de CO2. economia
circular.
L1. Con base en el més reciente informe DOING Medio Amenaza
BUSINESS, respecto a los tres indicadores que 3
tienen mayor relacion con el mercado inmobiliario, | Puede afectar
solo el manejo de permisos de construccion mejoro de forma
= siete posiciones en el 2019, mientras que obtencion adversa la
2 de electricidad y registro de propiedades se inversién
- deterioraron en cuatro y una posicion, privada.
respectivamente. A nivel general, se aprecia una
disminucién de la competitividad del Per( en
relacién con otros paises, pasando del puesto 58 en
el 2018 al puesto 68 en el 2019.
L2. Después de afio y medio de investigacion, en Alto Amenaza
mayo 2019 INDECOPI rechaz6 la imposicion de 2
sobretasas a la importacién de acero proveniente de Riesgo de
Brasil y México (Gestion, 2019). El precio de venta | dumping y Porter
del acero de las empresas importadoras de estos | pérdida de 2
=4 paises es aproximadamente 5,6% menor que el de | rentabilidad.
g CAASA (INDECOPI, 2019). Por otro lado,
INDECOPI est4 evaluando retomar los derechos
antidumping a las importaciones de China y
aplicarlas también a Turquia. A Julio de 2019 no se
cuentan con medidas que protejan la produccion
nacional de acero.

Elaboracion propia (2019).

35 European Bank for Reconstruction and Development.

49



Proyectos de inversion publica: Concesiones 2018 -2020 (Millones de US$)

Inversion
estimada
A. Adjudicados en 2018 3.289
Proyecto minero Michiquillay 2.500
Terminal portuario de Salaverry 229
Instalacion de banda ancha para Ancash, Arequipa, Huanuco, La Libertad, Pasco y San Martin 560
B. Adjudicados en 2019 180
Sistema de tratamiento de aguas residuales de la cuenca del Lago Titicaca 180
C. Por adjudicar 8.320
Anillo vial periférico 2.049
Obras de cabecera y conduccién para el abastecimiento de agua potable para Lima 720
Sistema de afianzamiento hidrico en el valle Chancay-Lambayeque 619
Nuevo terminal portuario San Juan de Marcona 540
Sistema de afianzamiento hidrico en los valles de Ica, Pisco y areas irrigables de las provincias de Huaytara
y Castrovirreyna en Huancavelica 520
Longitudinal de la sierra-tramo 4 464
Masificacion del uso del gas natural para el centro y sur del Pera 400
Proyecto minero Algarrobo 350
Dos centros hospitalarios de alta complejidad 254
Hospital nacional Hip6lito Unanue 250
Ferrocarril Huancayo-Huancavelica 227

Enlace 500 kV La Nifia-Piura, subestaciones, lineas y ampliaciones asociadas

Enlace 220 kV Parifias-Nueva Tumbes, subestaciones y ampliaciones asociadas

Enlace 220 kV Tingo Maria-Aguaytia, subestaciones, lineas y ampliaciones asociadas 209
Hospital Cayetano Heredia

INA Essalud Lima

186
170

Instalacion de los servicios de salud especializados en el distrito de Piura y redimensionamiento de los
servicios de salud del Hospital de Apoyo Il Sullana
Linea de transmisién 500 kVVSubestacién Piura Nueva - Frontera

Hospital Huaycéan

Nuevo hospital militar central
Terminal internacional de contenedores - Chimbote

Otros

160
144
120
116
110
712

Fuente: Proinversion

Fuente: BCRP (2019)

Principales proyectos de inversién privada 2019 -2020 (Miles de millones de US$)

Total Inversiéon

NUGmero de proyectos

Minera Yanacocha
Bear Creek Mining Corp.
Minsur

RI1 Mar.19 RI1Jun.19 RI1 Mar.19 RI1Jun.19
Mineria 9.7 9.7 33 33
Hidrocarburos 1.4 1.3 16 16
Energia 1.0 1.0 10 10
Industria 0.4 0.4 8 8
Infraestructura 3.9 3.8 23 23
Otros sectores 3.3 3.4 57 58
Total 19.6 19.5 147 148
Detalle

SECTOR INVERS IONISTAS PROYECTO

Angloamerican Quellaveco

Grupo Breca Mina Justa
MINERIA Aluminium Corp. of China (Chinalco) Ampliacién de Mina Toromocho

Quecher Main
Corani
Relaves B2 San Rafael

HIDROCARBUROS

Consorcio Promigas Surtigas
Karoon Gas
Pluspetrol Pert Corp.

Masificacion de gas
Exploracion lote Z-38
Ampliacién de capacidad de transporte

Interconexion eléctrica

Enlace Mantaro-Nueva Yanango-Carapongo y

Grupo Romero
APM Terminals
Consorcio Paracas

ENERGIA subestaciones asociadas
Hydro Global Investment San Gaban Il
Arca Continental Mejoras en infraestructura y equipos
INDUSTRIA Corporacién Aceros Arequipa Ampliacion de planta en Pisco
Cementos Inka Planta de molienda en Pisco
Grupo Volcan Terminal portuario de Chancay Fase |
Consorcio Nuevo Metro de Lima Linea 2 Metro de Lima
INFRAES TRUCTURA Lima Airport Partners Ampliacion terminal aeropuerto Jorge Chavez

Puerto Salaverry
Modernizacién Muelle Norte
Terminal portuario San Martin en Pisco

OTROS SECTORES

Entel

Grupo Ripley
Edifica

Armas Domo
Grupo Intercorp
Grupo Breca
InterContinental

Desarrollo de servicios y redes 4G
Inversiones inmobiliarias
Inversiones inmobiliarias
Inversiones inmobil
Inversiones inmobiliarias

BExpansién y nuevos centros comerciales
Cadena de hoteles

Fuente: Informacién de empresas, diarios y medios especializados.

Fuente: BCRP (2019)
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Anexo 7. Matriz FODA

El analisis FODA es una herramienta que alimenta al proceso de planeacién estratégica, ya que
evalua los factores fuertes y débiles que en conjunto determinan la situacion interna y externa de
una organizacion, permitiendo medir el impacto de las estrategias ejecutadas por ella.

Respecto a su autoria, se dice que proviene de un proceso de investigacion que durd nueve afios
para conocer por qué fallaba la planificacion corporativa, realizado por el Instituto de
Investigacion de Stanford en la década de los setentas, en donde participaron Marion Dosher,
Robert Stewart, Birger Lie, Otis Benepe y Albert S. Humphrey, atribuyéndole al dltimo la
creacion del analisis FODA. Ante la interrogante de que era bueno y malo para cumplir con los
objetivos organizacionales, llegaron a la conclusion de que lo bueno en el presente es
Satisfactorio, lo bueno en el futuro es una Oportunidad, o malo en el presente es un Fallo y lo
malo en el futuro es una Amenaza, derivandose el analisis SOFT de dichas iniciales, antecedente
de lo que se conoce como el andlisis SWOT o FODA, atribuyéndose el cambio a Urick y Orr,
quienes decidieron cambiar la F por W de Weaknesses (Debilidades) cuando la herramienta SOFT
fue presentada en un seminario en Zurich (Suiza).

Otro investigador a quien se le atribuye una innovacion es Heinz Weihrich (1982), el creador de
la matriz de cuatro cuadrantes y de la cual se derivan la Matriz de Evaluacion de Factores Internos
(MEFI), la Matriz del Perfil Competitivo (MPC), la Matriz de Evaluacion de Factores Externos
(MEFE), la Matriz de la Posicién Estratégica y Evaluacion de la Accion (MEPE), la Matriz de la
Gran Estrategia (MGE) y finalmente la Matriz Cuantitativa de la Planeacion Estratégica (MCPE).

A continuacién, se definen los cuatro componentes de la matriz FODA:

1. Fortalezas: recursos, caracteristicas y capacidades especiales de una empresa, que la
diferencian y la hacen superior a su competencia.

2. Debilidades: factores que no favorecen a la empresa frente a su competencia, puntos débiles
a mejorar pues pueden generar en la organizacion una posicién competitiva vulnerable.

3. Oportunidades: factores y situaciones de caracter externo no controlables que resultan
positivos y favorables para la empresa. Se consideran como elementos potenciales que pueden
ser explotados para el crecimiento y desarrollo de la empresa.

4. Amenazas: factores de caracter externo no controlables que afectan a la empresa ya que
representan aspectos negativos y problemas potenciales.

Y se presenta la matriz de Thompson, que propone cuéles son los aspectos que se deben considerar
para la elaboracion de la matriz FODA:
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Matriz FODA de Thompson

Fortalezas

Debilidades

- Capacidades fundamentales en areas claves
- Recursos financieros adecuados

- Buena imagen de los compradores

- Un reconocido lider en el mercado

- Estrategias de las areas funcionales bien
ideadas

- Acceso a economias de escala

- Aislada (por lo menos hasta cierto grado) de
las fuertes presiones competitivas

- Propiedad de la tecnologia

- Ventajas en costos

- Mejores camparias de publicidad

- Habilidades para la innovacién de productos
- Direccion capaz

- Posicion ventajosa en la curva de
experiencia

- Mejor capacidad de fabricacion

- Habilidades tecnoldgicas superiores

- No hay una direccion estratégica clara
- Instalaciones obsoletas

- Rentabilidad inferior al promedio

- Falta de oportunidad y talento gerencial
- Seguimiento deficiente al implantar la
estrategia

- Abundancia de problemas operativos
internos

- Atraso en investigacion y desarrollo

- Linea de productos demasiado limitada
- Débil imagen en el mercado

- Débil red de distribucion

- Habilidades de mercadotecnia por debajo del
promedio

- Incapacidad de financiar los cambios
necesarios en la estrategia

- Costos unitarios generales mas altos en
relacion con los competidores clave

Oportunidades

Amenazas

- Atender a grupos adicionales de clientes

- Ingresar en nuevos mercados o segmentos
- Expandir la linea de productos para
satisfacer una gama mayor de necesidades de
los clientes

- Diversificarse en productos relacionados

- Integracion vertical (hacia adelante o hacia
atras)

- Eliminacion de barreras comerciales en
mercados foraneos activos

- Complacencia entre las compafiias rivales
- Crecimiento en el mercado mas rapido

- Entrada de competidores foraneos con costos
menores

- Incremento en las ventas y productos
sustitutos

- Crecimiento més lento en el mercado

- Cambios adversos en los tipos de cambio y
las politicas comerciales de gobiernos
extranjeros

- Requisitos reglamentarios costosos

- Vulnerabilidad a la recesion y ciclo
empresarial

- Creciente poder de negociacion de clientes o
proveedores

- Cambio en las necesidades y gustos de los
compradores

- Cambios demograficos adversos

Fuente: Thompson (1988).

A partir de la matriz FODA se elabora una matriz que se deriva de ella, denominada como MAFE,
desarrollando cuatro tipos de estrategias, de acuerdo a lo propuesto por David (1997):

1. Estrategias FO: aplican a las fuerzas internas de la empresa para aprovechar la ventaja de las

oportunidades externas.

2. Estrategias DO: pretenden superar las debilidades internas aprovechando las oportunidades

externas.

3. Estrategias FA: aprovechan las fuerzas de la empresa para evitar o disminuir las repercusiones

de las amenazas externas.

4. Estrategias DA: son tacticas defensivas que pretenden disminuir las debilidades internas y

evitar las amenazas del entorno.
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A continuacion, se presenta la Matriz Analitica de Formacion de Estrategias (MAFE)® elaborada

para CAASA:

Matriz MAFE de CAASA

MATRIZ MAFE

FORTALEZAS

1. Liderazgo del mercado
siderurgico peruano.

2. Empuje continuo de la
integracion vertical en su
cadena de valor.

3. Politica de optimizacion
de costos y gastos.

4. Inversidn en proyectos de
mejora continua de sus
procesos productivos.

5. Principios de  Buen
Gobierno  Corporativo,
Responsabilidad Social y
Compromiso con el

Medio Ambiente.

DEBILIDADES

1. Dependencia del sector
construccion.

2. Exposicion a la
fluctuacion del tipo de
cambio.

3. Dependencia de producto
importado (palanquilla).

OPORTUNIDADES

1. Potencial crecimiento y
penetracion en el exterior.

2. Mayor presencia a nivel
nacional.

3. Impulso de la inversién
privada en proyectos de

ESTRATEGIAS FO

1. Incremento de
participaciéon de mercado
en Bolivia (F2, F4, O1).

2. Aumento de participacion
de ventas en la selva del
Peru (F2, F3, F4, 02).

ESTRATEGIAS DO

1. Incremento de
participaciébn  en el
mercado de planos y
tubos. Ingreso en el
mercado de vigas con la
adquisicion de Comasa

volatilidad del precio
internacional del acero.

2. Ingreso de productos
importados de acero a
precios dumping.

3. Estancamiento de Ia

inversion  padblica vy
privada por la
inestabilidad politica del
pais.

4. Ingreso de nuevos
competidores en el
exterior.

contratos de compra
anuales con su actual
cartera de clientes (F1,
F3, A2).

infraestructura. 3. Expansion en el territorio (D1, 02).
nacional (F1, F3, F4, O3). | 2. Incremento de
participacion de ventas en
Bolivia (D1, O1).
AMENAZAS ESTRATEGIAS FA ESTRATEGIAS DA
1. Exposicion a la| L Negociacion y cierre de | 1. Proyecto de nueva planta

de aceria con capacidad
de 1.25 millones de TM
de palanquilla (D3, A2).

Elaboracion Propia (2019).

% David, Fred. R (1997), “Conceptos de Administracién Estratégica”, Editorial Prentice Hall, 5ta edicion, México.
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Anexo 8. Andlisis de Porter

Fuerzas competitivas de PORTER con enlace a la Matriz FODA

Segln las barreras de entrada (fuertes) y de
salida (fuertes) los rendimientos de la industria
son altos y riesgosos.

Fuerza . Intensidad
competitiva Riesgo Della4 FODA
Nuevos participantes conllevan a una
” disminucion de los precios o incremento del 1
= costo de las compafiias ya operativas. Para
= mitigar este riesgo existen barreras de entrada, | La intensidad
I en el caso de la industria siderurgica son: de esta fuerza
3 a) Economias de escala (Integracion vertical): | de la industria
8 Si es baja, ya que
S b) Diferenciacion de productos: No presenta seis de
-% c) Necesidades de capital: Si ocho barreras | Amenaza
‘s d) Costos cambiantes para el comprador | de entrada a 4
s cuando cambia de producto: Si Nnuevos
2 e) Acceso a los canales de distribucion: Si participantes.
o f) Desventajas de costos independientes de la
o economia de escala. (experiencia y
UEJ' conocimiento): Si
5 g) Politica gubernamental: No en Perd, si en
Bolivia
h) El precio disuasivo de la entrada: Si
Puede mejorar la situacién de la industria, sin
embargo, si se intensifican los ataques y 3
contraataques todas las compariias pueden sufrir
@ las consecuencias. Se caracteriza por: La intensidad
E a) Competencia de precios: Si, béasicamente | de esta fuerza
5] por los productos importados de la industria
o b) Guerras de publicidad: No es alta, ya que
g c) Introduccion de productos: Si presenta diez
2 d) Mejor servicio o garantia a los clientes: Si | de doce
3 tacticas o
g Factores estructurales factores
° e) Competidores numerosos o de igual fuerza: | caracteristicos
o Si de las
£ f) Lento crecimiento de la industria: No industrias muy Amenaza
S g) Altos costos fijos o de almacenamiento: Si | competitivas. 2
i h) Ausencia de diferenciacion o costos
=2 cambiantes (de existir, la Unica diferencia
g sera el precio o el servicio): Si
= i) Aumento de la capacidad en grandes
> incrementos: Si
g j) Competidores diversos: Si
K k) Importantes intereses estratégicos. Por
2 ejemplo, si una compafiia tiene estrategias
I més ambiciosas que la rentabilidad: Si
E_ I) Barreras sélidas contra la salida: Si
N
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Fuerza
competitiva

Riesgo

Intensidad
Della4

FODA

3. Amenaza de productos
sustitutos

Un producto sustituto es aquel que realiza la
misma funcion que el de la industria analizada.
En el caso del acero, hemos identificado solo
uno: El Timber.

Ventajas del Timber: sustentabilidad en la
produccidn, es resistente y tiene una durabilidad
de hasta veinte afos.

Ventajas del acero: importante impacto en la
economia circular y durabilidad superior al
producto sustituto.

1

La intensidad
de esta fuerza
de la industria
es baja, ya que
el uso y
ventajas  del
acero aln son
superiores.

Amenaza
3

4. Poder de negociacion de los compradores

Tienen poder cuando obligan a reducir los

precios, negocian una mejor calidad, mas

servicios o pueden enfrentar a rivales entre si.

Un grupo de compradores es poderoso si:

a) Compra grandes volimenes del proveedor:
No

b) Los productos que adquieren los
compradores son estandar: Si, en su
mayoria.

¢) Tienen pocos costos cambiantes: No

d) Loscompradores tienen bajas utilidades, por
lo que se esfuerzan en reducir sus costos de
compra: No

e) Los compradores representan una seria
amenaza contra la integracion hacia atras:
No

f) El producto de la industria no es decisivo
para la calidad de los productos o servicios
de los compradores: No

g) El grupo tiene toda la informacion: No

1

La intensidad
de esta fuerza
de la industria
es baja, ya que
solo tiene una
de siete
fortalezas
frente a la
industria
siderargica.

Oportu-
nidad

5. Poder de negociacion de proveedores

Un grupo de proveedores es poderoso si:

a) El grupo estd dominado por pocas
compafiias y muestra mayor concentracion
gue la industria a la que le vende: No

b) El grupo de proveedores no esta obligado a
competir con otros productos sustitutos para
venderle a la industria; No, la chatarra se
puede sustituir por arrabio.

¢) Laindustriano es un cliente importante para
el grupo de proveedores: No

d) El producto de los proveedores es un insumo
importante para el comprador: Si

e) Los productos del grupo de proveedores
estan diferenciados: No

f) El grupo de proveedores constituye una
amenaza seria contra la integracion vertical:
No

1

La intensidad
de esta fuerza
de la industria
es baja, ya que
solo tiene una
de seis
fortalezas
frente a la
industria  del
acero.

Fortaleza
3

Fuente: Porter (2000 [1982]).
Elaboracion Propia (2019).
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Anexo 9. Matriz BCG

Segun Henderson (1970), la matriz BCG se desarrolla para analizar el mercado mediante una
matriz bidimensional que relaciona la tasa de crecimiento del mercado y la participacion relativa
de mercado para cada producto o unidad estratégica de negocio, dividiéndose en cuatro
cuadrantes:

e Interrogantes: ocupan una participacion pequefia del mercado, pero compiten en un mercado
de gran crecimiento. La organizacion debe decidir si la refuerza con estrategias intensivas,
desarrollo de mercado o producto o si finalmente las vende.

o Estrellas: representan las mejores oportunidades de crecimiento y de lograr una mejor
rentabilidad para la empresa.

e Vacas: cuentan con una parte relativamente grande del mercado, pero se desarrollan en un
mercado de crecimiento escaso.

e Perros: cuentan con escasa participacion de mercado, compitiendo en un mercado con escaso
0 nulo crecimiento.

A continuacion, se analizan los productos de CAASA para definir su ubicacion en la matriz BCG:

Analisis de los productos de CAASA

. Ventas ol
i Ventas del :

. Ventas del | Cuotarelativa L D
|  Crecimiento: Proporcién

Lineas de Ventas lider * sector ‘ sector ; de mercado el mercado . Iineas de
Negocio (en TM) enT™) ¢ Ano 2018 Afo 2017 (Ventas/Ventas %) —
(en TM) (en TM) lider)
LARGOS 1.032 740 2.143 2.061 1,39 3,98% 83,0%
PLANOS 212 936 1.065 1.135 0,23 -6,17% 17,0%
TOTAL 1.244 1.676 3.208 3.196 100,0%

* Para fines comparativos, se ha tomado como lider al grupo importadores independientes que representan mas del 50%
del mercado nacional, aunque CAASA sea actualmente la empresa siderdrgica lider en el mercado local.

Fuente: https://www.competitividadyestrategia.com/matriz-bcg-excel.html, WSA (2019), Memoria Anual CAASA

(2018) y Presentacion a Inversionistas de CAASA (2019).

Elaboracion Propia (2019)

Matriz BCG de los productos de CAASA
* MATRIZ BCG

6,00%

4.00%

LARGOS

2 00%

0
2,00%

0.00%

1.80 1,60 1,40 1,20 1,00 0,80 0,60 0,40 0.20 0,00 -0,20

2,009

(]

-4 009

TASA CRECIMEINTO MERCADO

-6,00%
PLANOS

-8.00%

3

Fuente: https://www.competitividadyestrategia.com/matriz-bcg-excel.html
Elaboracion Propia (2019)

CUOTA DE MERCADO RELATIVA
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Anexo 10. Discusion sobre la tasa de descuento
Evolucioén histérica del Modelo CAPM

1. Origen

Con la Teoria del Portafolio (Markowitz 1959 [1952]), William Sharpe, John Lintner y Jan
Mossin desarrollan individualmente el primer modelo de valorizacién de capital o Capital Asset
Pricing Model (CAPM) entre los afios 1964 y 1966. EI CAPM se define como la tasa de
rentabilidad tedrica que exige un inversionista para un activo, cuando su portafolio se encuentra
adecuadamente diversificado (supuesto que anula el riesgo especifico® del activo).

E(R;) = Rf + B; * (Ry — Rf)

Donde:

e E(RIi): Rentabilidad esperada de capital sobre el activo i.

e Rf: Rentabilidad de un activo libre de riesgo.

e [B;: Beta del activo, es una medida de riesgo porque representa la volatilidad de los retornos
de un activo respecto a la volatilidad del mercado. Una beta > 1 indica que el activo tiene un
riesgo mayor que el promedio del mercado, y viceversa.

_ COV(Ri, RM)
"” VaR(Ry)

o (Ry — Rf): Prima de riesgo, o rentabilidad adicional que exigen los inversores por
invertir en un activo con riesgo, en vez de uno libre de riesgo.

El modelo proyecta una relacion positiva entre el riesgo y la rentabilidad (a mayor riesgo, mayor
rentabilidad) y asume los siguientes supuestos:

e Los inversores son adversos al riesgo, por lo que prefieren aquellos activos con menor
volatilidad.

¢ Si bien es un modelo plurianual, es estatico, porque toma en cuenta solo un valor por variable,
en vez de ser dindmico como la vida real.

o Existe una tasa libre de riesgo a la que los inversores pueden prestar o tomar prestado dinero
sin restricciones.

o El mercado es eficiente, es decir, no existen costos adicionales asociados a la compra/venta
del activo. Asimismo, es de competencia perfecta.

e Todos los inversionistas disponen de la misma informacion.

Dichos supuestos y la simplicidad del modelo han sido largamente criticados a través de los afios,
y diversos autores, algunos con mas éxito que otros, han propuesto mejoras o reformulaciones al
modelo.

2. Modelo Zero-Beta CAPM (Black 1972)

El autor critica la no existencia de un activo libre de riesgo a la cual los inversionistas puedan
acceder, por lo que plantea una solucidn: construir una cartera de activos cuyos betas en relacion
con el mercado, sea igual a cero. Dicho modelo fue cuestionado principalmente por no poseer una
aplicacion atractiva en periodos alcistas.

37 El riesgo de un activo se compone de dos elementos: riesgo sistematico o no diversificable, que es comdn a todos los
activos y estd relacionado a variables macroeconémicas; y riesgo especifico o diversificable, relacionado a las
caracteristicas particulares de cada activo.
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3. Modelo I-CAPM (Merton 1973)

Merton desarrolla el modelo CAPM intertemporal, corrigiendo con ello uno de los supuestos méas
fuertes del modelo original: su comportamiento estéatico.

En sintesis, le agrega al modelo todos los factores macroeconémicos que pudieran estar afectando
el periodo de andlisis (PBI, tipo de cambio, etcétera) y de esta manera puede ajustarlos en el
periodo de evaluacion. No obstante, Merton no define cuéles son esas variables, dejandolo a
criterio del analista.

4. Modelo de Valorizacion Por Arbitraje o Arbitrage Pricing Theory APT (Ross 1976)

Es similar al modelo desarrollado por Merton, no obstante, el CAPM intertemporal tiene como
primer componente el CAPM, y le afiade més factores. En el caso del modelo APT, no es
necesario incluir el factor del CAPM, sino que puede utilizar otros factores. La critica al modelo,
esta relacionada a que no se profundiza sobre los posibles factores a utilizar, sino que queda a
juicio del analista de inversion.

5. Modelo C-CAPM (Rubinstein, 1976)

Es el modelo CAPM basado en el Consumo, el cual reemplaza la beta del modelo CAPM original
por la beta de consumo, que es la volatilidad de la rentabilidad esperada del activo respecto a las
variaciones en las necesidades de consumo del inversor en el futuro.

6. Modelo de los tres factores (Fama y French, 1993)

Los autores de este modelo analizaron el nivel de predictibilidad de los rendimientos de los activos
financieros en funcion de la beta del modelo CAPM, y encontraron que esta Gltima no explicaba
del todo el comportamiento de la variable analizada.

Al realizar un analisis transversal del impacto de un conjunto de variables sobre los rendimientos
de los activos financieros, determinaron que son tres los componentes mas relevantes:

a) La beta del modelo CAPM, tal cual es conocida.

b) La sensibilidad de dicho activo al tamafio del mismo o Small Minus Big (SMB), que es la
diferencia de los retornos histéricos del activo de menor tamafio respecto al de mayor tamafio.

¢) El ratio book to market o High Minus Low (HML), que es la diferencia de los retornos
historicos del activo con mayor ratio book-to-market respecto al de menor book-to-market.

7. Modelo D - CAPM (Estrada, 2002)

O Downside CAPM, el cual propone la semivarianza de las rentabilidades como indicador de
riesgo, ya que la varianza utilizada en el modelo original solo deberia utilizarse en activos cuyos
retornos muestren una distribucién normal, asimismo, el riesgo solo debe reflejar una caida de los
retornos del activo, ya que si incrementa su volatilidad por un incremento de los retornos no es
propiamente un riesgo. No obstante, sus detractores afirman que el uso de la semivarianza no
permite evaluar adecuadamente los retornos de un portafolio cuando el activo esta al alza, y con
ello cubre el riesgo de otro activo.

8. Mongrut (2007)

Mongrut en su tesis doctoral “Valoracion de proyectos de inversion en economias emergentes
latinoamericanas: EIl caso de los inversionistas no diversificados™ establece que en mercados
incompletos como los latinoamericanos no se puede estimar un valor Unico para el proyecto de
inversion ya que existe un fuerte componente subjetivo. Asimismo, concluye que se puede
estimar® tasas de descuento diferentes segun el grado de diversificacion del inversionista; no
obstante, para aquellos imperfectamente diversificados y no diversificados solo serd posible
estimar el limite inferior de las tasas, ya que dependera también de la propension al riesgo del
propio inversionista.

38 Bajo distintas metodologias, todas con pros y contras en su aplicacion a los mercados latinoamericanos. Ninguna
incorpora totalmente las caracteristicas especificas de estos mercados.
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9. CFA institute (2015)

Mas alla del uso de las diversas metodologias que han sido desarrolladas por afios, recomienda
considerar el CAPM con dos importantes variables adicionales:

a) Ratios de intercambio

b) Datosy modelos en mercados emergentes.

10. Practitioners (2017 -2018)

A pesar de las diversas criticas sobre el modelo CAPM, este es el mas utilizado en la préactica
profesional y en los estudios de investigacion que tratan sobre la medicion de la creacidn de valor
para el accionista (Milla 2010: 38).

A continuacién, se menciona el criterio tomado por reconocidos practitioners del mercado para
el calculo de cada una de las variables del modelo CAPM, para la determinacion de la rentabilidad
exigida por el accionista; y el Weighted Average Cost of Capital (WACC), que refleja el promedio
ponderado de la rentabilidad exigida por los accionistas y el costo de la deuda financiera®.

39 Fernandez (2015).
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Criterio de los principales practitioners del mercado para el calculo del CAPM y WACC

EY

KPMG

Economic Consulting
Associates (ECA)

Deloitte

Documento

Practitioner’s guide to cost of
capital & WACC calculation.

KPMG Valuation Practices
Survey 2017.

Recommendations for the
Weighted Average Cost of
Capital 2020 — 2025.

Some common mistakes to
avoid in estimating and
applying discount rates.

Tasa libre de riesgo

Promedio histérico de cinco
afios del rendimiento del bono
soberano del gobierno a diez
afios. Si no hay un bono del
gobierno local disponible, usa
CHF / US$ / EUR bono + el
diferencial de inflacion para
una moneda dada.

Rendimiento  del bono
soberano  del  gobierno
Australiano a diez anos.

Tasa libre de riesgo nominal
(incluye  inflaciéon)  en
funcion de los bonos
soberanos del gobierno de
Inglaterra.

Rendimiento  del  bono
soberano del gobierno a diez,
veinte o treinta  afos,
dependiendo de la duracién
de los flujos de caja
subyacentes.

Prima de riesgo: Rm

Asume una prima de riesgo
histdrica de 6%, junto con el
uso de un promedio historico
de cinco afos de la tasa libre
de riesgo respectiva.

6% para Australia.

Combinacion de promedios
aritméticos mas geométricos
con 116 afos de informacion
del mercado britanico.

Beta

Beta Desapalancada: derivado
de la mediana de las Betas
ajustadas del grupo de
empresas comparables. Betas
ajustadas de acuerdo a Blume
= Beta calculada por regresion
*2/3+1/3

Beta apalancada = Beta
desapalancada * (1 + D/E)

Desapalancamiento y
apalancamiento usando
férmula de Hamada.

Catorce afos de data semanal
mas los mensuales de las
empresas comparables méas
importantes.

Correlacion de la industria o
negocio con la economia. En
mercados no tan liquidos
utilizan el beta de la industria
en un mercado desarrollado,
pero también se puede usar el
beta de compaiiias
comparables del mismo pais
0 region.

Elaboracion Propia (2019)
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EY

KPMG

Economic Consulting
Associates (ECA)

Deloitte

Prima de riesgo pais

Prima basada en el
diferencial de tasas de los
bonos soberanos.

Hay diferentes opiniones al
respecto, sin embargo, luego
de cualquiera de ellos, se
debe ajustar este valor por la
porcion de las ganancias que
estan expuestos al riesgo
local del pais.

Prima por tamafio de la
compaifiia

Prima por tamafio para
Micro-cap (Duff & Phelps,
Valuation handbook, 2017)

Como referencia, 1,4% para
empresas del tamafio
(patrimonio) de CAASA en
Australia.

Costo de la deuda: Kd

A la tasa base (tasa libre de
riesgo) se le agrega un
diferencial de crédito de
acuerdo con un indice de
referencia de bonos
corporativos con un enfoque
geografico adecuado.

Deuda nueva: rendimientos
nominales para compafiias
no financieras con
calificaciones crediticias Ay
BBB.

Deuda implicita actual:
promedio final de 10 afios de
los  rendimientos  para
empresas no financieras con
calificaciones crediticias Ay
BBB. Ratio deuda nueva/
deuda implicita: 25:75

Apalancamiento

Se determina como la
mediana de la estructura de
capital a valores de mercado
de al menos cinco empresas
comparables que cotizan en
bolsa (incluida la empresa
objetivo).

La mayoria utiliza el nivel de
apalancamiento Optimo que
indica la compafiia y en
segundo lugar el nivel de
apalancamiento promedio de
compafiias comparables.

Estructura de
apalancamiento de 62,5%

Elaboracion: Propia, 2019
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Anexo 11. Discusion sobre la tasa de crecimiento en la perpetuidad

Segun el CFA%, la tasa de crecimiento sostenible se define como la tasa de crecimiento de
dividendos (y ganancias) que puede ser mantenida para un determinado nivel de retorno de
capital, asumiendo que la estructura de capital es constante a lo largo del tiempo y que no se
emiten acciones ordinarias adicionales. Se calcula por medio de la formula:

g = b x ROE = (1-tasa de pago de dividendos) x ROE

Donde:
e (: tasa de crecimiento de dividendos
¢ b: tasa de retencion de ganancias

Que implica que cuanto mayor sea el rendimiento del capital, mayor seré la tasa de crecimiento
de dividendos y que cuanto menor (mayor) sea la tasa de retencion de ganancias, menor (mayor)
sera la tasa de crecimiento de dividendos. La formula podra ser utilizada para empresas maduras,
Cuyas ganancias esperadas crecen a una tasa comparable o mas baja que la tasa de crecimiento
nominal de la economia, pues deberan reflejar expectativas de largo plazo. Por lo tanto, para
determinar si la tasa de crecimiento de la empresa califica como candidata para el uso del modelo,
sera necesaria la estimacion de la tasa de crecimiento nominal de la economia.

Diversos analistas y practitioners brindan sus recomendaciones sobre la tasa de crecimiento en
perpetuidad, aunque todos concuerdan que el valor a utilizar debe ser menor o igual a la tasa de
crecimiento nominal esperada de la economia en la que opera la empresa.

1. Damodaran*: la tasa de crecimiento estable no puede exceder la tasa de crecimiento de la
economia debido a que la economia estd compuesta por empresas de alto crecimiento y
crecimiento estable y es muy probable que la tasa del tltimo sea menor que la tasa de crecimiento
de la economia. Se debe restringir su valor para que sea menor o igual a la tasa libre de riesgo
(que es un indicador de la tasa de crecimiento nominal a largo plazo de la economia).
Generalmente, la tasa de crecimiento en perpetuidad se encuentra en un rango entre la tasa
histérica de la inflacion y la tasa de crecimiento historica de la economia. Advierte que, si la tasa
de crecimiento elegida converge con la tasa de descuento, podria dar resultados engafiosos y hasta
absurdos en la valorizacion, ya que, con una pequefia brecha entre ambas, cualquier variacion de
la tasa de crecimiento generaria alta volatilidad en el precio del activo.

2. Practitioners (KPMG*): en la encuesta realizada sobre las préacticas de valorizacion, la
alternativa adoptada por el 34% de los encuestados es el modelo de mdltiplos de salida, el cual
elimina algunos de los problemas asociados al financiamiento y a los flujos de efectivo por las
inversiones en activo fijo.

40 CFA: Chartered Financial Analyst. Equity Asset Valuation. Third Edition: 276 - 277.

41 Aswath Damodaran (2008): Growth and Value: Past growth, predicted growth and fundamental growth, Stern
School of Business.

42 KPMG Valuation Practices Survey (Julio, 2017).
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Anexo 12. Ratios financieros, Dupont del ROE y evolucién de las NOF versus el fondo de

maniobra

1. Ratios de gestion

Periodo medio de cobro, pago y dias de inventario

Periodo medio de pago

Corporacion Aceros Arequipa SA == == = SIDERPERU == == = Competidores a nivel Internaci onal

Periodo medio de cobro
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50
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Fuente: SMV, Bloomberg.
Elaboracion Propia (2019).

2. Ratios de solvencia

Endeudamiento Total y Apalancamiento
Financiero (ver. 1)

1,05

1,02

0.8

0.6

040 040 041
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s A palancaminto Financiero (ver 1) ====Endendamiento Total

Fuente: SMV.
Elaboracion Propia (2019).

Deuda Corto/Largo Plazo
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Fuente: SMV, Bloomberg.
Elaboracion Propia (2019).
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3. Dupont del ROE

Con el andlisis de Dupont se puede descomponer el ROE y reconocer los factores que permiten
que la empresa logre sus resultados. EI ROE viene creciendo persistentemente desde el 2013 por
la eficiencia en costos y gastos operativos y por el aumento de los ingresos que contribuye a una
mayor utilidad neta. En el 2018 hubo una reduccidn en la rotacion de activos y un incremento del
pasivo corriente, como elemento importante para el desarrollo de las operaciones de la empresa.

Analisis Dupont
Anélisis Dupont 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Rentabilidad (Margen Neto=UN/VN) 9,7% 2,1% 0,9% 2.8% 3,1% 4.8% 54% 76%
Rotacion de activos (ROA=VN/Activo total) 78,8% 774% 65,1% 76,3% 78,1% 68,4% 75,7% 725%
Apalancamiento (Activo Total/Patrimonio ) 20 21 20 19 1,7 17 1,7 19

15,1% 4,3% 1,2% 4,0% 4,9% 5,4% 6,9% 10,5%

Fuente: SMV.
Elaboracién Propia (2019).

4. Evolucion de las NOF versus el fondo de maniobra

Composicién de las necesidades operativas de fondos (NOF

NOF (En Miles de S/) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
+ Cuentas por cobrar Comerciales, neto 91484 | 165113 | 137.410| 201226 | 225.064 | 189.078 | 272390 ( 432417
+ Cuentas por cobrar a Entidades 3H163| 34980 | 27.385| 21989 19587 | 24333 23271 24,041
+ Otras Cuentas por Cabrar, neto 67674 | 77219 58886 | 16329| 10760 24.270| 19.974 50.032
+ Inventarios, neto 1132159 | 900.408 | 874.481 | 761352 | 583473 | 672.366 | 698.38L | 1.211.560
+Pagos a cuenta de Impuesto a las - - 25069 | 22.804| 12585 - - -

+ Gastos contratados por anticipado 7.570 1.836 1.345 3.972 2.745 4.688 3.284 6.069
- Cuentas por Pagar Comerciales - 192.803 |- 204.334 | - 126.631 | - 199.992 | - 187.503 | - 243575 |- 349.472 |- 437.177
- Cuentas por Pagar a Entidades - 17017 (- 7469|- 2562 |- 6.062|- 9217|- 11.820|- 13.065(- 17523
- Otras Cuentas por Pagar - 73017 (- 99575 |- 48246 |- 42026 |- 41431|- 46.694 |- 48709 - 99.650
- Impuesto a las ganancias corriente - 418 9.066 |- 10.692

947137 779.682 616.063 612.646 596.988 1.159.077

1.047.031 868.178

Fuente: SMV.
Elaboracién Propia (2019).

Evolucién del fondo de maniobray las necesidades operativas de fondos (NOF

En Millones de S/ 2013 2014 2015

NOF 1.047 868 947 780 616 613 597 1.159
Var. NOF - - 179 79 |- 167 | - 164 |- 3]- 16 562
FM 626 393 473 508 615 729 713 730
Exced. de caja(+) / Credito necesario(-) -421 -475 -474 -271 -2 117 116 -429

Comprobacion (En Millones de S/) 2014 PIE
RLN * (Caja + AMV ** - deuda de corto plazo) |- 21 |- 475 | - 474 | - 271 |- 2 117 116 | - 429

*RLN: Recursos liquidos necesarios

** AMV: Activos Mantenidos para la Venta
Fuente: SMV.

Elaboracion Propia (2019).
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Anexo 13. Anélisis de Consistencia de Proyecciones

1. RESUMEN DE ESTADOS FINANCIEROS HISTORICOS (2011 — 2018) Y PROYECTADOS

1 RESUMEN DE ESTADOS FINANCIEROS
(En Miles de S/)
Estado de Resultados
Ingresos
Costo de Ventas
Utilidad Bruta
Gastos de Venta y Distribucion
Gastos Generales y Administrativos
EBITDA
EBIT
Utilidad Neta

Estado de Situacién Financiera
Activos Corrientes

Activos No Corrientes

Pasivos Corrientes

Pasivos No Corrientes

Patrimonio

Estado de Flujos de Efectivo
Efectivo neto de las Operaciones
Efectivo neto de las Inversiones
Efectivo neto del Financiamiento
Variacion neta del Efectivo

2011
2.064.760
-1.557.361
507.399
-111.964
-85.726
315.951
269.318
199.290

1.508.859
1.109.758
883.213
411.703
1.323.701

88.863
-80.099
-31.000
-22.236

2012
2.165.900
-1.844.386
321.514
-148.792
-73.043
135.781
87.765
59.093

1.374.517
1.423.100
981.662
452,998
1.362.957

319.822
-166.445
-132.225

21.152

2013

2.151.028,

-1.690.847
460.181
-154.433
-74.032
227.474
156.384
19.037

1.378.317
1.923.740
905.440
765.845
1.630.772

120.160
-63.969
2.589
58.780

Historico
2014 2015
2.403.307, 2.288.439
-1.911.526 -1.792.059
491781 496.380
-162.522:  -89.666
76713, -78.557
257.377.  292.621
174671, 198.802

68.232.  85.740
1.242.372, 1.077.531,
1.908.465: 1.853.889
7341000 463.022
7246641 702.056
1.692.073] 1.766.342,
406.135  442.249
-51.895.  -23.893
-393.983  -409.037|
-39.743

9.319

2016
2.054.994
-1.628.256
426.738
-78.053
-75.924
264.471
169.422
98.420

1.272.828
1.729.872
543.663
647.139
1.811.898

234.296
-56.758
-165.878
11.660

2017
2.365.180
-1.939.153
426.027
-76.678
-73.448
271.750,
179.420
127.897

1.428.589
1.694.976
715.880
555.441
1.852.244

222.615.
-41.134
-80.121
101.360

2018

2.789.681
-2.256.125)
533.556
-80.018
-79.102
389.328
294.504
211.750

2.032.045)
1.817.086]
1.302.104]

539.295
2.007.732

-53.198
-158.699
120.325
-91.572)

2019
3.164.841
-2.654.772
510.069
-103.722
-94.975
291.777
201.315
123.843

1.696.459
2.081.496
734.912
955.971
2.087.072

420.140
-339.329
-224.370
-143.559

2020

3.304.084.

-2.765.827
628.257
-109.772
-96.934
402.075
311.042
215.368

1.667.509
2.090.535
730.264
796.241
2.231.539

274.898
-90.389
-271.269
-86.760

2021

3.578.078;

-2.985.188
592.890
-114.180
-97.091
356.966
265.183
187.667

1.654.429
2.107.818
767.819
630.724
2.363.704

354.943
-95.146
-219.271
40.526

2022
3.745.046
-3.046.666
698.380
-117.893
-100.248
456.744
364.057
268.872

1.693.870
2.130.962
707.455
571.207
2.546.170

350.459
-99.463
-255.581
-4.585

Proyectado

2023 2024
4.132.409
-3.178.238) -3.318.021
767.232]  814.388
-122502.  -126.524
-104.167  -107.587
515.705|  553.466
414238 437.202
316.166  326.484
1.920.258  2.102.540
2322530, 2.666.226
762.291  833.676
718204  948.721
2762292 2.986.370
366.302  390.978
-276.202)  -442.264
60.700  156.455
150.801  105.168

2025
4.325.415
-3.462.817
862.598
-130.569
-111.026
593.520
476.675
345.568

2.214.232
2.687.532
818.958
860.326
3.222.479

405.648
-114.468
-259.156

32.024

2026
4.534.488
-3.621.333
913.156
-134.925
-114.730
634.567
516.934
383.961

2.392.143
2.714.429
858.239
763.085
3.485.248

437.503
-119.874
-226.748

90.882

2027
4.755.641
-3.790.109
965.531
-139.455
-118.582
677.023
558.391
420.515

2.587.405
2.747.279
899.736
661.832
3.773.116

472.788
-125.592
-244.407

102.789

2028

-3.968.194
1.014.436)
-143.962
-122.416
716.265
595.183;
454.079

2.780.610
2.801.108
901.563;
596.388;
4.083.766

505.645/
-147.728
-261.480

96.437

Fuente: SMV.
Elaboracion Propia (2019).
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2. ANALISIS VERTICAL Y HORIZONTAL DE LOS ESTADOS FINANCIEROS HISTORICOS (2011 — 2018) Y PROYECTADOS (2019 —

2028)

2 ANALISIS HORIZONTAL Y VERTICAL Historico Proyectado
Analisis Vertical Estado de Resultados | ¢ 2014 : 2015 | | | | | 2023 | 2024
Ingresos 100% 100% | 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% | 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Costo de Ventas -7543% -85,16%% -78,61%: -79,54% -78,31%? -7923%  -8199%: -80,87%| -8388%  -8149%; -8343% -8135% -8055%  -80,29%: -80,06%  -7986% = -79,70% = -79,64%
Utilidad Bruta 24,57% 14,84%f 21,39% 20,46% 21,69%! 20,77% 18,01% 19,13% 16,12% 18,51% 16,57% 18,65% | 19,45% 19,71% 19,94% 20,14% 20,30% 20,36%
Gastos de Venta y Distribucion -5,42% -6,87%: -7,18% -6,76% -3,92%" -3,80% -3,24% -2,87% -3,28% -3,23% -3,19% -3,15%: -3,10% -3,06% -3,02% -2,98% -2,93% -2,89%
Gastos Generales y Administrativos -4,15% -3,37%;: -344% -319% -343% -3,69% -311% -2,84% —3,00%2 -2,86% -2,71% -2,68%, -2,64% -2,60% -257% -253% -249% -2,46%
EBITDA 15,30% 6,27% 10,58% 10,71% 12,79% 12,87% 11,49% 13,96% 9,22% 11,85% 9,98% 12,20% | 13,07% 13,39% 13,72% 13,99% 14,24% 14,38%
EBIT 13,04% 4,05% 721% 7.27% 8,69% 8,24% 7,59% 10,56% 6,36% 9,16% 741% 9,72% 10,50% 10,58% 11,02% 11,40% 11,74% 11,95%
Utilidad Neta 9,65% 2,73%)| 0,89% 2,84% 3,75% 4,79% 541% 759% 3,91% 6,35% 5,24% 7,18% 8,01% 7,90% 7,99% 847% 8,84% 9,11%

| H 1

Analisis Vertical Est. Situacion Financiera
Activos Corrientes 57,62% 49,13% 41,74% 39,43% 36,76% 42,39% 45,74% 52,79% 44,90%; 4437% 43,97% 44,29%; 45,26% 44,09% 4517% 46,84% 48,50% 49,82%
Activos No Corrientes 42,38% 50.87% 58,26% 60,57% 63,24% 57,61% 54,26% 47.21% 55,10% 55,63% 56,03% 55,71%| 54,74% 55,91% 54,83% 53,16% 51,50% 50,18%
Pasivos Corrientes 33,73%: 35,09%| 27,42%: 23,30% 15,80%; 18,11% 22,92% 33,83% 19,45% 19,43% 20,41% 18,50% | 17,97% 17,48% 16,71% 16,81% 16,87% 16,15%
Pasivos No Corrientes 15,72%' 16,19% | 2319% 23,00% 23,95%' 21,55% 17,78% 14,01% 25,30% 21,19% 16,76%' 14,93%| 16,93% 19,89% 17,55% 14,94% 12,41% 10,68%

Patrimonio 50,55% 48,72% 49,39% 53,70% 60,26% 60,34% 59,30% 52,16% 55,24% 59,38% 62,83% 66,57%  6511% 62,62% 65,74% 68,25% 70,73% 73,16%
i i {

{

Analisis Horizontal Estado de Resultados

Ingresos 4,90% : -0,69% 11,73% -478%  -1020% 15,09% 17,95% 13,45% 7,24% 542% | 4,67%i 5,35% 4,74% 4,67% 4,83% 4,88% 4,77%
Costo de Ventas [ 1843%  -832% 13,05% -625%  -9,14% 19,09% 16,35% 17,67% 4,18% 793%; 2,06% | 4,32% 4,40% 4,36% 4,58% 4,66% 4,70%]
Utilidad Bruta -36,63% 43,13% 6,87% 094%  -14,03% -0,17% 25,24% -440%;  2317% -5,63% 17,79% | 9,86% 6,15% 5,92% 5,86% 5,74% 5,07%
Gastos de Venta y Distribucion 32,89% 3,79% 524%  -4483%  -1295% -1,76% 4,36%) 29,62% | 5,83% 4,02% 3,25% | 391% 3,28% 3,20% 3,34% 3,36% 3,23%
Gastos Generales y Administrativos -14,79%| 1,35% 3,62% 240%  -335% -3,26% 7,70% 20,07% 2,06% 0,16% 3,25% | 391% 3,28% 3,20% 3,34% 3,36% 3,23%
EBITDA 57,02%,  67,53% 13,15% 1369%  -9,62% 2,75% 4327%|  -25,06% 37,80%; -11,22% 2795%  1291% 7,32% 7,24% 6,92% 6,69% 5,80%
EBIT -67,41% ’ 78,18% 11,69% 13,82% | -14,78% 5,90% 64,14%| -31,64% 5451%  -14,74% 37,29%: 13,78% 5,54% 9,03% 8,45% 8,02% 6,59%
Utilidad Neta -7035%, -67,78%: 25842% 25,66% 14,79% 29,95% 65,56%| -4151% 7390%; -1286% 4327%  17,59% 3,26% 5,85% 11,11% 9,52% 7,98%

|
| | |
Analisis Horizontal Est. Situac. Financiera | |
Activos Corrientes -8,90% | 0,28% -986%  -13,27% 18,12% 12,24% 4224%| -16,51% -1,71% -0,78% 2,38% 1337% 9,49% 531% 8,03% 8,16% 747%

Activos No Corrientes 28,24%? 35,18% -0,79% -2,86%| -6,69% -2,02% 7,20% 14,55% 0,43% 0,83% 1,10% 8,99% 14,80% 0,80% 1,00% 1,21% 1,96%
Pasivos Corrientes 11,15%; -7,76% -18,92% -36,93% 17,42%( 31,68% 81,89% -43.56%( -0,63% 514% -7.86%: 7,75% 9,36% -1,77% 4,80% 4,84% 0,20%
Pasivos No Corrientes 10,03%;’ 69,06% -5,38% -3,12% -7,82% -14,17% -291% 77,26% -16,71% -20,79% -9,44%’ 25,73% 32,10% -9,32% -11,30% -1327% -9,89%
Patrimonio 297% ) 19,65% 3,76% 4,39% 2,58% 2,23% 8,39% 3,95% 6,92% 592% 7,72% 8,49% 8,11% 791% 8,15% 8,26% 8,23%
| | i | | |
Fuente: SMV.

Elaboracion Propia (2019).
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3. RATIOS FINANCIEROS HISTORICOS (2011 - 2018) Y PROYECTADOS (2019 — 2028

3 RATIOS FINANCIEROS
Ratios de Liquidez

2011

2012

2013

Historico

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2022

2023

Proyectado
2024

2025

2026

2027

Liquidez Corriente
Prueba Acida 043 0,48 0,56 0,66 1,07 1,10 1,02 0,63 0,73 0,63 0,65 0,73 091 0,98 1,07 1,16 125 1,38
Ratios de Gestion
Periodo Medio de Cobro (PMC) 34 47 38 34 38 42 49, 60 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
Periodo Medio de Pago (PMP) 60. 72 36! 52. 52 65! 7 76 72 72 72 72 72 72 72 72 72 72
Periodo Medio de Inventario (PMI) 265, 178 189 145 119 151 131 196 159 159 141 141 141 141 141 141 141 141]
Ciclo de Conversion de Efectivo 240 153 191 127 105 127 103 180 132 132 114 114 114 114 114 114 114 114
Ratios de Apalancamiento
Apalancamiento Financiero 0,49 051 0,51 0,46 0,40 0,40 0,41, 0,48 045 041 037 033 0,35 0,37 0,34 0,32 0,29 0,27
Endeudamiento Total 0,98 1,05 1,02 0,86 0,66 0,66 0,69 0,92 081 0,68 0,59 0,50 054 0,60 0,52 047 041 0,37,
Deuda Corto/Largo Plazo 184 192 135 0,94 0,45 057 081 2,12 0,29 0,30 047 0,30 0,26 0,24 0,20 0,27 0,39 0,38
Deuda/Ebitda 291 751 557 3,90 246 251 2,43 2,79 3,09 173 150 0,80 1,02 142 1,07 0,84 0,62 042
Cobertura de Intereses (medido por EBITDA) 7,7x 38x 49 x 58X 76 X% 76 X% 82 x 10,9 X 52 x 79x 9,0 x 148 x 24,0 x 18,0 x 129 x 172 x 22,0 x 295 x|
Ratios de Rentabilidad
Margen Bruto 2457% 14,84% 21,39% 20,46% 21,69% 20,77% 18,01% 19,13% 16,12% 18,51% 16,57% 18,65% 19,45% 19,71% 19,94% 20,14% 20,30% 20,36%
Margen Ebitda 15,30% 6,27% 10,58% 10,71% 12,79% 12,87% 11,49% 13,96% 9,22% 11,85% 9,98% 12,20% 13,07% 13,39% 13,72% 13,99% 14,24% 14,38%
Margen Ebit 13,04% 4,05% 727% 721% 8,69% 8,24% 7,59% 10,56% 6,36% 9,16% 741% 9,72% 10,50% 10,58% 11,02% 11,40% 11,74% 11,95%
Margen Neto 9,65% 2,73% 0,89% 2,84% 3,75% 4,79% 541% 7,59% 3,91% 6,35% 5,24% 7,18% 8,01% 7,90% 7,99% 847% 8,84% 9,11%
ROE 15,06% 4,34% 1,17% 4,03% 4,85% 543% 6,90% 10,55% 5,93% 9,65% 794% 10,56% 11,45% 10,93% 10,72% 11,02% 11,15% 11,12%
ROA 7,61% 2,11% 0,58% 217% 2,92% 3,28% 4,09% 5,50% 3,28% 5,73% 4,99% 7,03% 7.45% 6,85% 7,05% 7,52% 7,88% 8,14%
Fuente: SMV.

Elaboracion Propia (2019).

4. ANALISIS HISTORICO (2011 - 2018) Y PROYECTADO (2019 — 2028) DE OTRAS CUENTAS

4 OTROS (En Miles de S/)

2018
947.137
472.877
228.303
-71.090

NOF

Fondo de Maniobra
Inversiones en Activos
Depreciacion y Amortizacion

2019
1.022.566
961.547
339.329
-90.462

2020
1.060.7183
937.2452‘
90.3893
-91.032i

Proyectado

2021
1.002.337 1.020.3163
886.609: |
95.146; |
-91.783! i

!

2023

1.216.296
1.533.904
119.874
-117.633

1.273.748
1.687.669

125.592
-118.631

Fuente: SMV.
Elaboracién Propia (2019).
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Anexo 14. Politicas y codigos de la empresa, gobierno corporativo y responsabilidad social
1. Politicas y cddigos de la empresa

En una ambicién por asegurar el cumplimiento de sus objetivos econémicos, asi como los
compromisos y/o responsabilidades que tiene con sus diferentes grupos de interés, en CAASA se
han definido y se actta en funcion a las siguientes politicas aprobadas por el Directorio, las cuales
son de estricto cumplimiento:

Codigo de Etica

Cddigo contra Actos de Fraude y Corrupcion
Politica de Inventarios

Politica de Inversiones

Politica de Compras de Bienes y Servicios
Politica de Activo Fijo

Politica de Responsabilidad Social

Politica Empresarial de Control Interno y Gestion Integral de Riesgos
Politica Empresarial de Gestion Humana
Politica Empresarial de Créditos y Cobranzas
Politica de Seguridad y Salud Ocupacional

Politica Empresarial de Creditos y Cobranzas

Brinda las normas de actuacion dictadas por la direccién de la empresa para manejar las ventas a
crédito, otorgando crédito a 30 dias en la mayor proporcion de sus ventas a terceros
(aproximadamente un 80%) y requiriendo ser garantizadas a través de cartas fianzas bancarias.

Politica de Inversiones
En concordancia con sus objetivos de rentabilidad y generacién de valor para los accionistas, la
politica de inversion exige lineamientos y controles precisos sobre cada una de las etapas de la
implementacion / ejecucién de proyectos, a fin de minimizar los riesgos y garantizar el logro de
los resultados esperados.

Politica del Activo Fijo

Con base en las Normas Internacionales de Informacién Financiera — NIIF, se establecen
lineamientos y controles para la valuacion y registro de los activos de CAASA en los Estados
Financieros, a fin de garantizar la integridad y confiabilidad de dicha informacion.

Politica de Responsabilidad Social

La empresa obedece la legislacién peruana vigente y aplica practicas de buen gobierno
corporativo que especifican cual debe ser la conducta socialmente responsable con relacién a los
grupos de interés, con la finalidad de fortalecer la comunicacion y el didlogo. Se busca que el
desarrollo econémico sea siempre compatible con el compromiso social y respeto al medio
ambiente.

Codigo de Etica

Es un marco de referencia que busca materializar el sentimiento ético y los valores empresariales
(Liderazgo, Excelencia, Enfoque al Cliente, Compromiso, Responsabilidad y Trabajo en Equipo),
a través de criterios que orientan la actuacion de todos los trabajadores y miembros del Directorio.
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Caddigo contra Actos de Fraude y Corrupcion

Busca formalizar la voluntad estratégica respecto al fraude, declarando una cultura de no
tolerancia y estableciendo lineamientos y responsabilidades para su prevencion, deteccién,
investigacion y respuesta.

Politica Empresarial de Gestion Humana

Busca la atraccion y desarrollo del talento humano de CAASA, basandose en relaciones
respetuosas y justas que generen un clima laboral propicio para un desarrollo integral de cada
miembro del equipo, a fin de contar con colaboradores competentes, comprometidos y alineados
con la estrategia de la empresa.

Politica de Dividendos
Se distribuiran dividendos en efectivo de hasta 40% de la utilidad de libre disposicion del afio en
curso, siempre que no afecten la liquidez, endeudamiento y/o flujo de caja de la compafiia.

2. Gobierno Corporativo y Responsabilidad Social

CAASA y sus subsidiarias se identifican plenamente con las pautas que regulan el Buen Gobierno
Corporativo y mantienen su compromiso de cumplimiento de dichas practicas, realizando una
autoevaluacion sobre el cumplimiento de los 31 principios de buen gobierno corporativo enfocada
en cinco pilares y haciéndolo de conocimiento publico desde el 2017 a través de sus memorias
anuales.

El Directorio de la empresa cuenta con tres comités especiales:

e Comité de Etica: vela por el cumplimiento del Cédigo de Etica.

e Comité de Auditoria y Gestion de Riegos: asiste al Directorio en el cumplimiento de sus
responsabilidades de vigilancia sobre el sistema de control interno de la compafiia.

e Comité de Nombramientos, Retribuciones y Recursos Humanos: garantiza que la gestion
humana en la plana ejecutiva de la compafiia se enmarque en los lineamientos corporativos y
en précticas modernas del desarrollo humano. Mantiene un sistema de compensacion
equitativo/competitivo para poder cumplir la mision y objetivos estratégicos de la empresa.

Pilares para la autoevaluacién de los principios de Buen Gobierno Corporativo
Politica de Trato equitativo

Informacion

Corporativa

Polit
Dividend

Derechos de 40% de

accionistas utilidades

A\

ACEROS
AREQUIPA

Fuente: Presentacion a los Inversionistas de CAASA (Mayo 2019).
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En su compromiso con el desarrollo social y sostenible de las comunidades que se relacionan
directa o indirectamente con su operacion, CAASA desarrolla los siguientes programas:

Programas de capacitacion en el cuidado del medio ambiente: desarrollo de proyectos y
charlas como “Brigadistas del Cuidado del Agua”, “Agua que no has de beber, aprovéchala
para aprender” y “Salvemos a los colibris”, para estudiantes, docentes, administrativos y
directivos de instituciones educativas de la zona, incluyendo padres de familia, fomentando
el uso responsable del agua y el cuidado de la fauna.

Programas enfocados en la prevencion y cuidado de la salud: campafias odontoldgicas en
asentamientos humanos para los nifios y sus padres.

Programas de educacion y tecnologia a través de becas y bibliotecas virtuales:
implementacion de bibliotecas virtuales como herramientas didacticas que contribuyen a
optimizar el proceso de aprendizaje de los estudiantes, impulso del emprendimiento entre
escolares de los Ultimos afios de secundaria y multiples talleres de carpinteria metélica para
generar cultura de uso del acero.

Programas enfocados en la mejora del ornato y areas verdes y manejo de residuos.

Inversion en tecnologia e infraestructura: donacién de terrenos para la construccién de la
nueva Municipalidad de Pisco y a la ONG COPRODELI para la construccion de modulos
basicos de vivienda para los pobladores, asi como el programa de Obras por Impuestos.
Programas de Voluntariado: a favor del desarrollo social de la poblacién en el entorno donde
opera la empresa.

Asimismo, CAASA promueve la diversidad e igualdad de oportunidades con la equidad de género
en el desarrollo de sus actividades.

Si bien es cierto, CAASA reafirma su compromiso en el cumplimiento de los principios de buen
gobierno corporativo, los inversionistas observan como riesgo que se trate de una empresa
familiar, cuyos miembros de la familia sean mayoria en la junta general de accionistas, que
asuman altos cargos del directorio y de la plana gerencial, e inclusive cuenten con la mayor
participacion de acciones de la empresa, lo cual podria generar conflictos de interés y asimetria
de informacion para la toma de decisiones que competen al manejo de la empresa.
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Anexo 15. Anélisis de inversion en activos fijos, ingresos y obligaciones financieras y

dividendos

1. Analisis de inversion en activos fijos

Se ha procedido a evaluar el comportamiento histérico de las inversiones en activos fijos,
comparando dicha informacién con la brindada por el funcionario del area de Finanzas de
CAASA, encontrando similitudes en los ratios capex/ventas para sus periodos de alta y baja

inversion, utilizdndolos para el desarrollo de nuestras proyecciones.

INVERSIONES EN CAPEX (En Miles de S/) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
o»  |Terreno 5131 2.504 14.631 14.040 36.229
& 9| |Edificios y otras construcciones 1.870 5.953 1919 69 10.076 2.883 3571
BIE]  |Maquinarias y equipos 14.033 9.714 6.854 5.224 47.091 9.440 46.987 ]
g 8| |Equipos diversos 4952 2.279 1.892 415 1.450 5783 29.658:
Q E Unidades de transporte 1.505 4.649 5.609 4.220 2.635 5.702 2.467‘
0| O| |Muebles y enseres 2.429 536 82 454 1.438 252 160
<< Obras en Curso y unidades por recibir 313.414 176.477 33.180 22.270 30.378 43.825 85.485 |
TOTAL " 3433347 2021127 64167 32.652 93.068 81925 204557

No se estan considerando las adiciones por compra de subsidiaria

Afios de baja Afios con alta
RATIO 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Pk inversion inversion
CAPEX/Ventas 16% 9% % 1% 5% 3% 7% % 1%
Capex (Info brindada por CAASA en miles de US$) 133.000| 75000 21.000] 10000 19.000| 23.000| 54.000
Capex/Ventas (Info brindada por CAASA) 16% 10% 3% 1% 3% 3% % 3% 11%
Elaboracion Propia (2019)
CAPEX
37 10
H = .
Fuente: Presentacion a Inversionistas de CAASA (Mayo 2019)
Por lo tanto, se proyecta el CAPEX de la siguiente manera:
FY 2018 | FY2019 |FY 2020 -2022| FY 2023 FY 2024  |FY 2025 - 2027| FY 2028

| CAPEX/Ventas % 11% 3% % 11%

3%

3%

En el 2019 esta el plan de ejecucion de las obras civiles y adquisicion de equipos para la nueva aceria, por lo que serd necesario el desembolso del saldo
correspondiente al préstamo de US$ 180 millones. Entre los afios 2013 y 2028, CAASA planea invertir en el tercer Tren laminador y un mini alto horno,
para lo cual asumimos una inversién del mismo monto. Las inversiones en activo fijo se dan cada 5 afios, solicitando los desembolsos de los préstamos y

realizando las inversiones més altas en los dos primeros afios.

En Miles de S/ FY 2019 | FY 2020 | FY 2021 | FY 2022 | FY 2023 | FY 2024 | FY 2025 | FY 2026 | FY 2027 | FY 2028
TOTAL ADICIONES ACTIVOSFIJOS | 336.694 | 87.754 | 92511 96.828 | 257.300 | 439.629 | 111.833 | 117.239 | 122.957 | 128.825
Nueva Tercer Tren
Acerfa, Inv. laminador y Mini Alto
US$ 180 Horno, Inv. US$ 180

millones millones

Elaboracion Propia (2019)

Y para la depreciacion, se asume el promedio ponderado de las tasas de depreciacion de los

diferentes activos de la Corporacion del afio 2018.
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2. Andlisis de ingresos y obligaciones financieras

a) Andlisis de ingresos financieros
Se considera el mismo monto del afio 2018 para el dep6sito a plazo fijo en d6lares americanos y
se aplica la tasa ponderada (efectivas de 2,48% y 2,6% para ddlares y soles, respectivamente) para
estimar los intereses anuales. Los intereses por facturas por cobrar representan el 0,1% en funcion
de las ventas, de acuerdo al promedio de los Gltimos cuatro afios.

FY 2019 | FY 2020 | FY 2021 | FY 2022 | FY 2023 | FY 2024 | FY 2025 | FY 2026 | FY 2027 | FY 2028
Deposito a plazo (Miles de US$) 57.900 | 57.900 | 57.900 | 57.900 | 57.900 [ 57.900 | 57.900 | 57.900 | 57.900 | 57.900
Interes anual generado (Miles de US$) 1471 1471 1471 1471 1471 1471 1471 1471 1471 1471
Interes anual generado (Miles de S/) 4,912 4,956 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000
Intereses por facturas por cobrar (Miles de S/) 3.036 3.256 3432 3592 3.785 3.964 4.149 4.350 4.562 4.780
Total Ingresos Financieros (Miles de S/) 7.948 8.212 8.433 8.593 8.785 8.964 9.149 9.350 9.562 9.780
Elaboracion propia, 2019
b) Analisis de Obligaciones Financieras
Se analiza el mapa de obligaciones financieras del afio 2018 y sus componentes:
Tasa de interés Tasa Tasa
Tipo de obligacion T:S:Ir;% (promedio Vencimiento Mt:::d:nde Ion:zaoinrt; 2018 2017 ponderada | ponderada
simple) 9 9 51000 51000 2018 2017
Arrendamientos financieros (c) y (d)
‘o . Entre 5.00 y
Banco de Crédito del Perti S.A. (e) 550 525% 2020 S/ 298.324 97.489 158.293 047% 1,26%
Banco de Crédito del Perti S.A. (i) 536 5,36% 2028 us$ 101.735 46.983 0 023%
Banco de Crédito del Perti S.A. (i) 657 657% 2025 uss 78.265 2.424 0 0,01%
Banco de Crédito del Per(i S.A () E"‘”; 72309 y 716% 2014-2020 s/ 9.074 2801 5.053 002% 005%
Banco de Crédito del Perti S.A. (i) - 2023 S/ 2.024 1.501 0 0,00%
Banco de Crédito del Perd S.A. 387 387% 2020 us$ - 0 0,00%
Banco de Crédito del Per(i S.A. 439 4.39% 2020 uUss$ - 114 0 0,00%
Banco Internacional del Perti S.A.A. — Interbank (f) 78 7,80% 2018 S/ 13.621 3.998 0,05%((a)
Banco Internacional del Pert S.A.A. — Interbank (f) 39 3,90% 2021 uUs$ 1197 3.359 3884 0,01% 0,02%
Banco Santander Perti S.A (g) 71 710% 2018 S/ 11.594 4.130 0,04%|(a)
Scotiabank Per(i S.A.A. 7.99 7,99% 2016-2018 s/ 2.408 609 001%](a)
Maguinarias S.A. (h) 725 7,25% 2021 s/ 14.988 4.988 8.371 0,03% 0,09%
Renting S.A.C. (h) 125 1,25% 2022 us$ 307 831 996 0,00% 0,00%
Total Arrendamientos financieros 160.629 185.334 0,78% 1,53%
Arrendamientos operativos (k)
Arrendamientos por derecho en uso 575 575% 2023 S/ [ 1080 ] 0 I 0,11%]
Total Arrendamientos financieros [ 19.890 | 0 [ 0,11%] 0,00%
Pagarés (j)
BBVA Banco Continental S.A. 134 094% 2019 Us$ 12.500 42.233 150.893 0,04% 021%
BBVA Banco Continental S.A. E"”Z i; 0y 309% 2019 s/ 120000 | 120.000 0 034%
BBVA Banco Continental S.A. - 2018 uss 1771 0 0,00% (a)
Banco de Crédito del Pert S.A. E""Z 22'50 y 310% 2019 uUss 26.300 83.868 54.841 025% 026%
Banco de Crédito del Perti S.A. 425 425% 2019 s/ 18.500 18.500 0 007%
Banco de Crédito del Perd S.A. - 2019 us$ - 923 0 0,00%
. p Entre 2.90y
Scotiabank Perti S.A.A. 229 310% 2019 us$ 26.300 88.868 0 025%
Scotiabank Peri S.A.A. - 2019 us$ - 8.151 0 0,00%
Banco Internacional del Peri S.A.A. 6,75 6,75% 2019 S/ 33.320 33.320 0 021%
Banco Santander Per(i S.A. 675 6,75% 2019 s/ 33.320 33.320 0 021%
Banco ICB Per( Bank 365 365% 2019 s/ 29.700 29.700 0 0,10%
Banco de Crédito del Pert S.A. E""i ‘1'103 y 407% 2019 s/ 53.956 0 020%
Banco de Crédito del Perd S.A. 35 3,50% 2019 uss$ 23.713 0 0,08%
Banco Internacional del Perti S.A.A.- Interbank - 2019 Uss$ 30.304 0 0,00%
Banco Internacional del Per(i S.A.A.- Interbank 285 2,85% 2019 us$ 13.619 0 0,04%
Scotiabank Per(i SA.A. E"“Z 2888 y 338% 2019 uUs$ 55,861 0 017%
‘o , Entre 584y
Banco de Crédito del Perti S.A. 709 647% 2024 Sl 6.565 5.633 7.182 0,03% 0,07%
Total Pagarés 648.745 212.916 1,99% 0,54%
Préstamos (k)
Banco de Crédito del Perti S.A. Libor + 3.65% 5,03% 2022 us$ 25.000 74,083 73.480 034% 056%
Banco de Crédito del Perti S.A. 58 580% 2022 us$ 21.779 82.035 81.277 044% 0,71%
Banco de Crédito del Perti S.A. 598 598% 2022 s/ 85.750 75.460 78.033 042% 0,71%
Banco de Crédito del Perti S.A. 667 6,67% 2024 s/ 33.500 24.623 29.379 0,15% 030%
Total Préstamos 256.201 262.169 1,35% 2,28%
TOTAL OBLIGACIONES FINANCIERAS 1.085.465 | 660.419 5,20% 5,85%
(-) Porcion corriente -737.062 -295.568
Porcién no corriente 348.403 364.851

(a) Deuda pagada en 2018.

Fuente: Estados Financieros Auditados de CAASA (2018), SMV.
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Al 31 de diciembre de 2018 y de 2017, el calendario de amortizacion de las obligaciones
financieras, netas de intereses por devengar, se muestra a continuacion:

2018 2017
ANO S/000 S/000
2018 - 295.568
2019 737.062 89.633
2020 140.516 86.615
2021 93.456 87.740
2022 100.090 94.093
2023 9.391 5.950
2024 4,950 820
Total 1.085.465 660.419

La descomposicién de la deuda asumida por CAASA en su porcion corriente y no corriente para
el periodo 2019-2028 es la siguiente:

SALDO al (Miles de S/) | FY 2019 | FY 2020 | FY 2021 | FY 2022 | FY 2023 | FY 2024
Total 348.403| 207.887] 114.431 14.341 4.950 0
Corriente 140.516 93.456] 100.090 9.391 4.950

No corriente 207.887] 114.431 14.341 4.950 0

Elaboracion propia (2019)

Se estiman los intereses correspondientes para cada afio de la proyeccion, aplicando la tasa
ponderada del afio 2018 al saldo de la deuda en cada periodo.

Asimismo, en el afio 2019 se solicita el desembolso del monto restante del arrendamiento
financiero pactado con el BCP para la construccion de la nueva aceria 2020 (en miles de S/):

PRESTAMOS A LARGO PLAZO 2. Amortizaciones de Arrendamiento Financiero para la Compra de
Magquinaria de la Nueva Aceria

1. Amortizaciones de Arrendamiento Financiero para las Obras Civiles

de la Nueva Aceria Principal 258.981,10
Principal 292.806,90|En su calculo se descuentan los desembolsos  [Plazo (afios) 6/En su calculo se descuentan los desembolsos
Plazo (afios) 9|del 2018, ya que se supone que se encuentra  [Tasa (TEA) 6,57% |del 2018, ya que se supone que se encuentra
Tasa (TEA) 5,36% |incluido en el cronograma de amortizaciones Modalidad Cuota Cte.|incluido en el cronograma de amortizaciones
Modalidad Cuota Cte.|de los estados financieros de CAASA. Tasa imp. 30%]|de los estados financieros de CAASA.
Tasa imp. 30%
P.No Corriente P. Corriente
Afio Saldo Interés Amortizacion Cuota
P.No Corriente P. Corriente 2019 258.981,10
Afio Saldo Interés [ Amortizacion Cuota 2020 258.981,10 | 17.015,06 36.598,91 53.613,97
2019 292.806,90 2021 222.382,19 14.610,51 39.003,46 53.613,97
2020 292.806,90 15.694,45 26.163,54 41.857,99 2022 183.378,73 12.047,98 41.565,99 53.613,97
2021 266.643,36 14.292,08 27.565,91 41.857,99 2023 141.812,74 9.317,10 44.296,87 53.613,97
2022 239.07745 [ 12.814,55 29.04344 41.857,99 2024 97.515,87 6.406,79 47.207,18 53.613,97
2023 210.034,01 11.257,82 30.600,17 41.857,99 2025 50.308,69 3.305,28 50.308,69 53.613,97
2024 179.433,85 9.617,65 32.240,34 41.857,99
2025 147.193,51 7.889,57 33.968,42 41.857,99
2026 113.225,09 6.068,86 35.789,13 41.857,99
2027 77.435,96 4.150,57 37.707,42 41.857,99
2028 39.728,54 2.129,45 39.728,54 41.857,99

Elaboracion propia (2019)

Y se solicitan dos nuevos arrendamientos financieros en el periodo 2023-2024 para la
construccion del tercer Tren laminador y el mini alto horno (en miles de S/):
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NUEVAS INVERSIONES 4. Amortizaciones de Arrendamiento Financiero para la Compra de
Maquinaria de Nueva Inversion en afio 2023

3. Amortizaciones de Arrendamiento Financiero para las Obras

Civiles de Nueva Inversion en afio 2023 Principal 106.440,40

Principal 138.359,60 Plazo (afios) 7

Plazo (afios) 10 Tasa (TEA) 6,57%

Tasa (TEA) 5,36% Modalidad Cuota Cte.

Modalidad Cuota Cte. Tasa imp. 30%

Tasa imp. 30%

Afio Saldo Interés | Amortizacién Cuota
P.No Corriente P. Corriente 2023 106.440,40

Afio Saldo Interés | Amortizacién Cuota 2024 106.440,40 6.993,13 12.462,14 | 19.455,27
2023 138.359,60 2025 93.978,26 6.174,37 13.280,90 | 19.455,27
2024 138.359,60 7.416,07 10.816,72 | 18.232,80 2026 80.697,36 5.301,82 14.153/46 | 19.455,27
2025 127.542,88 6.836,30 11.396,50 | 18.232,80 2027 66.543,91 4.371,93 15.083,34 | 19.455.27
2026 116.146,38 6.225,45 12.007,35 | 18.232,80 2028 51.460,57 3.380,96 16.074,31 | 19.455,27
2027 104.139,03 5.581,85 12.650,94 | 18.232,80 2029 35.386,26 2.324,88 17.130,39 | 19.455.27
2028 91.488,08 4.903,76 13.329,04 | 18.232,80 2030 18.255,86 1.199,41 18.255,86 | 19.455,27
2029 78.159,05 4.189,33 14.04347 | 18.232,80
2030 64.115,58 3.436,59 14.796,20 | 18.232,80
2031 49.319,38 2.643,52 15.589,28 | 18.232,80
2032 33.730,10 1.807,93 16.424,86 | 18.232,80
2033 17.305,24 927,56 17.305,24 | 18.232,80

Elaboracion propia (2019)

5. Amortizaciones de Arrendamiento Financiero para las Obras 6. Amortizaciones de Arrendamiento Financiero para la Compra de

Civiles de Nueva Inversion en afio 2023 Magquinaria de Nueva Inversion en afio 2023

Principal 207.539,40 Principal 159.660,60

Plazo (afios) 9 Plazo (afios) 6

Tasa (TEA) 5,36% Tasa (TEA) 6,57%

Modalidad Cuota Cte. Modalidad Cuota Cte.

Tasa imp. 30% Tasa imp. 30%

P.No Corriente P. Corriente
P.No Corriente P. Corriente Afio Saldo Interés | Amortizacién Cuota

Afio Saldo Interés | Amortizacion Cuota 2024 159.660,60
2024 207.539,40 2025 159.660,60 | 10.489,70 22.563,05 | 33.052,75
2025 207.539,40 11.124,11 18.544,53 29.668,64 2026 137.097,55 9.007,31 24.045,45 33.052,75
2026 188.994,87 | 10.130,13 19.538,51 | 29.668,64 2027 113.052,10 7.42752 25.625,23 | 33.052,75
2027 169.456,36 9.082,86 20.585,78 29.668,64 2028 87.426,87 5.743,95 27.308,81 33.052,75
2028 148.870,58 7.979,46 21.689,18 | 29.668,64 2029 60.118,06 3.949,76 29.103,00 | 33.052,75
2029 127.181,40 6.816,92 22.851,72 | 29.668,64 2030 31.015,06 2.037,69 31.01506 | 33.052,75
2030 104.329,69 5.592,07 24.076,57 | 29.668,64
2031 80.253,12 4.301,57 25.367,07 | 29.668,64
2032 54.886,05 2.941,89 26.726,75 | 29.668,64
2033 28.159,30 1.509,34 28.159,30 | 29.668,64

Elaboracion propia (2019)

Dando como resultado, los gastos financieros proyectados destinados a la cuenta de resultados:

FY 2019 | FY 2020 | FY 2021 | FY 2022 | FY 2023 | FY 2024 | FY 2025 | FY 2026 | FY 2027 | FY 2028
Otros gastos financieros 112 122 129 121 124 125 123 124 124 124
Intereses 56.446 | 50.827 [ 39.713 [ 30.813 | 21.321 | 30.691 | 45.819 | 36.734 | 30.615 [ 24.138
Gastos Financieros (en Miles de S/) | 56.558 | 50.949 | 39.842 | 30.934 | 21.445 | 30.816 | 45.943 | 36.858 | 30.739 | 24.261

Elaboracion propia (2019)

3. Dividendos

Se aplicara el promedio historico de la distribucion de dividendos (31,6%), de acuerdo a la actual
politica de dividendos definida por la Corporacion (Anexo 14).

Caélculo de tasa de crecimiento (g) 2014 2015 2016 2017 2018
Acciones comunes 941.875| 941.875| 941.875| 941.875( 890.858
Acciones de inversion 200.936 | 200.936 | 200.936 | 200.936 | 190.052
Acciones de tesoreria -25.352 -25.352 -37.391 -69.545 -7.644
Pago de Dividendos 21.450 27.550 33.227 40.130 62.346
Utilidad por accion 0,061 0,077 0,088 0,12 0,2
Dividendo por Accién 0,02 0,02 0,03 0,04 0,06
Payout= DPA / UPA 31,5% 32,0% 34,2% 31,2% 29,0%

Elaboracion Propia (2019)
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Anexo 16. Marco tedrico de multiplos comparables

El método de multiplos comparables es muy Gtil en una segunda fase de la valorizacion, después
de haber utilizado el método de flujos de caja descontados, ya que permite calibrar la valorizacién
realizada e identificar diferencias entre la empresa valorada y los comparables del mismo sector.

De acuerdo al CFA®, los comparables son medidas de valor relativo, donde el valor de referencia
es obtenido mediante el analisis del mercado, sector o industria. Este valor de referencia permitira
evaluar las acciones dentro de dicho sector para determinar si estan correctamente valoradas,
sobrevaloradas o subvaloradas. Existen muchas opciones para el valor de referencia, desde un
multiplo de una empresa similar hasta el promedio o mediana del multiplo del grupo de pares de
la industria, sector econémico, indice bursatil y otros. El principio econémico subyacente al
método de comparables es que dos activos idénticos deben venderse al mismo precio. Los
comparables proporcionaran una guia objetiva para la valorizacion, pero no informacion sobre
los fundamentos proyectados, los cuales utilizan datos de los estados financieros, para encontrar
el prondstico futuro del valor del activo, tal cual el método de flujos de caja descontados (DCF).

Para la valorizacion por este método, se utilizaran los multiplos de valor empresa, que relacionan
el valor de la empresa a alguna medida de valor y son relativamente menos sensibles a los efectos
del apalancamiento financiero cuando se comparan compafiias con diferentes montos de
endeudamiento. Se usaran los siguientes:

1. EV/EBITDA*: el mas ampliamente usado multiplo de valor empresa. El Ebitda es un flujo
tanto de deuda como de capital. El valor empresa es el valor total de la compafiia (valor de
mercado incluyendo deuda, acciones comunes y preferentes) menos el valor del efectivo e
inversiones de corto plazo. Por lo tanto, EV/Ebitda es un indicador de valorizacion para la
empresa en general, mas que Unicamente de sus acciones comunes. Otras razones de su eleccion:
e Apropiado para comparar compafiias con diferente deuda, ya que el Ebitda refleja la utilidad
antes de intereses.

e Se usa frecuentemente en la valorizacion de negocios con capital intensivo y gastos
sustanciales de depreciacién y amortizacién, siendo el caso de CAASA, que invierte en activos
para incrementar la capacidad de produccion de su planta.

2. EV/Ventas®: es muy (til para comparar empresas con distintas estructuras de capital ya que
incorpora el efecto de la deuda a diferencia del mualtiplo Precio/Ventas, el cual tiene la debilidad
de no reconocer que para una empresa financiada con deuda, no todas las ventas pertenecen a los
inversionistas de capital ya que parte de las ganancias por las ventas permitiran cubrir el capital e
intereses del financiamiento.

Cabe indicar que entre las debilidades del método esta la subjetividad en la seleccion de las
compariias comparables, por lo que la incorrecta inclusion y seleccion de las compafiias podria
llevar a grandes errores de valorizacién. Otra de ellas es la inadecuada seleccion de los multiplos,
que podrian presentar valores en un amplio rango o con gran dispersion. Por ello, es mejor analizar
en términos de rangos y no de medias, medianas o nimeros exactos. Por lo tanto, este método se
puede utilizar como ayuda cuantitativa y es una herramienta complementaria pero no sustitutiva
al método de flujos de caja descontados, ya que es una manera de comprobar si los supuestos
tomados han sido los adecuados pues ambos métodos deberian dar resultados similares?.

43 CFA: Chartered Financial Analyst. Equity Asset Valuation. Third Edition: 362-363.

4 CFA: Chartered Financial Analyst. Equity Asset Valuation. Third Edition: 426.

45 CFA: Chartered Financial Analyst. Equity Asset Valuation. Third Edition: 433.

46 |ESE Universidad de Navarra (1999). Introduccion a la valoracion de empresas por el método de los maltiplos de
compafiias comparables.
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Anexo 17. Anélisis de riesgos
Se han identificado otros riesgos de menor importancia, que se detallan a continuacion:

1. Riesgo de crédito: riesgo de que alguna contraparte no pueda cumplir con sus obligaciones
en relacion a un instrumento financiero o contrato de venta, generando una pérdida financiera a
la empresa. Para CAASA, este riesgo se encuentra asociado a las cuentas por cobrar y los
depositos en bancos, siendo los saldos pendientes de cuentas por cobrar revisados periodicamente
para asegurar su recupero y contando con una amplia y diversa base de clientes, asi como
asegurandose de que los depositos en bancos de los excedentes de efectivo sean efectuados con
instituciones financieras de primer nivel.

2. Riesgo de liquidez: riesgo relacionado a la posibilidad que CAASA no pueda cumplir con
las obligaciones de pago de sus pasivos financieros. Se controla a través del calce del vencimiento
de sus activos y pasivos, con la obtencion de lineas de crédito y/o manteniendo excedentes de
efectivo para el continuo desarrollo de sus operaciones. Asimismo, la empresa busca mantener o
ajustar su estructura de capital por medio del ajuste del importe de los dividendos pagados a los
accionistas, la devolucion de capital a los accionistas, emision de nuevas acciones y la venta de
activos para reducir su deuda.
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Anexo 18. Entrevista con funcionarios de CAASA y practitioners de la industria
1. Entrevista con funcionarios de las areas de Finanzas y Logistica de CAASA*
1. ¢Cudles serén las inversiones que la empresa realizara en el futuro?

Unificar los centros de distribucién de CAASA y Comasa en Lurin entre los afios 2020 y 2022.
En el periodo 2023 al 2018, tienen planificado la construccion del tercer Tren de laminacion y el
Mini Alto horno, con una inversién similar o superior a la de la nueva aceria (US$ 180 millones).
Para ello, se solicitara un préstamo de un monto similar al requerido para la construccion de la
nueva aceria al BCP, que es su entidad bancaria para préstamos a largo plazo.

2. ¢Como determinan el nivel de produccién anual para los diferentes mercados que atienden?

Analizando la demanda por sector, con ello el area de planeamiento proyecta la venta mensual.
Actualmente, los ingresos de CAASA (sin considerar subsidiarias) se generan en los siguientes
sectores:

Auto construccion: 60%

Construccién: 20%

Industrial, metal mecénico: 10%

Mineria: 10%. Para mediados del 2020, inicio de las operaciones de la nueva planta de aceria
y término de la modernizacion del primer Tren de laminacién, se ha previsto crecer
significativamente en la produccion y venta de barras para bolas, fijando para el 2021 un
crecimiento superior al 50%. A la fecha, agosto 2019, se ha observado un incremento sobre el
volumen del 2018.

3. ¢Cudl es su proyeccidn de crecimiento anual a corto plazo?

El objetivo de crecimiento se base en el Ebitda, proyectando un crecimiento del 80% para el
2022.%8

4. Segun la memoria anual del 2018, parte de su estrategia es ingresar en nuevos mercados,
como el de vigas. ;Como sera implementada dicha estrategia?

El acceso al mercado de vigas se ha implementado con la adquisicién de Comasa (2018), dicha
sinergia permitird impulsar el crecimiento en planos y tubos. Asimismo, la empresa busca
consolidar el liderazgo en tubos con la inversion en la planta de dicha categoria (2018).
Adicionalmente, la nueva planta de aceria permitira acceder al nuevo mercado de barras para
bolas mineras.

5. ¢Cudles seran las estrategias de la empresa para incrementar su participacion de mercado en
Per(?

Inversiones estratégicas como:

e La nueva planta de aceria que: permitira producir barras para bolas a costos competitivos,
requerird importar menos chatarra fragmentada, permitira producir palanquilla de acuerdo a la
capacidad de los trenes laminadores eliminando la necesidad de importar palanquilla.

e Patios de chatarra regionales en Bolivia y Chile, con precios menores que la chatarra
importada.

47 Entrevista realizada el 22 de Agosto de 2019.
8 Presentacion a Inversionistas de CAASA (Mayo 2019)
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Auto-abastecimiento de minerales mediante los denuncios mineros.

Produccion de arrabio por medio de la construccién de un mini alto horno.

Unificacion de los centros de distribucion de CAASA 'y Comasa en Lurin.

Construccion del tercer Tren laminador para incrementar el volumen de produccion y venta
de productos derivados del acero.

6. En Mayo del 2019, Indecopi estuvo evaluando investigar las importaciones provenientes de
China (Fuente: Diario Gestion, Semana Econémica) Al respecto, ¢recibieron alguna respuesta
formal por parte de esta institucién? ¢Por qué, en el afio 2017, Indecopi decidio levantar los
derechos antidumping interpuestos a las importaciones de acero de China establecidos en el
afo 2014?

Indecopi levantd dicha investigacion sustentando que, ya que no hubo un impacto econémico
negativo para el pais, no existian motivos para iniciar una demanda. CAASA seguird presentando
demandas a Indecopi contra los paises cuyas importaciones representen una amenaza hasta que
el gobierno tome medidas antidumping. De darse el caso que sean rechazadas, contrademandara.

7. ¢Leestaafectando a laempresa la inestabilidad politica del pais? ¢ Qué proyectos de inversion
publica permitirian generar mayores ingresos a CAASA?

No, debido a que el mayor porcentaje de sus ingresos se generan a través de la auto-construccion.
CAASA tiene en la mira los siguientes proyectos:

¢ Plantas hidroeléctricas (US$ 6.4 mil millones)

Linea N° 2 del Metro de Lima (US$ 5.3 mil millones)

Gaseoducto Sur (US$ 4.6 mil millones)

Anillo periférico (US$ 2.0 mil millones)

Expansion del aeropuerto (US$ 1.5 mil millones)

8. Existe una importante correlacion entre el precio de las acciones de CAASA vy el precio
internacional del acero (Coeficiente de correlacion = 95%). Algunas proyecciones (Seminario
SAB, Trading Economy) advierten una caida del precio del acero en un afio ¢Cudl es su
perspectiva en el corto y largo plazo?

El precio de los productos derivados del acero se rige del precio internacional del acero. CAASA
no tiene manera de controlar el efecto de las fluctuaciones, motivo por el cual varia sus precios
de acuerdo al comportamiento del precio internacional, el cual impacta en sus ingresos y
finalmente, en el precio de sus acciones.

9. Vemos que el costo de ventas ha representado el 81% de los ingresos en los ultimos tres afios.
¢Se seguira manteniendo esta tendencia? ¢En qué porcentaje reduciran sus costos a través de
su estrategia operativa?

Se reduciran los costos de tal manera que permitan aumentar el margen bruto en 1%.

10. Para incrementar su capacidad instalada suelen realizar inversiones adquiriendo deuda a largo
plazo. ;Cual consideran que es la estructura éptima de deuda / patrimonio de la compafiia?

La empresa analiza constantemente dos ratios de apalancamiento: Deuda financiera/Ebitda y el

indice de cobertura de servicio de deuda (RCSD), y se rige de los siguientes covenants:
Deuda financiera/Ebitda no debe sobrepasar el valor de 3,5y RCSD debe ser mayor a 1,2.
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11. ¢(Estan en un proceso de emision de bonos?

No se piensa utilizar bonos como opcién de financiamiento hasta obtener mejores tasas que las
ofrecidas actualmente por las entidades bancarias con las que se trabajan.

12. ;Como gestionan su riesgo cambiario? ¢Con algln instrumento financiero?

Por medio de cobertura natural ya que el mayor porcentaje de sus ventas y compras se realizan en
ddlares americanos.

13. ¢Mantienen su politica de cobro a clientes de 30 dias? Ya que se ha observado un incremento
de los dias de cobro a 45 dias en promedio. También se observé un incremento de los dias de
pago a proveedores en el afio 2018 ;Manejan alguna politica al respecto?

Considerar 45 dias como politica de cobro a clientes y un promedio de los Gltimos afios para dias
de pago a proveedores, aunque la tendencia es que el Gltimo aumente.

14. En el afio 2018, su inventario final ha tenido un aumento superior al 70% comparado con el
afio previo, basicamente por productos en proceso y mercaderia resultantes al final del
periodo. ¢Cuales son las razones? ¢;La empresa ha fijado un rango para su rotacion de
inventarios?

El aumento de existencias de productos en proceso se debi6 a una parada de la planta a fines del
2018 y el de mercaderia por el incremento en 25% de las compras de palanquilla importada.
Considerar como ratio objetivo de inventarios, el valor obtenido en el afio 2017.

15. Los costos de flete tuvieron una reduccion del 2,5% ¢ Cudl fue la mejora realizada?

Se debe a que actualmente los productos derivados de acero de CAASA vy la soya de Fino
comparten los contenedores y/o espacios para su exportacion y porque esta operacion se esta
centralizando en Pisco.

16. Acerca del centro de distribucion en Lurin, ;cuél serd la inversion para su implementacion?
¢ Se realizara en fases?

La culminacién de la primera etapa esta programada para mediados del 2020 y se trata de una
inversion de US$ 39 millones, la Gerencia esta buscando reducir dicha inversion. Se esta
considerando una inversion total de US$ 79 millones en un plazo de ocho afios. El Centro de
distribucion se ira implementando conforme aumente el volumen de ventas.

2. Entrevista con Juan Pablo Brosset Mufioz, Analista de Renta Variable de Credicorp
Capital®

1. Ajunio 2019, el BCRP esperaba un crecimiento del PBI de 3,4% para el afio 2019, reduciendo
sus expectativas respecto a sus proyecciones de marzo 2019, ;Cudles son sus expectativas
actuales de crecimiento del PBI para los afios 2019 y 2020?

Nuestras expectativas son de 2,5% para el afio 2019 y 3,0 % para el afio 2020.

4% Entrevista realizada el 29 de agosto del 2019.

79



2. ¢Cudles son sus proyecciones para el tipo de cambio?

Nuestras proyecciones se encuentran entre 3,35 y 3,40 para el afio 2019, depende de como
evolucione la guerra comercial entre China y Estados Unidos, y aspectos politicos internos, con
un techo de 3,50 en un escenario de estrés.

3. Por el lado de la inflacion, el BCRP estima valores estables entre 2,1% y 2% ¢ Cuéles son sus
expectativas al respecto?

También prevemos tasas de inflacion estables entre estos valores.

4. (Cudles son sus expectativas y proyecciones de crecimiento sobre el PBI del sector
Construccion?

La turbulencia politica puede afectar al sector minero, pero mas al sector construccion. En ese
sentido nuestras estimaciones para el afio 2019 se encuentran entre 4,5% y 5% para el sector
construccion.

5. ¢Cbémo prevén la evolucién del precio del acero y su impacto sobre la rentabilidad de
CAASA?

Se prevé una disminucién del precio de los commodities en general, producto de la guerra
comercial entre EEUU y China, con mayor impacto sobre los minerales. Si bien se prevé una
disminucién del precio del acero no se espera que sea muy abrupto. Por el lado de la chatarra
(principal materia prima de CAASA), no esperamos un impacto importante sobre la rentabilidad
de CAASA en caso de incrementarse el precio, ya que esta Corporacién ha logrado atomizar
eficientemente el mercado de chatarra, obteniendo el 20% de Bolivia, el 30% de otros mercados
internacionales y el 50% del mercado local.

6. En relacion a los siguientes inputs para la valorizacion de CAASA ¢cudles son los valores
que has utilizado?

a) Afos de proyeccidn del flujo de caja: diez afios.

b) Empresas comparables: de la region.

c) Qué maltiplos utilizan para la valorizacion: no utilizamos esta metodologia para valorizar, sin
embargo, comparamos EV/Ebitda para analizar el sector.

d) Beta: de Damodaran Emerging Markets Beta Steel Manufactura.

e) Prima de mercado: 6%

f) G de crecimiento: PBI potencial, en este caso 3,5%.

g) Valor de la deuda para Aceros Arequipa: se utiliza el valor contable.

h) Prima de control: diferencial de cotizaciones entre acciones comunes y de inversion.

i) Riesgo pais: EMBIG+ PerQ

j) Ratio Deuda/Patrimonio: el observado en el segundo trimestre de 2019.

k) Porcentaje del valor presente neto obtenido del flujo de caja vs perpetuidad: 45% se obtuvo de
los flujos de caja y 55% del valor de la perpetuidad.

7. ¢Cudles son tus principales supuestos de proyeccion?
e CAPEX: después de la inversion en el horno se asume solo CAPEX de mantenimiento por

diez afios y luego se ajustan los flujos de caja para normalizarlos en la perpetuidad.
e En el 2028 llega a su tope a capacidad instalada.
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Se realiza un ligero ajuste sobre el margen bruto (<= 0.5%) como premio por sinergia (criterio
experto).
Se realiza un ajuste por liquidez de -10% al equity value.

¢Cudles son las principales ventajas de invertir en esta compafiia?

Dividendos asegurados

Blindando contra la competencia con mayor valor agregado, posicionamiento de mercado y
centros de distribucion.

Se adaptan rapidamente a los cambios en el tipo de cambio, gestionando este riesgo a través
de la cobertura natural entre sus exportaciones e importaciones.

¢Cuales son los principales riesgos que identificas en la compafia?
Es un sector volatil
Como industria productora de acero hay muchas barreras de entrada, sin embargo, como

industria comercializadora de acero no hay suficientes, ya que incluso con un capital minimo
se puede importar acero y comercializar.
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