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Resumen Ejecutivo

El presente trabajo de investigacion tiene como propdsito realizar el andlisis
financiero, valorizacion y propuestas de mejora de acuerdo a los estados financieros
separados para las companias: Union Andina de Cementos S.A.A. (UNACEM), Cementos
Argos (Argos) y Cemex S.A.B de C.V. (Cemex), para ello se requiri6 investigar las
principales variables del negocio como la historia, lineas de negocio, productos, presencia,
principales politicas y cadena de valor en general; ademas de analizar la industria
cementera en cada pais de origen, el top of mind de cada una frente a su competencia, los
riesgos propios o sistémicos a los cuales se encuentran expuestas. Asi también, el analisis
de la informacion financiera separada, reporte anual e informacion publicada en su
respectivo mercado de valores entre los periodos 2015 a 2019.

En Peru, Colombia y México el sector construccion es uno de los mas importantes
para el desarrollo econdomico y social de cada pais. El cemento es uno de los insumos mas
importantes dentro de la cartera de proyectos para la inversion privada con la construccion
de viviendas y para el gasto publico en la ejecucion de obras que buscan mejorar la
infraestructura y competitividad de cada nacion. En estos paises el desarrollo de
infraestructura ha sido deficiente los ultimos afios lo que ha generado una brecha
importante entre los sectores econdomicos a pesar del apoyo y fomento de la reactivacion
econdmica de cada gobierno.

Esta investigacion se divide en nueve capitulos. El Capitulo I, muestra la situacion
sectorial de cada empresa; asi como de su entorno macroecondémico, y las caracteristicas de
cada empresa a nivel individual. En el Capitulo II, se muestran los principales indicadores
de mercado a nivel consolidado de cada empresa. En el Capitulo 111, se desarrolla el analisis
financiero de las empresas UNACEM, Cementos Argos y CEMEX que nos da a conocer la

importancia del negocio y su relacion directa con el sector construccion. En el Capitulo 1V,



se identifican los principales Value Drivers de mercado, empresa y riesgo para las tres
compaiias. En el Capitulo V, se realiz6 el modelamiento financiero con los principales
supuestos para la valorizacién de cada empresa. En el Capitulo VI, se describe la estructura
de capital de cada empresa, destacando las fuentes de financiamiento a las que estan
expuestas cada una de ellas. En el Capitulo VII, se muestra un analisis comparativo de las
tres empresas a nivel individual. En el Capitulo VIII, se realiz6 las recomendaciones de
reestructuracion de cada empresa para mejorar la valorizacion. Finalmente, en el Capitulo

IX se realizo las conclusiones y recomendaciones de la investigacion.



Abstract

The purpose of this research work is to analyse the financial situation, valuation and
improvement proposals according to the separate financial statements for the companies:
Unidén Andina de Cementos S.A.A. (UNACEM), Cementos Argos (Argos) and Cemex
S.A.B de C.V. (Cemex), for this it was necessary to investigate the main variables of the
business such as history, lines of business, products, presence, main policies and value
chain in general; In addition to analyzing the cement industry in each country, the top of
mind of each one compared to its competition, the own or systemic risks to which they are
exposed. In addition, the analysis of the separate financial information, annual report and
information published in its respective stock market between the periods 2015 to 2019.

In Peru, Colombia and Mexico, the construction sector is one of the most important
for the economic and social development of each country. Cement is one of the most
important inputs within the portfolio of projects for private investment in housing
construction and for public projetcs that seek to improve the infrastructure and
competitiveness of each nation. In these countries, infrastructure development has been
deficient in recent years, which has generated a significant gap between economic sectors
despite the support and promotion of economic reactivation by each government.

This research is divided into nine chapters. Chapter I shows the sectoral situation of
each company; as well as its macroeconomic environment, and the characteristics of each
company at an individual level. Chapter II shows the main market indicators at a
consolidated level for each company. In Chapter III, the financial analysis of the companies
UNACEM, Cementos Argos and CEMEX is developed, which reveals the importance of
the business and its direct relationship with the construction sector. In Chapter IV, the main
Value Drivers of the market, company and risk for the three companies are identified. In

Chapter V, the financial modeling was carried out with the main assumptions for the



valuation of each company. In Chapter VI, the capital structure of each company is
described, highlighting the sources of financing to which each of them is exposed. In
Chapter VII, a comparative analysis of the three companies at the individual level is shown.
In Chapter VIII, the restructuring recommendations of each company were made to
improve the valuation. Finally, in Chapter IX the conclusions and recommendations of the

investigation were made.



Tabla de Contenidos

TSy = W L= T T =TSSR 3
LiSTa 08 TADIAS ....eveeieiieee bbb bbb 7
Capitulo I: Analisis Sectorial y MacroeCONOMICO.........cccveiverieiieirere e e enie e sreesee e 9
Lol POITL caeititeee ettt ettt s et et et e s e s e s e st s e b et eneebe s eneeneeseneas 9
1.2, ColOMDIA ......oiiiiiiieiie et ettt ettt et ettt eenbeeneeenne 15
1.3, IMIEXICO. 1ttt ettt ettt ettt s e et e s e et e e s teeesbe e st e enbeesaeenbeensneensaesaesnseenseeenne 20
1.4. Resumen del Capitulo .......c.ocovieeiiiiiiiiiieiiecie ettt 25
Capitulo I1: Comparables con indicadores de mercado.........cccccevvevveveiiesnesecie s, 26
2.1 Indicadores de MEerCaAdO.........eecvieiuiieiiieieeiieeie ettt ettt ete et e et eabeens 26
2.2. Resumen del Capitulo ......cceoecuieiiiiiiiiiiieiieee ettt e 28
Capitulo I11: Analisis de Estad0s FINANCIEI0S..........ccceiveiiiiieieeiece e 29
3.1 UNACEM SLALA. oottt ettt s ettt ese s esenes 29
3.2. Cementos ARGOS ......oo ittt ettt e e st ee s e e snaeeeas 43
B3 CEMEX ..ottt ettt et e et e et e e et e e et e e sareeenaeeens 55
3.4. Resumen del Capitulo ........coocuieriieiiiiiiiciicieccee e 66
Capitulo IV Identificacion de Impulsadores de valor adicionales............c.ccccccveiernnenen. 68
4.1, ValUC DITIVETS ..ttt ettt ettt et te et e st e ebaesaeesseassseenseessseesseeesseenseesnseens 68
4.2. POlIticas FINANCIEIAS. ......eevuiiiiieriieeiieeiie ettt ettt ettt et e e et e siae et e enbeenseeenneens 72
4.2. Resumen del Capitulo ......coc.eieiieniieiieie et 75
Capitulo V Modelamiento FINANCIEIO.........cccoiiiiiiiiiieiee s 77
ST UNACEM L.ttt ettt et e et e et ee et e e ebbeesateesnaeeesanee 77
5.2 Cementos ARGOS ...t et et e 85
S22 CEMEX ... ettt et e et st e e et e e eaaee 92

5.4 Resumen de Capitulo ......cccvieeiiieiiiiiiieiieeie ettt e 98



Capitulo VI Andlisis de Estructura de Capital ...........ccccocvvveiieiiiie s 99

6.1 Rangos de Estructura de Capital ..........ccoocvieriiiiiiiiieeiieieciece e 99
6.2 ANALISIS A€ RICSZO0...ccuiiiiiiieeiiiecie et e e e erae e eaeees 110
6.3 Resumen del Capitulo .....ccveeeieeeiieeeiiieceeeeee et 113
Capitulo VII Analisis de COMPAratiVO ..........cccccveiieiiiie i 114
7.1 Resumen del Capitulo .....cc.ueeeiiieeiiieeiiecieeeeiee et 118
Capitulo VI Propuestas de ReesStruCturacCion.............cccccveveeieieesieiiie s sieese e 119
L UNACEM .ottt ettt ettt et sae et e e seeenaeeneea 119
8.2 Cementos ARGOS ...ttt 124
B3 CEMEX ... ettt ettt ettt e h et et ae ettt e seeenae et 127
8.4 Resumen del capitulo .......oooeviieiiieiiiieeiie et 133
Capitulo IX Conclusiones y ReCOMENdaciONES ........ccccveieeiieeieieeiie e 134
0.1, CONCIUSIONES ...ttt ettt ettt et sat e et e bt e et e bt e et e e bt e eabeesbeesaneens 134
0.2. RECOMENAACIONES......eveeriieniieiieitieieeite sttt ettt st ettt e st et e e saee s bt enseeneenaeenees 136

ANEXOS ..ot 145



Lista de Figuras

Figura 1. Capacidad estimada de despacho de cemento mercado nacional 2020.
Adaptado de “Unidon Andina de Cementos S.A.A.” por Apoyo & Asociados (2020). ........ 10
Figura 2. Produccion y despacho estimado de cemento a nivel nacional y consumo per
capita. Adaptado de “Reporte estadistico” por ASOCEM, INEL..........ccccevriviiiiinnnnennnen. 11
Figura 3. Produccion nacional de cemento nacional y de las plantas de UNACEM.
Adaptado de “Memoria anual 2020” por BCRP........cccooiviiiiiiiiiieceeeeeee e 12

Figura 4. Variacion porcentual PBI inversion publica y PBI inversion privada.

Adaptado de “Memoria anual 2020” por BCRP........cccooiviiiiiiieeieeeeeeeee e 12
Figura 5. Indice de la Produccion de la Construccién y variaciones interanuales.

Tomado de “Informe Técnico Produccion Nacional por INEI 2020. ..........cceovvevveennnnnnee. 13
Figura 6. Accionistas de UNACEM.......ccccooiiiiiiiieeecee ettt 14

Figura 7. Produccion nacional de cemento y de las plantas de UNACEM. Adaptado de
“Memoria anual 2020 por INEL, UNACEM. .......cccoiiiiiriiieieceeeee e 15
Figura 8.  Fabricantes de cemento en Colombia. Tomado de “Investigaciones
econémicas CEMEX Latam Holdings” por Corficolombiana............c.cccceeveveerrienreecreennnnne. 16
Figura 9. Capacidad instalada cemento en Colombia, produccién y despacho de
cemento gris. Tomado de “Reporte técnico de estadisticas de cemento gris diciembre 2020”
por DANE. 17

Figura 10. PBI Global y PBI Sector construccion de Colombia, Tomado de “Boletin
Técnico Producto Interno Bruto (PIB)”, por DANE. ......ccoooiiiiiiiiiieeieeeeeeee e 18
Figura 11.  Accionistas de Cementos ATZOS. .....cccecveerrrerieerieenieeiieenreereeseeeseesseeeseensnas 19
Figura 12. Capacidad instalada y despacho de cemento gris en Colombia versus
Cementos Argos. Tomado de “Reporte técnico de estadisticas de cemento gris diciembre

20207 por DANE, ARGOS. .....oooiiiiiiiiei ettt 20



Figura 13.  Fabricantes de cemento en México. Tomado de “Industria Cementera en

Meéxico: Sin sefiales de recuperacion a pesar de tocar fondo el afo pasado” por S&P Global.
21

Figura 14. Capacidad y produccion nacional de cemento. Tomado de Industria

Cementera en México: Sin sefiales de recuperacion a pesar de tocar fondo el afio pasado”

POT S&P GIODAL........eiiiiiiieeieee et tee e e et e e e e e e e enareeennes 22
Figura 15. PIB Total versus PIB Construccion, Fuente INEGI ............cccoeoviiiiiiennnnnn, 23
Figura 16.  Accionistas de CEMEX. ......cccoiiiiiiiiiiieceece et 24

Figura 17. Capacidad instalada de Cemex y produccion nacional de cemento. Tomado de

Reporte Integrado 2019 por CEMEX. .......cevuiieiiieeiiieeiieeeiteesteeeree e ee e eereesareeeaee e 25
Figura 18. UNACEM Ingresos y Crecimiento Anual..........ccceevvveerieeerieeenieeeiee e, 31
Figura 19. UNACEM Estructura de Costos de Produccion ...........cccceeeeveeeiieeinieennnenn, 32
Figura 20. UNACEM Costos, Gastos y Otros Ingresos Operativos ............ccceeeeveernnenns 33
Figura 21. UNACEM Margenes y Crecimiento.........c.eeeveerveerieesieenieeieeneeeveenseeeseenenns 34
Figura 22.  UNACEM Ingresos y Margen Bruto .........coccvveriieeniiieeniiecieeeeeeeeeeee 34

Figura 23. UNACEM EBITDA Normalizado, Margen EBITDA y Otros Ingresos
Operativos. 35

Figura 24.  UNACEM ROA, ROE y ROIC .....cccoiiiiiiiiiiiieeeeceeee e 36
Figura 25. UNACEM Liquidez e Indicadores de Deuda ...........cccoevvvevienienciieneeeieenen. 37

Figura 26. UNACEM Ciclo Conversion de Efectivo y Capital de Trabajo Operativo

Neto NOWC 38

Figura 27. UNACEM Gasto de Capital.........coccvveviieiiiiniieiiecieeieeeee e 39
Figura 28.  UNACEM Estructura de Capital. ..........ccccoeviiiiiiiiieiniieeiieciee e 41
Figura 29. UNACEM Estructura Deuda Financiera ...........cccccoeecvievviieenieeinieeeieeeeens 41

Figura 30. UNACEM Ratios de CODErtura ..........cccueeevveeieeiieerieeiienieeieeseeeve e eveeenes 42



Figura 31. Cementos ARGOS Costos, Gastos y Otros Ingresos Operativos ................... 45
Figura 32. Cementos ARGOS Costos, Gastos y Otros Ingresos Operativos.................... 46
Figura 33.  Cementos ARGOS Margenes y CreCImMICNtO .........eevuveeereveeernveeeinreeenreennnneenns 47
Figura 34. Cementos ARGOS Ingresos y Margen Bruto..........cccceeeviieeiiieeiiieciieeeieens 47
Figura 35. Cementos ARGOS EBITDA Normalizado, Margen EBITDA y Otros
INGTESOS OPCIALIVOS. oecuviieeiiiieeiiieeiiee ettt e etteeeieeeereeestbee e beeesabeesssseeesseessseesnsseesnsseesnsseennnes 47
Figura 36. Cementos ARGOS ROA, ROE y ROIC........cooooiiiiiiiieieeeecee e 49
Figura 37.  Cementos ARGOS Liquidez e Indicadores de Deuda...........ccccoevvevviennnnns 50
Figura 38.  Cementos ARGOS Ciclo Conversion de Efectivo y Capital de Trabajo
Operativo NEtO NOWC.......oooiiieiieceeee et e e e et e e e b e e eaaeeenneees 50
Figura 39. Cementos ARGOS Gasto de Capital. ........cccccuvveeiieeniiieeniieeiecee e 51
Figura 40. Cementos ARGOS Estructura de Capital. .........ccceevviieeniiieeiiieciieeieeeeee, 52
Figura 41. Cementos ARGOS Estructura Deuda Financiera .........c.ccceeevveeeiieeenieennnnn, 53
Figura 42.  Cementos ARGOS Ratios de Cobertura............cceeveeviienieeciienieeieeieeveeee. 54
Figura 43. CEMEX Ingresos y Crecimiento Anual ...........ccceeeveeviieniieniienieeieenieeeeeen. 57
Figura 44. CEMEX Costos, Gastos y Otros Ingresos Operativos...........cccceeeeveerueeeveennen. 57
Figura 45. CEMEX Margenes y CreCimieNnto .......cc.eecveerieerieeneeeieenieereeneeeeseenseeeseenenns 58
Figura 46. CEMEX Ingresos y Margen Bruto ..........cccceeciveriiieiniiieeniieciee e 59
Figura 47. CEMEX EBITDA Normalizado, Margen EBITDA y Otros Ingresos
Operativos. 59

Figura 48. CEMEX ROA, ROE y ROIC......cccoiiiiiiiiieieeeee et 60
Figura 49. CEMEX Liquidez e Indicadores de Deuda...........cccoecvveviieciienieeciieieeieenee. 61
Figura 50. CEMEX Ciclo Conversion de Efectivo y Capital de Trabajo Operativo Neto
NOWC 62

Figura 51. CEMEX Gasto de Capital.........cccceevviiiiiiiiieiiieieecieeieeeee et 63



Figura 52.
Figura 53.
Figura 54.
Figura 55.
Figura 56.
Figura 57.
Figura 58.
Figura 59.
Figura 60.
Figura 61.
Figura 62.
Figura 63.
Figura 64.
Figura 65.
Figura 66.

Figura 67.

CEMEX Estructura de Capital...........cccccueerieriiienieeiieniieeie e 64

CEMEX Estructura Deuda Financiera...........coccoeevereeneniienieneeieeeeeee 65
CEMEX Ratios de CObErtura..........cooueerieinieniiiiieeieeieeneeee e 66
Beta UNACEM 2015-2019 Bloomberg.........cccueeeevieeriieeniieeieeeiee e 82
Beta Cementos Argos 2015-2019 BloOmberg .........coeeveeevieeeiiieeeieeeieeeenn 89
Beta CEMEX 2015-2019 BloOmberg......ccveeeeviiiiieeiieeiie e 95
Cementos ARGOS Estructura de capital optima 2015-2019........................ 104
Probabilidad e Impacto de los riesgos en la industria cementera ................. 110
Mapa de Riesgos UNACEM........cccoiiiiiiiiiieeciiece e 111
Mapa de Riesgos Cementos ATZOS ....cccvveerreeerreeeriieerieeereeeenreesreesnneesnnns 112
Mapa de Riesgos CEMEX ..........ooooiiiiiiiieiieceecee et 112
CompParativo VENTAS........cccueeeiiieeiiieeiieeeiieeeieeesieeesveeessaeeessaeesnseessneesnnnens 114
Comparativo Utilidad y EBITDA ........coooiiieieeeeeeee e 115
Comparativo Payout Ratio. .........ccceeviieiiiiiiieniieiieeiecieee e 116
Comparativo ROA, ROE. .......ccooiiiiiieeceeeeeee e 117
Comparativo Ke, KAy WACC .......oooiiiiiiiieieeeeeeeeeee e 117



Tabla 1

Tabla 2

CEMEX

Tabla 3

Tabla 4

CEMEX

Tabla 5

Tabla 6

Tabla 7

Tabla 8

Tabla 9

Tabla 10

Tabla 11

Tabla 12

Tabla 13

Tabla 14

Tabla 15

Tabla 16

Tabla 17

Tabla 18

Tabla 19

Tabla 20

Tabla 21

Tabla 22

Lista de Tablas
Acciones comunes UNACEM 2020 .........cccccoooeeveinoiiiieiniiniienieeieeneeeeeee e 14
Indicadores Rendimientos Comparables UNACEM — Cementos ARGOS-
26
Indicadores Precios Comparables UNACEM — Cementos ARGOS - CEMEX..27

Indicadores Rendimientos Valor Comparables UNACEM — Cementos ARGOS -

27

Otros indicadores para UNACEM, Cementos Argos y CEMEX....................... 28
Value Drivers de Mercado .................coccoovceeviuiiiiiiiiiiiiiniiiiiieiieeeeseeeeeee e 69
Value Drivers de EMPIeESQ...........ccuucccueeeeiueeeiiieeeiieeeeieeenieeenseeenaeesnsseesnssesssnens 70
Value Drivers de Ri€SZO ...........occcueeeeiueeeiieeeiiieeeieeeeieeesieeenveeenaeesnsaeesnseesnnees 71
Proyeccion de las ventas 2020-2029 ..........ccueeecueeeeceeesieieeriieeeiieeenieeenieesnnneeens 78
Proyeccion costo de las ventas 2020-2029............cccueeeceeeeieeeeieeeiieeeiieeeneeens 78
Proyeccion Gastos de Ventas y Administracion 2020-2029 ...........cccceevueeeeuennn. 79
NOWC Proyeccion 2020-2029 ...........oooeoeeeecueeeieieeiieeeiieeesieeesieeesseesnveesnsneenns 79
WACC Proyeccion FCL.............ouiiiiiieeiiieeieeeee ettt 81
Flujo de Caja Proyectado.................ccoecueeeecuiieiiiiiaiiiesiieeeiie e eeiee e siaee s 84
Proyeccion de las ventas 2020-2029 ..........cccueeeouieeoeeeniieeeiiieeeiieeesieeeeieesiieeens 86
Proyeccion costo de las ventas 2020-2029............ocoueeeeueeeceeeniieenieeeeieesneeens 86
Proyeccion Gastos de Ventas y Administracion 2020-2029 ...........cccceevueeeeuennn. 87
NOWC Proyeccion 2020-2029 ...........oooeoeeeecueeeieieeiieeeiieeesieeesieeesseesnveesnsneenns 87
WACC Proyeccion FCL.............oucoiieiieeiiieeiieeeie et 88
Flujo de Caja Proyectado................cccouecoueeeceeeeiieesiieesiieecieeeeieeeieeeeieesiaee s 91
Proyeccion de las ventas 2020-2029 .........cccoueeeceeeecueeeniiieesiieeeeieeseieeenieesnieeeens 92

Proyeccion costo de las ventas 2020-2029.............ccueeeceeeeieeeeieeeiieeeiieesiieeens 93



Tabla 23

Tabla 24

Tabla 25

Tabla 26

Tabla 27

Tabla 28

Tabla 29

Tabla 30

Tabla 31

Tabla 32

Tabla 33

Tabla 34

Tabla 35

Tabla 36

Tabla 37

Tabla 38

Tabla 39

Tabla 40

Tabla 41

Tabla 42

Tabla 43

Tabla 44

Tabla 45

Tabla 46

Tabla 47

Proyeccion Gastos de Ventas y Administracion 2020-2029 ...........ccccccvueeeeunenn. 93
NOWC Proyeccion 2020-2029 ...........ooeeceeeecueeeiiieeiieeeiieesiieeeeieeeniseesssessnsneeens 94
WACC Proyeccion FCL.............oucoiiiiiieeiiieeiie et saae e 96
Flujo de Caja Proyectado................ccuoecoueeeeeieeiuiieiiieesieeeeieeeeieesieeeevee e ens 97
WACC UNACEM ..ottt st 100
UNACEM ComposSiCiOn ACCIONATIA ..........c..eeeecueeesreeeeeeeeeieeeneeeenaeesieeesnnneeans 100
UNACEM ACCIONES ......coueeiiaiiiiieieeeeeeee ettt 101
UNACEM Deudas FinANCIEFAS ............ccceuieevueeiieiiiiiiiesiieeieeniee e 102
UNACEM ComposSiciOn EMISIONES .........cccueeecueeeeiueeeiieeesiieeeneeeenveessnseesnsneenns 102
UNACEM Estructura CapitQl OPtiM@............cc.oeeeeueeeecueeeeiieeenieeenieeeiveesnneens 103
CementoS ARGOS WACC ..ottt 104
Cementos ARGOS Participacion ACCIONAFIQ ..............cccueeeeueeeecueeesireeeireennnnn 105
CementoS ARGOS ACCIONES ......c...oocueiieiiiiiiieieiieeeeeee ettt 105
CementoS ARGOS EMISTONES ........ccc.covueeeiiniiiiiinieeieeeeesee sttt 106
Cementos ARGOS Estructura Capital Optima..............ccccceeeeeeceeeeeceennieeennnnn. 107
CEMEX WAGCC ..ottt st 107
CEMEX CompoSiCiONn ACCIONAFIQ ........c.ueeecueeeeiieeeiieeeieeesieeenieeeniveesniveesanees 108
CEMEX ETISIONES .....eoeueiiieiieeeiiieeeete ettt ettt ettt 109
CEMEX Estructura Capital OPHMQA..........cccueeeeueeeeciieeeiieesiieeeieeenieeseeeesinees 109
Proyectos de INfraeStruCtura ................cueeeeecueeeeeeciienieeieeseeecieeseeeseenaesveens 120
EStructura de COSTOS .......ccuooveeviiiiiiiiiiieeiieeeeee ettt 122
Flujo de Caja Proyectado con Reestructuracion ...............ccoeeeeeeeeecueeeeueenannen. 123
Flujo de Caja Proyectado................cccooecueeeeeeencieeeiiieeiiieeeiee e 126
Pipeline del plan de infraestructura MeExico .............ccccoeeeveecereeeenceeecreennnann, 129

Flujo de Caja Proyectado con ReestrucCturacion ...............cceeeeeeeeecueeeecueenannen. 132



Capitulo I: Andlisis Sectorial y Macroeconémico
Para el presente capitulo iniciamos con el andlisis de la situacion macroeconémica,
asi como tendencias del sector construccion e industria cementera en Peru, Colombia y
México. Ademads, analizamos el tamafio y composicion del mercado en cada pais para
entender la posicion de UNACEM, Cementos ARGOS y CEMEX en el mercado local, esto
permitira conocer y analizar el ingreso de cada compaiiia en el pais donde tienen mayor

participacion e influencia.

1.1. Perad

Analisis Sectorial

La industria cementera en Perd se encuentra compuesta por cuatro grupos
empresariales, como podemos ver en la Figura 1; estas empresas han distribuido su
participacion en el mercado asignando territorios, de esa manera las empresas cementeras
solo compiten en zonas limite a su territorio de accion, esta distribucion geografica de la
oferta hace que la variacion en la participacion de mercado dependa mas de la demanda de
cada zona, es asi que Union Andina de Cementos S.A.A (en adelante UNACEM) atiende
principalmente el centro del pais, Cementos Yura vinculada al grupo Gloria opera en el sur
de Pert, Cementos Pacasmayo y Cementos Selva son parte del grupo Hochschild atienden
la region norte del Pert y Cementos Inca que atienden la zona centro, también existen

importadores de cemento que participan en Lima e Iquitos (Apoyo & Asociados 2020).



Figura 1. Capacidad estimada de despacho de cemento mercado nacional 2020.
Adaptado de “Union Andina de Cementos S.A.A.” por Apoyo & Asociados (2020).

De acuerdo con la Asociacion de Productores de Cemento (ASOCEM) (2019) en el
Peru el crecimiento en la industria de cemento ha mantenido niveles promedio de 6% entre
2010y 2019, pero los ultimos cuatro anos de ese periodo la industria se contrajo
significativamente especialmente por la desaceleracion de la inversion publica y privada.
Sin embargo, hacia el 2018 se verifica una recuperacion del 2%, al igual que el consumo de
cemento (+4%) y su produccion (+1%); esa tendencia continud hacia el 2019. Debido a la
emergencia sanitaria en el 2020 la demanda cayd, pero se espera que en el 2021 la industria
cementera crezca significativamente ya que el sector construccion es una de las principales
actividades que se esta reactivando, para esto la industria peruana de cemento tiene
capacidad instalada necesaria para satisfacer la demanda interna con producto nacional, esta
industria ha venido desarrollando programas de inversion y mejoras de eficiencia lo que ha
permitido elevar la capacidad de produccion, en el 2019 la capacidad de produccion de las
empresas asociadas en ASOCEM fue de 17,540 mil TM esto mostraba un ratio de 60% de
utilizacion, esto permite a la industria enfrentar programas agresivos de construccion, La
Figura 2 nos muestra la relacion entre la capacidad instalada, producciéon y despacho a nivel

nacional, ademas el consumos per cépita de cemento los Gltimos seis afios.



Figura 2. Produccion y despacho estimado de cemento a nivel nacional y consumo per
capita. Adaptado de “Reporte estadistico” por ASOCEM, INEL

Situacion Macroeconomica

Entre los afios 2015 y 2018 el Pert tuvo un crecimiento econémico moderado, a
pesar de un periodo de inestabilidad politica, escandalos de corrupcion, entre otros sucesos
que afectaron el desempefio de la economia peruana, en el 2019 la economia crecidé menos
que afos anteriores, pero a pesar de eso el PBI construcciéon mantuvo un crecimiento
(1.6%) como podemos ver en la Figura 3. Estos resultados se debieron principalmente al
escaso estimulo de la inversion privada e inestabilidad politica, en el 2020 debido a la
emergencia sanitaria el indice de la produccidn del sector construccion disminuy6
significativamente debido a menores niveles de inversion publica y privada, la Figura 4
muestra la desaceleracion de la inversion publica, el estancamiento de la inversion privada
y el comportamiento de la inflacion los ultimos cuatro afios. Sin embargo, durante el Gltimo
trimestre del 2020 el sector construccion registrd un incremento importante reflejado por el

avance fisico de obras publicas y consumo interno de cemento lo que es una respuesta



favorable al plan de reactivacion de las actividades econdmicas (Memoria Anual

UNACEM; 2019, 2020).

Figura 3. Producciéon nacional de cemento nacional y de las plantas de UNACEM.
Adaptado de “Memoria anual 2020 por BCRP.

Figura 4. Variacion porcentual PBI inversion publica y PBI inversion privada.
Adaptado de “Memoria anual 2020 por BCRP.

De acuerdo con el Informe de Actualizacion de Proyecciones Macroecondémicas
2021-2024 (MEF, 2021) a pesar de que en el 2020 se registrd una contraccion de -11.1%, la

economia podria alcanzar una tasa de crecimiento del 10% en el 2021 gracias a las mejoras



progresivas en la operatividad de las actividades econdmicas, esto favorece a la industria
cementera ya que el sector construccion es uno de los sectores que se ha reactivado con
€xito y se espera que diversos proyectos inicien su ejecucion, como vemos en la Figura 5 el
indice de produccion de la construccion ha sido irregular los Gltimos afios; el informe
sefiala que el presupuesto para inversion publica de apertura asignado para el 2021 fue PEN
40 mil millones que es mayor en PEN 6,191 millones respecto de 2020 y la inversion
privada con proyectos de infraestructura bajo el esquema de Asociacion Publica Privada y
mejora en la inversion inmobiliaria, entre los proyectos de infraestructura se encuentran la
Linea 2 del Metro de Lima, puerto Salaverry, ampliacion del aeropuerto Jorge Chavez,

puerto Chancay, se espera que estas inversiones y proyectos dinamicen el sector.

Figura 5. indice de la Producciéon de la Construccién y variaciones interanuales.
Tomado de “Informe Técnico Produccion Nacional por INEI 2020.

UNACEM

Unién Andina de Cementos S.A.A. (UNACEM) es la empresa productora de
cemento mas grande e importante del pais, sus operaciones iniciaron en 1916. La razén
social actual surge cuando Cementos Lima S.A.A. y de Cemento Andino S.A se fusionaron

(Class & Asociados S.A., 2020). Respecto a la propiedad de UNACEM, la empresa esta



constituida por 1,818°127,616 acciones comunes. Al cierre del 2020 la empresa cuenta con
3,116 accionistas, de los cuales seis cuentan con el 73.9% de la participacion, como
podemos ver en la Tabla 1 y Figura 6, Nuevas Inversiones S.A. (25.3%), Inversiones JRPR

S.A. (25.1%) y Administradoras de Fondos de Pensiones (23.5%), (UNACEM, 2020).

Tabla 1 Acciones comunes UNACEM 2020
Acciones Comunes al 30 de junio 2020 Porcentaje
Nuevas Inversiones S.A. 25.25%
Inversiones JRPR S.A. 25.12%
Fondos de Pensiones AFP 23.29%
Otros 26.34%
Total 100%

Figura 6. Accionistas de UNACEM

En Pert1 la compatfiia cementera mas grande es UNACEM, como podemos ver en la
Figura 7 mas del 40% del despacho de cemento nacional anual pertenece a la compaiiia
produccion que reparte entre sus dos plantas. La compaiiia exporta clinker, comercializa
algunos derivados de cemento, pero mas del 90% de las ventas estan relacionadas a la
comercializacion de cemento, UNACEM ofrece un portafolio de productos variados para
cubrir la demanda del mercado nacional, estos productos se comercializan a través de dos
unidades de negocio que son cemento embolsado que representa el 70%, mientras que la
unidad cemento a granel representa el 30% del total de despacho, las marcas que

comercializan principalmente en Lima son Cemento Sol y Cemento Apu y en la sierra



centro es Cemento Andino. La unidad de cemento embolsado comercializa el producto a
través de dos canales de distribucion: el canal ferretero tradicional (red de ferreterias
Progresol y otras) y el canal ferretero moderno (grandes almacenes). En cuanto a la unidad
de cemento a granel, esta comercializa principalmente abasteciendo a empresas de
concreto, mineras y otras empresas que fabrican derivados del cemento. UNACEM posee
canteras que proveen de materia prima para la produccién de cemento; considerando el
nivel de produccion de la compaiiia la reserva de piedra caliza para la planta de Atocongo
tiene reservas para 50 afios mientras que la planta de Condorcocha por 115 afios

(UNACEM, 2020; Apoyo & Asociados, 2020).

Figura 7. Produccién nacional de cemento y de las plantas de UNACEM. Adaptado de
“Memoria anual 2020” por INEI, UNACEM.
1.2. Colombia

Analisis Sectorial

La industria cementera de Colombia estd compuesta por trece empresas lo que lo
convierten en uno de los paises de la region con el mayor nlimero de fabricantes como se
muestra en la Figura 8 y es debido a ello que el mercado puede ser considerarlo un
oligopolio concentrado. Tradicionalmente destacan tres empresas: Cementos Argos S.A.,
Cemex Colombia S A y Holcim Colombia S A las cuales, en su conjunto, mantienen el
75% del mercado en tanto que las restantes comparten le resto del mercado de acuerdo con

las regiones en donde se encuentran ubicadas (La Republica 2019).



Figura 8. Fabricantes de cemento en Colombia. Tomado de “Investigaciones
econdmicas CEMEX Latam Holdings” por Corficolombiana.

De acuerdo con Corficolombiana (2020) durante los ultimos cuatro afios el sector
construccidn presentd una desaceleracion importante relacionada con la poca dindmica de
la economia en Colombia lo que se reflejo en la una contraccion del 4.9% en los volimenes
de cemento y de 1.7% en concreto en el 2019. Un ejemplo de lo mencionado es el proyecto
de 4G que si bien tuvo un inicio mas lento de lo esperado y mejoro para el 2017 atin no
alcanza los niveles esperados. Por otro lado, la produccion de concreto con destino a obras
civiles mantuvo un compartimiento favorable en el 2018 y parte del 2019 antes de
experimentar una contraccion importante como consecuencia de las medidas de
confinamiento, en tanto que la produccion para el segmento de edificacion y viviendas
venia presentando una dinamica débil que se recrudecid con la coyuntura sanitaria. En la
Figura 9 se contrasta la capacidad instalada en la industria cementera nacional contra los
niveles de produccion y despacho de cemento gris (el mas comercializado); asimismo se

distingue que el ratio de utilizacion es en promedio 58% durante los ultimos cuatro afios.



Figura 9. Capacidad instalada cemento en Colombia, produccion y despacho de
cemento gris. Tomado de “Reporte técnico de estadisticas de cemento gris diciembre 2020~
por DANE.

Situacion Macroeconomica

La industria cementera tuvo un importante crecimiento entre el 2010 y el 2015
gracias al impulso del sector construccion explicado por las expectativas en los diversos
proyectos de infraestructura para 4G y las politicas del gobierno por reducir el déficit de
vivienda lo que llevo al mercado colombiano a ser el tercer pais en cuanto a produccion y
consumo de cemento de Latinoamérica. Sin embargo, a partir del 2016 el crecimiento no
fue el esperado debido a la desinversion por parte del gobierno, la demora en los proyectos
de 4G, la inestabilidad politica, entre otros factores (La Republica 2017). Ademas, la
emergencia sanitaria contribuyo a la caida de los indicadores del sector construccion; la
Produccion de Obras Civiles, que mide el avance efectivo en la produccion de proyectos
desaceler6 en un -25.6% (Grupo Bancolombia 2021).

A pesar de mostrar un comportamiento ciclico con la actividad economia del pais,

en el 2020 la contraccion fue mayor por las medidas sanitarias. Como se muestra en la



Figura 10, en los ultimos afios la desaceleracion del sector ha sido en una mayor magnitud
y esto se explica por el comportamiento de dos indicadores importantes del sector: el nivel
de construccion de edificaciones residenciales y no residenciales; y el de actividades

especializadas para la construccion de edificaciones y obras de ingenieria civil.

Figura 10. PBI Global y PBI Sector construccion de Colombia, Tomado de “Boletin
Técnico Producto Interno Bruto (PIB)”, por DANE.

Con la reactivacion econdmica se espera una directa y elevada asociacion a la
dindmica de la construccion. Entre los factores que favorecen este escenario esta el reinicio
de proyectos de la primera ola 4G que equivalen a una demanda de un millon de toneladas
de cemento, asi como la segunda ola 4G, tercera ola 4G y diferentes APPs que son parte de
los proyectos. Estas inversiones generaran una demanda total estimada de 3,859,463 m3 de
concreto teniendo un pico de demanda de concreto entre el 2019 y 2021. Por otro lado, el
gobierno colombiano ha anunciado la promocion de programas de vivienda a nivel
nacional, enfocados en Viviendas de Interés Social (VIS) donde Cementos Argos espera
participar, pero de una manera mas conservadora (Corficolombiana 2020).

Cementos ARGOS
En el mercado colombiano Cementos Argos se ha mantenido como la compafiia mas
importante de la industria. Fundada en 1934, a la fecha es una empresa multinacional con

presencia en varios paises de Latinoamérica y Estados Unidos. Al 2020, Cementos Argos



tiene un total de 1.151.672.310 acciones ordinarias en circulacion las cuales estan en
posesion de 6,930 accionistas. Asimismo, la compafiia tiene un total de 209.197.850
acciones preferenciales en circulacion poseidas por 4,459 accionistas entre los cuales el

Grupo Argos ostenta mas del 50% tal como se observa en la Figura 11.

Figura 11.  Accionistas de Cementos Argos.

Cementos Argos en Colombia tiene una participacion promedio del 45% del mercado y
presencia en el 71% del territorio nacional. Adicionalmente, cuenta con siete plantas de
cemento, 48 plantas de concreto y un puerto, lo que le ha permitido beneficiarse de las
politicas de estado enfocadas al crecimiento a través de infraestructura ademas de tener la
ventaja de contar con la capacidad instalada suficiente para cumplir con la demanda del
mercado; como se observa en la Figura 12, la compafia cuenta con mas del 40% de la
capacidad instalada y los despachos del pais. Por otro lado, Cementos Argos tiene una
operacion integrada verticalmente lo que le permite autogenerar aproximadamente el 80%
de su requerimiento de energia ademas de producir su propio clinker habiendo logrado la
sustitucion al 72% de esta materia prima a través de la utilizacion de arcillas calcinadas en
su plata de Colombia lo cual ha impactado positivamente en sus costos. Para la
comercializacion de sus productos la compafiia maneja diversos modelos de negocio
especializados. Para el segmento de consumo masivo posee la marca de mayor
reconocimiento a nivel nacional, ademas de prestar un servicio diferenciado y administrar

una amplia red de distribucion; por su parte el segmento industrial mantiene comunicacion



cercana con asistencia especializada, laboratorios, plantas de concreto moéviles, entre otros

que le permite atender todas las zonas del pais (Corficolombiana 2020).

Figura 12. Capacidad instalada y despacho de cemento gris en Colombia versus
Cementos Argos. Tomado de “Reporte técnico de estadisticas de cemento gris diciembre
2020” por DANE, ARGOS.
1.3. México

Anélisis Sectorial

La industria cementera de mexicana es una de las importantes a nivel mundial a
pesar de que en los ultimos afos ha tenido un desenvolvimiento menor a lo esperado.
México se ubica dentro de los quince primeros paises en el mundo que producen y
consumen mas cemento, ademas de ser el segundo consumidor y productor mas grande en
América Latina luego de Brasil. La oferta en el pais esta distribuida entre seis compaiiias,
donde Cemex SAB de C.V. (Cemex), Holcim y Fortaleza controlan cerca del 70%, como

podemos ver en la Figura 13, el cual por su composicion puede es considerado un mercado

oligopolico (S&P Global 2020).



Figura 13. Fabricantes de cemento en México. Tomado de “Industria Cementera en
Meéxico: Sin sefiales de recuperacion a pesar de tocar fondo el afio pasado” por S&P Global.

Las cementeras mexicanas han mantenido un desempefio aceptable a pesar de la
desaceleracion en la inversion publica y privada entre los afios 2017 al 2020; los volimenes
de venta de cemento se apoyaron principalmente en los sectores residencial formal,
industrial y comercial que compensaron la menor actividad en infraestructura. En el afio
2019, con la transicion gubernamental, fue el sector comercial el que liderd la demanda y
durante la coyuntura sanitaria del 2020 el aumento en el volumen de cemento se debi6
principalmente al sector autoconstruccion en respuesta a los estimulos de programas
sociales y alto nimero de mejoras en el hogar. Se estima que el inicio de los programas
gubernamentales logre un efecto de crecimiento en la industria cementera mexicana, la cual
tiene la capacidad instalada suficiente para atender la demanda de mercado ya que tiene un
ratio aproximado de utilizacioén del 74% como se observa en la Figura 14. (CEMEX 2020,

2019, 2018).



Figura 14. Capacidad y produccion nacional de cemento. Tomado de Industria
Cementera en México: Sin sefiales de recuperacion a pesar de tocar fondo el afio pasado” por
S&P Global

Situacion Macroeconomica

De acuerdo con Fitch Ratings (2020) desde antes del 2019 el sector construccion y
la industria cementera de México habian reducido su dinamismo a consecuencia de una
menor inversion publica y privada por lo que el fuerte debilitamiento del sector
construccion en dicho afno provoco una disminucion del 7%, explicado por la una caida de
la confianza empresarial y la paralizacion de la construccion en Ciudad de México por
demoras en emisiones de permisos. Por otro lado, S&P Global Ratings (2020) menciona
que para el 2020 la industria cementera no creceria y posiblemente se contraeria siguiendo
la tendencia de decrecimiento de los tltimos afos, ademads de verse afectada por las
medidas dictadas en el contexto de la emergencia sanitaria como la cancelacion del
aeropuerto de la Ciudad de México en Texcoco, las débiles condiciones econdmicas que
generaron un PIB cercano a 0% en 2019, el menor nivel de construccion de nuevas
viviendas a causa de la reduccion del subsidio federal, el menor ntimero de adjudicacion al
sistema nacional carretero y la suspension parcial de proyectos comerciales y residenciales.

En la Figura 15 se puede observar las variaciones en porcentaje del PIB Total y PIB Sector

Construccion, en donde se distingue crecimientos mas débiles para los afios 2018 y 2019.



Figura 15. PIB Total versus PIB Construccion, Fuente INEGI

De acuerdo con Fernando Navarrete (2020) la industria cementera pudo reiniciar
actividades durante la pandemia debido a que fue considerada entre las actividades
esenciales, por lo que en el segundo semestre del 2020 se incrementaron las ventas que
estuvieron promovidas por la autoconstruccion, las mega obras como la Refineria Dos
Bocas, el aeropuerto de Santa Lucia y programas de reordenamiento urbano y de vivienda.
Si bien es cierto que la venta de cemento a granel cayo durante este periodo; las ventas de
cemento envasado se incrementaron, ayudando al desempefio del mercado. Por su parte
Diana Zavala (2021) indic6 que el sector construccion espera seguir recuperandose, en
especial por la continuidad de mega obras que el gobierno federal ya tiene programadas a la
par de los proyectos de la refineria Dos Bocas, el Aeropuerto Internacional General Felipe
Angeles y el Tren Maya. De igual manera, se espera que el gobierno federal retome los
programas de desarrollo de vivienda y contintie la promocion de la autoconstruccion.

CEMEX

CEMEX, S.A.B. de C.V. fue fundada en 1906 y es una empresa multinacional que
se ha constituido como una de las mas importantes a nivel mundial. Al 2020 la
composicidn accionaria estd conformada por 483 tenedores registrados de American

Depositary Share (ADS) los cuales tenian 718,568,541 American Depositary Receipt



(ADR), que representan 7,185,685,410 Certificado de Participacion Ordinaria (CPO) o
aproximadamente el 48% del capital social. El principal accionista de la compaiia es el
fondo BlackRock siendo el tnico accionista con el 10% de participacion, como podemos

ver en la Figura 16.

Figura 16. Accionistas de CEMEX.

El lider de la industria cementera mexicana es Cemex México que aporta el 22% del
total del ingreso de la compaifiia a nivel global. La corporacion se caracteriza por ser una
empresa global de materiales para la industria de la construccion que se enfoca en cuatro
negocios: el cemento, concreto, agregados y soluciones urbanas. De estos cuatro negocios
los de mayor relevancia para la compaiiia son el cemento y el concreto que aportan el 42%
y 41% respectivamente del total de las ventas. La compaiiia se destaca por estar integrada
verticalmente lo que le permite lograr mejores eficiencias en costos; asimismo, tiene una
participacion de mercado local cercana al 50% y una capacidad instalada de casi el 45% de
la produccion nacional. Ademas, cuenta con la estructura suficiente para cubrir todo el
territorio mexicano, ostentando actualmente 15 plantas de cemento, 250 plantas de
concreto, 12 canteras de agregados, 8 terminales maritimos y 95 centros de distribucion
(Cemex 2020) (Cemex 2019). En la Figura 17 puede observar la participacion de Cemex

México en el mercado nacional.



Figura 17.  Capacidad instalada de Cemex y produccion nacional de cemento. Tomado
de Reporte Integrado 2019 por Cemex.

1.4. Resumen del Capitulo

La industria cementera a pesar de desenvolverse en un mercado maduro resulta
atractiva debido al poder de negociacion con los clientes, las altas barreras de entrada, entre
otros. Los ingresos de UNACEM, Cementos Argos y CEMEX estan relacionados con el
desempefio del PBI nacional y el PBI del sector construccion principalmente y esto se
refleja en los proyectos que ejecutan tanto el sector privado como el sector publico.
UNACEM, Cementos ARGOS y CEMEX son las empresas lideres de la industria
cementera en Peru, Ecuador y México respectivamente, cada una tiene una participacion
superior al 43% del mercado local y cuentan con una infraestructura superior a otras
compailias en sus respectivos paises, por otro lado, el mercado peruano tiene una
particularidad y es que el territorio ha sido dividido por regiones con sus competidores mas
importantes, lo que no ocurre en Colombia o México donde Cementos Argos y CEMEX

mantienen presencia en todo el territorio nacional.



Capitulo I1: Comparables con indicadores de mercado

Para poder cumplir con el propoésito de la investigacion es necesario poner en
contexto la situacion de cada compaifiia, emplear algunos indicadores que nos permitan
compararlas por su rendimiento, endeudamiento, entre otros.
2.1 Indicadores de mercado
Comparacién por la actividad principal y sus rendimientos

El EBITDA promedio de las empresas en analisis muestra entre 15.30% a 19.24% el
retorno generado por estas. Con relacion a la rentabilidad mostrada en el ROA y ROE, la
productividad generada a causa de la inversion en activos totales solo mejor6 en la
compaiiia UNACEM mientras que en las demas se refleja una clara disminucion; el ROE

nos indica la retribucion que se genera a los propietarios, tal como se puede observar en la

Tabla 2.
Tabla 2 Indicadores Rendimientos Comparables UNACEM — Cementos ARGOS-
CEMEX
UNACEM Cementos ARGOS CEMEX
2018 2019 2018 2019 2018 2019
Ventas (millones de USD) 1,093 1,148 2,189 2,438 14,087 13,130
Costo de Ventas (% Ventas) 72.13%  72.56%  81.40%  82.71%  66.09%  67.21%
EBITDA (% Ventas) 15.79%  19.24%  18.35%  18.64%  15.96%  15.30%
Margen neto (%) 4.96% 8.58% 2.12% 1.30% 3.78% 1.09%
Ciclo de Conversion de Efectivo (dias) 44.16 43.94 335 23.34 -16.67 -20.05
Dias promedio de inventario 94.06 93.52 41.77 40.47 40.01 42.81
ROA (%) 1.87 3.38 0.95 0.64 1.88 0.50
ROE (%) 4.78 8.19 2.20 1.50 5.72 1.51

Comparacién en funcion a la deuda y el precio respecto a indicadores internos
Dentro de las razones de multiplos comparables, el ratio PS muestra una clara

disminucidn ya sea dado por el valor de mercado de la accidon o por sus ingresos

operacionales; el PE de Cemex es el tinico que se incrementa en funcion al riesgo de la

corporacion, tal como se puede observar en la Tabla 3.



Tabla 3 Indicadores Precios Comparables UNACEM — Cementos ARGOS - CEMEX

UNACEM Cementos ARGOS CEMEX

2018 2019 2018 2019 2018 2019
Palanca Financiera (veces) 2.54 2.33 2.31 2.39 2.93 3.15
Deuda LP/Capital (veces) 0.95 0.78 0.73 0.70 1.02 1.00
Price/Sales 1.11 0.86 0.91 0.76 0.53 0.44
Price/Earnings 21.54 13.72 134.34 49.90 17.10 25.75
Price/Cash Flow 6.53 5.54 6.45 5.27 4.20 5.60
Price/Book 1.04 0.82 1.00 0.84 0.74 0.60
Price/Forward Earnings 22.37 32.05 7.86 9.69
PEG Ratio 0.27 0.48

Comparacién en funcion rendimiento de la gananciay el valor de la empresa
El indicador EV/EBITDA corrige las diferencias en método de depreciacion entre

las compaiiias en analisis y su posterior afectacion a las utilidades. Ademas, el EBITDA

permite la comparacion de las diferentes compaiiias sin tener en cuenta los efectos de deuda

y el nivel de palanca financiera, tal como se puede observar en la Tabla 4.

Tabla 4 Indicadores Rendimientos Valor Comparables UNACEM — Cementos

ARGOS - CEMEX

UNACEM Cementos ARGOS CEMEX
2018 2019 2018 2019 2018 2019
Earnings Yield % 4.64 7.29 0.74 2.00 5.85 3.88
Enterprise Value (Bill) 8.37 7.67 4.35 4.90 6.93 16.31
Enterprise Value/EBIT 12.52 11.59 18.39 19.66 4.89 15.25
Enterprise Value/EBITDA 11.61 11.07 15.71 16.95 2.95 8.49
Divisa PEN PEN Ccop COP uUSD USD

De acuerdo con José Villagra (2016), los indicadores son instrumentos que

permitiran entender mejor los propositos organizacionales, estos se establecen en diversos

niveles de la organizacion, unidades o personas, pero su alcance esta relacionado con el tipo

de negocio, la cultura de la empresa, su tamafio, entre otros factores. Estos indicadores



permiten analizar a las empresas y entender su tendencia general. Las compafiias manejan
diversos indicadores de mercado, internos o externos muchos de los cuales son un conjunto
detalles técnicos orientados a explicar y entender los principales indices financieros de la
empresa; sin embargo, en industria cementera es importante también analizar otros

indicadores como los que se listan en la Tabla 5.

Tabla 5 Otros indicadores para UNACEM, Cementos Argos y CEMEX
Indicador Descripcion UNACEM Cementos ARGOS CEMEX
Plantas de cemento 4 13 65
Plantas de concreto Plantas fijas 58 +265 1427
Capacidad de Millones de tn métricas al aflo 10.7 23 93.1
Produccion total
Relaciones comerciales  Paises donde tienen operaciones 5 15 102
Participacion de mercado Despacho local 42% 44% 46%
Aporte al grupo Ventas nacionales 0.25 0.22
Modelo Integracion integracion vertical integracion
vertical vertical
Top of mind local Marcas de cemento gris Cemento  Cemento  Argos Cemento
Sol Cemex
Extra
Presencia en el territorio  Territorio local donde Regional A nivel nacional A nivel
comercializa centro nacional
Canteras de agregados Cuenta con canteras propias Si Si Si

2.2. Resumen del Capitulo

Las compaifiias UNACEM, Cementos Argos y CEMEX tienen como actividad
principal la produccidon y comercializacion de cemento en todas sus presentaciones, ademas
de clinker, concreto, entre otros. Por las caracteristicas de la industria es importante
que cada compaiia amplie sus operaciones a nuevos mercados y tener presencia en mas de
un pais, de esa manera incrementan su capacidad de produccion y diversifican sus ingresos.
La presencia de estas compaiias en diferentes mercados es determinante al momento de

compararlas ya que influye en los resultados ofrecen.



Capitulo I11: Analisis de Estados Financieros

En el presente capitulo se hara el calculo de los principales indicadores financieros e
identificaremos las politicas financieras de cada compaiiia, para esto se han empleado los
estados financieros individuales auditados al cierre del 2019 y los informes anuales de
UNACEM, Cementos Argos y CEMEX.
3.1. UNACEM S.AA.

Activo, Pasivo y Patrimonio

Al cierre del 2019 los activos totales de UNACEM ascendieron a S/ 8,749,225 miles
de soles, evidenciando un incremento de 2% con respecto al afio anterior el cual se explica
principalmente por el aumento de los saldos de inventario. Por su parte, el nivel de activos
corrientes en la compaiiia si bien estuvo disminuyendo, en el Gltimo afio se revirtio esta
tendencia y alcanz6 los S/ 936,140 miles de soles con una variacién anual de 4%, siendo el
rubro mas representativo el de Inventarios con un mayor saldo de productos en proceso, los
cuales la empresa estima utilizar en el corto plazo (UNACEM, 2019). Respecto a los
activos no corrientes, estos sumaron un total de S/ 7,813,085 miles de soles presentando un
leve incremento del 2% en comparacion al 2018, principalmente explicado por el rubro de
inversiones en subsidiarias; asi tenemos inversiones de S/ 193, 262 miles de soles en
Skanon Investments, 21,138 miles de soles en Staten Island y 32,071 miles de soles en
ARPL Tecnologia Industrial. Asimismo, la empresa increment6 sus activos fijos como
consecuencia de inversiones correspondientes al proyecto de la planta térmica de Atocongo.

Por otro lado, respecto al pasivo, al cierre del 2019 la compaiiia tenia S/ 3,949,303
miles de soles de total de pasivo, con un retroceso anual del -5% y equivalente al 45% del
total Pasivo y Patrimonio. En cuanto a las obligaciones de corto plazo, el cambio en el
ultimo periodo analizado se explica por el incremento de la deuda financiera, la cual

presenta una variacion anual del 71% debido a la mayor necesidad de financiar inventarios



e inversiones. En cuanto a la porcién de largo plazo, la deuda financiera de UNACEM
disminuyo de S/ 3,024,898 miles a S/ 2,683,803 en marco del objetivo de reducir el riesgo
de refinanciamiento y el costo financiero a través de la redencion total del saldo de US$
225 millones de los bonos “5.875% Senior Unsecured Notes due 2021”. Al cierre del
periodo analizado, las obligaciones no corrientes estan conformadas en mayor parte por
préstamos bancarios con las principales instituciones financieras.

Adicionalmente, al 2019 el patrimonio de UNACEM ascendi6 a los S/ 4,799,922
miles de soles, habiéndose incrementado en 9% respecto al monto registrado en el 2018
principalmente por los mayores resultados acumulados provenientes de las utilidades del
gjercicio este ultimo rubro también es relevante ya que constituye el 30.7% del total de las
fuentes de financiamiento; por otro lado, el capital social de la empresa es de S/ 1,818,128
miles de soles. Cabe mencionar que la compaiiia tiene una politica de dividendos que
consiste en distribuir dividendos trimestrales dentro de un rango de S/ 0.01 y S/ 0.02 por
accion (UNACEM, 2015). En el Anexo 2 se observa el andlisis horizontal y vertical del
estado de situacion financiera para el periodo del 2015 al 2019.

Ingresos, Costos y Gastos

Los ingresos que percibe UNACEM a nivel individual se pueden observar en la
Figura 18, en donde se distingue que el 2016 experimento una caida de -4.32% respecto al
2015 para posteriormente mostrar una tendencia creciente la cual se hizo mas pequefia para
el 2019, cerrando con un crecimiento de 0.82% y una venta de S/. 1,985,111 miles de soles.
Los ingresos registrados por la empresa son la suma del rubro de Venta de Cemento 91.2%,
Exportacion de Clinker 4.5%, y Venta de Bloques, Adoquines y Pavimentos de Concreto
4.4% respectivamente; el poco crecimiento presentado en el 2019 guarda relacion con la
desaceleracion del sector construccion vinculado al desarrollo de proyectos publicos y

privados, los cuales generaron un impacto sobre el PBI Construccion el cual alcanzé un



crecimiento de 5.39% para el afio 2018 respecto al 2017 y en el ano 2019 el crecimiento fue
solo de 1.64% respecto al afio anterior. Por otro lado, los costos de ventas presentan una
tendencia creciente desde el afio 2015 y en el 2019 presentd un incremento de 7% respecto
al 2018 explicado principalmente por un volumen de ventas de cemento superior y mayores
costos de produccion cuya estructura se muestra en la Figura 19. En ella se puede observar
que los mayores porcentajes para el afio 2019 estan representados por combustible 22%,
depreciacion 16%, otros gastos de fabricacion 14%, gastos de personal 11%, materias
primas 9% y energia eléctrica 8%; asi también existen algunos componentes del costo que
se han visto incrementados como es el caso del costo de energia eléctrica, combustible y

e€nvases.

Figura 18. UNACEM Ingresos y Crecimiento Anual



UNACEM: EEFF Separado 2015 2016 2017 2018 2019

Costo de Ventas — " -2% 5% 7% 7%
Costos de produccién 100% 100% 100% 100% 100%
Combustible 20% 19% 20% 22% 22%
Depreciacion 15% 17% 20% 17% 16%
Energia eléctrica 10% 9% 8% 7% 8%
Consumo de Materias primas 9% 8% 7% 9% 9%
Mantenimiento de hornos, maquinaria y equipo 0% 0% 6% 8% 8%
Gastos de personal 8% 11% 12% 11% 11%
Envases 7% 7% 6% 5% 6%
Preparacion de canteras (desbronce) 1% 0% 5% 5% 6%
Depreciacion por activo diferido por desbroce 0% 0% 0% 0% 0%
Otros gastos de fabricacion 29% 28% 15% 15% 14%
Costos de produccion —— -71% -2% 16% 12%
Combustible — -12% 3% 23% 15%
Depreciacion — e . 8% 13% 1% 2%
Energia eléctrica —— -22% -11% 9% 19%
Consumo de Materias primas —— -21% -13% 44% 13%
Mantenimiento de hornos, maquinaria y equipo - T - - 55% 13%
Gastos de personal . 19% 9% 4% 12%
Envases - " -9% -9% 1% 15%
Preparacion de canteras (desbronce) — T —— -20% 875% 29% 37%
Depreciacidn por activo diferido por desbroce — T -4% -8% 17% 9%
Otros gastos de fabricacion — -9% -49% 14% 7%

Figura 19.  UNACEM Estructura de Costos de Produccion

Dentro de la composicion de costos y gastos de la compaiiia hay una mayor
participacion, en términos porcentuales, del rubro de Costo de Ventas el cual en el 2019
represent6 el 66% respecto a los ingresos, seguidamente de los Gastos Financieros con un
10%, los Gastos de Administracién con un 8% y por ultimo los Gastos de Distribucion y
Ventas con un 4%. Con respecto a este tltimo, se puede destacar que los Gastos Ventas y
Distribucion han experimentado una tendencia creciente para los afios 2018 y 2019 con un
crecimiento de 16% y 17% respectivamente debido a mayores gastos de publicidad y
marketing. Por el contrario, los Gastos de Administracion desde el 2015 presentan una
contraccion evidenciada por la disminucion de los Servicios de Gerencia rubro que
desapareci6 en el 2019; asi también, los gastos financieros presentan un caida de -20%
producto de una disminucion del endeudamiento por parte de la empresa, estas variaciones
se observan con mayor detalle en la Figura 20. De igual manera, es necesario precisar que
el rubro de Otros Ingresos Operativos es representativo para el afio 2019 llegando a obtener
un crecimiento 26% respecto al afio anterior lo que genera un gran impacto en los

resultados operativos de la empresa.



UNACEM: EEFF Separado 2015 2016 2017 2018

Ventas Netas I 100% I 100% I 100% I 100% I 100%
Costo de Ventas [ | 57% ) | s8% | e1% [ | 62% 1 | 66%
Gastos de Ventas y Distribucién U 5% U 5% |] 3% |] 3% H 4%
Gastos de Administracién I g% [ 1% 11% [ a% [ 8%
Otros Ingresos Operativos |:| 8% |:| 14% |:| 16% |:| 8% |:| 10%
Gastos Financieros [l 12% [ 129% [ 12% 1] 13% [ 10%
Ventas Netas —— T -4% 0% 6% 1%
Costo de Ventas — -2% 5% 7% 7%
Gastos de Ventas y Distribucion —~ 3% -41% 16% 17%
Gastos de Administracion e—— 28% 5% -10% -15%
Otros Ingresos Operativos e—— 61% 18% -46% 26%
Gastos Financieros —_— -1% -1% 9% -20%

Figura 20. UNACEM Costos, Gastos y Otros Ingresos Operativos

Margenes y Crecimientos

En la Figura 21 se pueden observar los margenes alcanzados por UNACEM entre el
2015 y 2019; sobre esta grafica se puede mencionar que, a pesar de la disminucion de las
ventas durante los afios 2016 y 2017, la empresa obtuvo mayores margenes netos de 17% y
25% respectivamente, los cuales se explican en parte por los dividendos recibidos de las
subsidiarias que para el cierre del 2017 ascendieron a S/ 247 millones. En los afios
posteriores los menores resultados fueron consecuencia del incremento de los costos de
produccion y menores dividendos recibidos de sus subsidiarias, es por ello que para el afio
2019 la utilidad neta alcanz6 un valor de S/. 348, 916 miles de soles. Con respecto a la
Utilidad Bruta, se puede evidenciar en los datos mostrados en la Figura 22 que el
incremento en las ventas experimentado en el 2019 no se reflejo en la evolucion del margen
bruto, en donde se visualiza un decrecimiento a causa del incremento de los costos de
produccion; es por ello que la utilidad bruta para dicho periodo se contrajo en -11%
respecto al 2018 alcanzando los S/.673,393 miles de soles que dan una utilidad bruta de
34%. Por otro lado, se presenta en la Figura 23 el EBITDA Normalizado para UNACEM el
cual no recoge el efecto del rubro de Otros Ingresos Operativos, observandose para el 2019
este indicador alcanzé un valor de S/.669,414 miles de soles que equivalen a un Margen

EBITDA de 34% mientras que el Margen Neto de la compania fue de 18%. Ademas, se



puede observar el efecto del aporte de Otros Ingresos Operativos sobre el Margen Neto el
cual alcanz6 una rentabilidad del 25% en el 2017 mientras que el Margen EBITDA

Normalizado para ese aio fue de 38% con poca variacion respecto al afio 2017 que fue de

37%.

Figura 21. UNACEM Margenes y Crecimiento

Figura 22. UNACEM Ingresos y Margen Bruto



Figura 23.  UNACEM EBITDA Normalizado, Margen EBITDA y Otros Ingresos
Operativos.

Indicadores de Rentabilidad

En la Figura 24 se puede observar los indicadores de rentabilidad ROE, ROA y
ROIC para UNACEM en los periodos de 2015 al 2019; de esta grafica se puede observar
que hay una tendencia decreciente del indicador ROA ya que para el afo 2019 se registra
un ROA de 7.1% mientras que para el ano 2018 fue de 7.2%; este evento es explicado por
un menor Margen Operativo producto de un crecimiento en el Costo de Ventas y Gastos de
Ventas y Distribuciéon. Por con contrario, el ROE de la compaiiia tiene un comportamiento
inverso y cambia de un ROE de 5.5% en el afio 2018 a uno de 7.3% para el afio 2019, lo
cual es explicado por el crecimiento del costo del apalancamiento y el efecto fiscal del
periodo 2018 al 2019. Por otro lado, el indicador ROIC tiene una tendencia decreciente
pasando el ano 2018 de un valor de 9.7% a un valor de 9.5% el afio 2019 como

consecuencia de incrementos en los costos operativos.



Figura 24. UNACEM ROA, ROE y ROIC

Indicadores Liquidez y Deuda Financiera

Los resguardos financieros aplicables a los pasivos financieros que presenta
UNACEM son calculados sobre la base de la informacion financiera separada de la
Compania y actualmente la empresa viene cumpliendo con los resguardos financieros al 31
de diciembre de 2019; sin embargo, se ha presentado algunas excepciones como se puede
observar en la Figura 25. UNACEM ha mantenido una relacién constante entre su activo y
pasivo corriente exceptuando el 2016 en el cual presentd una disminucién en las ventas por
lo tanto su inventario tuvo la rotacién mas lenta a lo esperado; sin embargo, ya en el afio
2018 la razén de liquidez fue la mas alta debido a que el saldo de pagarés bancarios y bonos
de corto plazo se contrajo en casi 50%, el efectivo se redujo al minimo y el inventario
ocupd casi el 60% del activo corriente lo cual dio el resultado mas bajo en los Gltimos 5
afios en la prueba acida. Por otro lado, el ratio de endeudamiento se ha mantenido por
debajo de la meta de 1.5x el cual ha ido decreciendo en producto de mejores resultados
acumulados y de menores niveles de deuda financiera, lo cual se ve reflejado en el afio
2019 con un ratio de 0.6 veces. Asi también, se puede visualizar un buen desempefio de la

Cobertura Servicio Deuda y de la Cobertura de Intereses alcanzado ratios de 1.3x y 3.2x



para el 2019, resultados mayores a los limites establecidos por la empresa como

consecuencia de buenos resultados operativos.

Figura 25.  UNACEM Liquidez e Indicadores de Deuda

Analisis del Capital de Trabajo

El Capital de Trabajo Operativo Neto (NOWC) de la empresa tiene como
componentes a: (a) Cuentas por Pagar, (b) Inventarios, (c) Gastos Contratados por
anticipado, (d) Cuentas por Pagar, y (e) Ingresos Diferidos. En el rubro de inventarios, en el
periodo analizado, UNACEM experimentd una caida relevante en el 2018 producto del
incremento en ventas que conllevd a un mayor consumo de sus inventarios; ademas, en
dicho afio la compaiiia experiment6 un aumento de las cuentas por pagar. Por otro lado, se
puede observar el Ciclo de Conversion de Efectivo (CCE) el cual ha venido mejorando
desde el 2015 al 2019 pasando de un Ciclo de 174 dias a 138 dias, en gran medida por una
mejor rotacion del inventario lo que se refleja en un menor Periodo Promedio de Inventario
(PPI) y menor Periodo Promedio de Cobro (PPC); sin embargo, el Periodo Promedio de
Pago (PPP) se ha visto disminuido debido a politicas de pago de la empresa con los
proveedores como podemos ver en la Figura 26. En el tipo de negocio en el que se
desenvuelve UNACEM se puede mejorar el CCE mediante disminucién en el PPCy
aumento del PPP ya que el PPI es dificil disminuirlo debid a que el proceso de produccion
de cemento necesita altos tonelajes de almacenamiento de materia prima y auxiliares que

incluyen principalmente carbon importado y nacional.



Figura 26. UNACEM Ciclo Conversion de Efectivo y Capital de Trabajo Operativo Neto
NOWC
Andlisis de los Gastos de Capital CAPEX

La empresa viene realizando inversiones enfocados en la mejora de los procesos
productivos y el mantenimiento de la capacidad instalada de cemento de 8,300 TN y de
6,700 TN en Clinker en conjunto. Asimismo, la compafiia mantiene su ratio de utilizacion
en crecimiento luego de la caida del 2015 al 2016; esta recuperacion le ha permitido
alcanzar un ratio de 64.30% en cemento y 85.20% en Clinker en el afio 2019. Estos
resultados evidencian que UNACEM realiza inversiones centralizadas en mejora de la
eficiencia productiva y actualizacion tecnologica, ya que actualmente tiene una holgura en
la capacidad de planta por lo que no se espera inversiones orientadas a aumentar la
capacidad en el mediano plazo. Asi también en la Figura 27 se presenta la composicion del
CAPEX en donde se evidencia una mayor proporcion en desembolsos por obras para el afo
2019 (S/ 148 millones); de igual manera, se distingue un crecimiento de solo 6% en el
ultimo afio producto del cierre o etapas finales de los proyectos. Cabe destacar que al cierre
del 2019 UNACEM cuenta con varios proyectos en estado de culminacion; en la planta

Condorcocha se encuentran la cancha de clinker, la migracion del sistema de control del



horno 2, la modernizacion del enfriador del horno 2 y el nuevo enfriador y filtro de mangas
del horno 3. Por su parte en la planta Atocongo estan en proceso la implementacion del
sistema de fajas ecologicas transportadoras de caliza de Manchay a Atocongo, el separador
de finos de clinker, y el cerramiento y techado de la cancha de clinker. Siendo los proyectos

listados los principales demandantes de capital expenditure para los proximos meses.

Figura 27.  UNACEM Gasto de Capital.

Analisis de la Estructura de Capital

Desde el periodo 2015 al 2019 UNACEM ha tenido una variacién en la
conformacion de su estructura de capital, ya que paso6 de tener una mayor proporcion de
financiamiento producto de Deuda a tener una mayor proporcioén en Patrimonio, tal es asi
que para el afo 2019 el Patrimonio representa una 61% de la estructura de capital y la
Deuda representa un 39% lo que se explica principalmente por la disminucion de la deuda
como se puede observar en la Figura 28. En los ultimos afios, UNACEM ha realizado
inversiones importantes las cuales fueron financiadas a través de deuda; asi tenemos que en
el 2014 la empresa adquirié Lafarge Cementos de Ecuador a través de la emision de bonos
corporativos lo que increment6 su nivel de pasivo financiero; en el 2015 este rubro alcanzo

S/ 4,119,538 miles de soles que representaron el 53% del total de la estructura de capital



para ir disminuyendo en los afios posteriores conforme a la redencion de instrumentos
emitidos; asi tenemos que para el afio 2019 el nivel de deuda financiera de la compaiiia fue
de S/ 3,067,565 miles de soles. En cuanto a los requerimientos de fondos, UNACEM posee
distintas fuentes para solventar sus inversiones y proyectos haciendo uso de una mezcla de
deuda, instrumentos financieros y capital. En la Figura 29, se observa la composicion de los
pasivos financieros de la compaiia el cual estd compuesto mayormente por préstamos
bancarios y bonos corporativos. Al diciembre de 2019 el nivel de endeudamiento de
UNACEM ha disminuido en 5.6% con respecto al afio anterior.

La estructura de capital de UNACEM se caracteriza por tener la mayor parte de
obligaciones a largo plazo ya que en los Ultimos cinco afios la porcion no corriente significo
mas del 80% de sus pasivos financieros alcanzando el 87% en el afio 2019 dentro de los
cuales destacan los préstamos bancarios con el Banco de Crédito del Perti por S/ 838
millones, Interbank S/ 654 millones y Scotiabank S/ 533 millones; asimismo, en el Gltimo
afio la empresa redimio el saldo de los bonos del exterior S/ 760 millones sustituyéndolo
por endeudamiento bancario en moneda local lo que permite reducir su exposicion al riesgo
cambiario. A la par, UNACEM mantiene a la fecha el saldo de bonos correspondiente a la
primera y segunda emision del Segundo programa de emision de instrumentos de deuda; a
diciembre de 2019 la empresa mantiene por pagar un total de S/ 120 millones por este tipo

de instrumentos.



Figura 28.  UNACEM Estructura de Capital.

Figura 29. UNACEM Estructura Deuda Financiera

Es de vital importancia la evaluacion de los ratios de cobertura de la empresa, tal es
asi que para el afio 2019 UNACEM registr6 un ratio de Deuda Financiera/EBITDA de 3.6x
tal como se observa en la Figura 30, menor valor en comparacion al 3.8x del afio anterior,
dado el menor nivel de endeudamiento de la compaiia. Por su parte, el indicador de
cobertura de intereses muestra una recuperacion en el ultimo afio alcanzando un coeficiente
de 4.34x con lo cual no presentaria dificultades para mantener su calificacion crediticia. Y

en cuanto al apalancamiento financiero de la empresa, este presenta una tendencia



decreciente en los ultimos cinco anos, se distingue que la razén deuda sobre patrimonio
para el 2019 fue de 64%, un valor menor al 74% que obtuvo el afio anterior.

Cabe destacar que la empresa se encuentra comprometida al cumplimiento de
ciertos resguardos financieros aplicables a sus pasivos financieros; entre los principales se
encuentran: (a) mantener un indice de apalancamiento menor o igual a 1.5x, (b) tener un
ratio de cobertura de servicio de la deuda mayor o igual a 1.2x, (¢) tener un ratio de
cobertura de intereses entre 3.0x y 4.0x, (d) mantener un ratio deuda o deuda
financiera/EBITDA menor o igual a 3.75x y (e ) tener un indice de liquidez mayor o igual a
1.0x (UNACEM, 2019). De acuerdo con lo revisado, UNACEM ha disminuido el riesgo de
estructura de capital a través de un menor apalancamiento. La redencion de parte de sus
obligaciones a través de refinanciacion de pasivos existentes le han permitido tener una

razon deuda capital [D/(E+D)] de 39% para el afio 2019.

Figura 30. UNACEM Ratios de Cobertura



3.2. Cementos ARGOS

Activo, Pasivo y Patrimonio

Al cierre del 2019 los activos totales de Cementos ARGOS ascendieron a
13,902,620 COP millones de pesos en comparacion a los 13,799,209 COP millones de
pesos del ano 2018, lo cual se traduce en un incremento de 1%. Por otra parte, si bien hubo
una disminucion en el nivel de activos corrientes de la compaiiia en el periodo del 2015 al
2018, para el afio 2019 present6 un incremento de 10% llegando a 982,853 COP millones
de pesos, siendo el rubro mas representativo el de Deudores Comerciales y Otras Cuentas
Por Cobrar Neto. Respecto a los activos no corrientes, estos sumaron un total de
12,919,767 COP millones de pesos presentando un leve incremento del 0.1% en
comparacion al 2018, principalmente reflejado por los rubros de Otro Activos Financieros y
Activos por Impuestos Diferidos.

Por otro lado, respecto al pasivo, al cierre del 2019 el pasivo total de la compaiiia
ascendio a 5,571,834 COP millones de pesos el cual ha venido en crecimiento desde el
2016 hasta ser equivalente al 40% del total Pasivo y Patrimonio. En cuanto a las
obligaciones de corto plazo, estas vienen decreciendo desde el 2015 hasta el 2019
principalmente por el menor nivel de obligaciones en el rubro de Bonos en Circulacion y
Acciones Preferenciales que, aunque ha venido disminuyendo desde el 2017; en el 2019
presentd una contraccion significativa del 69% respecto a su afio anterior. Por su parte, la
porcion de largo plazo ha venido incrementandose a partir del 2017 terminando en un valor
de 3,935,997 COP millones de pesos. Esta cuenta tiene como componentes mas
importantes las Obligaciones Financieras y Bonos en Circulacion y Acciones
Preferenciales, de las cuales la de Obligaciones Financieras ha sido la que ha presentado un

incremento importante (141%) en el afio 2019 respecto al afio 2018.



Adicionalmente, al 2019 el patrimonio de Cementos ARGOS ascendio a 8,330,786
COP millones de pesos, habiéndose decrementado en 2% respecto al monto registrado en el
2018 como consecuencia de los menores resultados acumulados provenientes de las
utilidades del ejercicio. El patrimonio de la compaiiia también es relevante ya que
constituye el 60% del total de las fuentes de financiamiento; para el 2019, el capital social
de la empresa es de 2.142.313 COP millones de pesos. En el Anexo 2 y 3 se observa el
analisis horizontal y vertical del estado de situacion financiera para el periodo del 2015 al
2019.

Ingresos, Costos y Gastos

Los ingresos que percibe Cementos ARGOS a nivel individual se muestran en la
Figura 31 en donde se distingue que al 2016 experimentaron una caida de -14% respecto al
2015 asi también como una contraccion del -13% el 2017 respecto al afio anterior; sin
embargo, para los afios siguientes se experimentd un crecimiento pasando de unas ventas de
1,458,071 COP en el 2018 a 1,522,364 COP millones de pesos para el 2019 como
consecuencia de mayores proyectos de infraestructura y la recuperacion del precio del
cemento. Este Gltimo factor responde a la estrategia impulsada por una industria en
crecimiento, donde la infraestructura esta liderando el aumento de la demanda, tal es asi
que, para diciembre del 2019, los despachos de cemento y concreto de la compaiiia a los
proyectos denominados 4G aumentaron un 26.2% en comparacion con el 2018, este
incremento de los precios compenso la caida de los volumenes de venta de cemento (Argos,
2019).

Cementos ARGOS dentro de su composicion de costos y gastos presenta una mayor
participacion en términos porcentuales del rubro de Costo de Ventas, que para el afio 2019
represent6 el 78% respecto a los ingresos, seguidamente los Gastos Financieros con un

18%, los Gastos de Administracion con un 18% y por ultimo los Gastos de Ventas con un



5%,; en dichos rubros se puede destacar que los Costos de Ventas han presentado una
tendencia creciente para los afios 2018 y 2019 con crecimiento anual de 1%y 7%
respectivamente; por el contrario, los gastos de administracion tuvieron un decrecimiento
en el 2019 de 6% respecto al 2018 producto de menos gastos en los sub rubros de Gastos de
Personal, Servicios, Amortizacion de Activos Intangibles y Honorarios. En cuanto a los
gastos financieros, estos han presentado un aumento desde el afio 2017 teniendo un tltimo
crecimiento de 5% el afio 2019 respecto a su afio anterior con un monto de 275,99 COP
millones de pesos debido al mayor nivel de gastos de los sub rubros de Intereses por Bonos
y Acciones Preferenciales, Intereses por Sobregiros y Préstamos Bancarios, y por Intereses
Sobre Préstamos de Partes Relacionadas. En la Figura 32 se puede observar el
comportamiento de los Costos y Gastos el periodo del 2015 al 2019; ademas es necesario
precisar que el rubro de Participacion neta en el resultado de participadas es representativo
ya que para el afio 2018 y 2019 ha significado en promedio 26% de los ingresos y en

consecuencia, genera un gran impacto en los resultados netos de la empresa.

Figura 31. Cementos ARGOS Costos, Gastos y Otros Ingresos Operativos



UNACEM: EEFF Separado 2015 2016 2017 2018 2019

Ventas Netas ! 100% l 100% l 100% l 100% l 100%
Costo de Ventas B 3% [ eox[ M 77 B -7o% M -78%
Gastos de Administracion B 5% @B -19% @ 200 [@F 200 [@ -18%
Gastos de Ventas I 5% I &% | 5% I 5% | 5%
Otros (gastos) ingresos operacionales, neto 0% ;] 4% ' -2% ; 1% I -1%
Gastos financieros, netos II -12% II -14% I] -17% [‘ -18% I] -18%
Participacién neta en el resultado de participadas I:l 19% I:l 19%' | 27%' ‘ 25%
Ventas Netas —— -14% -13% 3% 4%
Costo de Ventas —— 7% 2% 1% 7%
Gastos de Administracion ———— 12% -11% 5% -6%
Gastos de Ventas — 2% -17% 8% 7%
Otros (gastos) ingresos operacionales, neto — -1180% -148% -144% -215%
Gastos financieros, netos — -6% 7% 11% 5%
Participacion neta en el resultado de participadas S~ 118% -66% 49% -6%

Figura 32. Cementos ARGOS Costos, Gastos y Otros Ingresos Operativos

Margenes y Crecimientos

En la Figura 33 se pueden observar los margenes alcanzados por Cementos ARGOS
del afo 2015 al 2019; sobre esta grafica se puede mencionar que, a pesar del aumento de las
ventas durante el ano 2019, la empresa obtuvo menor margen bruto como consecuencia de
un incremento de los Costos de Venta. A la par, la Utilidad Bruta cayé de un monto
355,211 COP millones de pesos registrado el 2018 a 337,537 COP millones de pesos el afio
2019 tal como se puede observar en la Figura 34. Por otro lado, en la Figura 35 se presenta
el EBITDA el cual no recoge el efecto del rubro de Participacion Neta en el Resultado de
Participadas y se puede visualizar que para el 2019, este indicador financiero alcanzo6 un
monto de 157,565 COP millones de pesos equivalente a un Margen EBITDA de 10%; si
bien la empresa ha venido implementando un sistema en la gestion de sus operaciones
permitiéndole lograr eficiencia en gastos, el incremento en sus costos de produccion ha
impedido que la compafiia obtenga una ganancia operativa lo que se vio reflejado en el
ultimo afio al obtener un Margen Operativo negativo de -2%. Sin embargo, al tomar en
cuenta el aporte de Participacion Neta en el Resultado de Participadas, el Margen Neto se

recupera y alcanza un 8%.



UNACEM: EEFF Separado 2016 2018

Ventas Netas . 100% . 100% . 100% . 100% . 100%
Margen Bruto (Utilidad Bruta / Ventas) ] 37% 31% 23% 24% 22%
Margen EBITDA & | 23% i | 16% |l 2% {1 10% i 10%
Margen Operativo (Utilidad Operativa / Ventas) EBIT |:| 17% ﬂ 8% [l -5% 0% E -2%
Margen Neto (Utilidad Neta / Ventas) I:l 26% l:| 44% i -1% D 12% ﬂ 8%
Ventas Netas —— -14% -13% 3% 4%
Ganancia (Pérdida) Bruta — 27% -38% 12% 5%
EBITDA _ﬂ/\* -40% -76% 137% 8%
Utilidad Operativa (EBIT ) T -61% -156% -105% -907%
Ganancia (Pérdida) Neta del Ejercicio T 43% -102% -1752% -32%

Figura 33. Cementos ARGOS Margenes y Crecimiento

Figura 34. Cementos ARGOS Ingresos y Margen Bruto

Figura 35. Cementos ARGOS EBITDA Normalizado, Margen EBITDA y Otros
Ingresos Operativos.



Indicadores de Rentabilidad

En la Figura 36 se presenta los indicadores de rentabilidad ROE, ROA y ROIC para
Cementos ARGOS en el periodo de 2015 al 2019; en esta grafica se puede observar una
tendencia decreciente del indicador ROA, ya que para el afio 2019 la compaiiia registra un
ROA negativo de -0.20% en comparacién al 0.02% que obtuvo en el 2018. Este evento es
explicado por el menor Margen Operativo producto de un incremento en el rubro Otros
Gastos Operacionales que afectaron negativamente al EBIT, como inclusiones de gasto
financiero por pasivos por arrendamiento, perdida por impuestos, gastos de beneficios y
pérdida de donaciones a lo cual se sum¢ la baja eficiencia en el uso de sus activos para
generar utilidad operativa (Reporte Integrado ARGOS, 2019). En los tltimos cinco afios el
aporte de sus accionistas esta contribuyendo a generar mayores niveles de activos; los
proyectos e inversiones que viene realizando la empresa estdn enfocados a incrementar su
productividad (Argos 2019). De igual manera, la participacién en empresas relacionadas ha
contribuido mejorar sus resultados y contrarrestar el costo de las obligaciones. Segun el
indicador de costo de apalancamiento, la empresa incrementa su rentabilidad gracias al
aporte de los rubros que estan fuera del core del negocio; sin embargo, la débil performance
a nivel operativo de los ultimos tres aflos ha mermado los resultados que la compaiiia
brinda a sus accionistas. El riesgo de mercado ha contribuido en parte al incremento en la
estructura de costos y gastos afectando su rentabilidad, es por ello que se puede observar
una disminucién del ROE de 2.11% en el afio 2018 a uno de 1.46% para el ano 2019. En
cuanto al ROIC, este presenta una tendencia decreciente pasando el afio 2018 de un valor

de 0.08% a un valor de -0.66% en el 2019.



Figura 36. Cementos ARGOS ROA, ROE y ROIC

Indicadores Liquidez y Deuda Financiera

Los resguardos financieros aplicables a los pasivos financieros que presenta
Cementos ARGOS son calculados sobre la base de la informacion financiera separada de la
Compania. En la Figura 37 se puede observar que la empresa presenta un bajo nivel de
cobertura de sus obligaciones de corto plazo, ya que la razon de liquidez corriente ha
disminuido a lo largo del periodo analizado de 0.8 en el afio 2015 a 0.6 en el afio 2019
debido a los importantes niveles de obligaciones financieras derivadas de préstamos que
generan intereses y de pasivos comerciales. Asimismo, el efectivo de la empresa y las
cuentas por cobrar han experimentado una contraccion en los dos ultimos afios que han
afectado la solvencia a corto plazo y el eventual cumplimiento de las obligaciones
corrientes. Por otro lado, el ratio de endeudamiento se ha mantenido en 0.5x desde el afio
2017 hasta el 2019; asi también, se puede visualizar un buen desempefio de la Cobertura
Servicio Deuda y de la Cobertura de Intereses alcanzado unos ratios de 0.1x y 0.6 x

respectivamente para el 2019.



UNACEM: EEFF Separado 2015 2016 2017 2018 2019

Liquidez Corriente (Activo Corriente / Pasivo Corriente) 0.8x 0.7x 0.6x 0.5x 0.6x
Deuda / Patrimonio 0.4x 0.4x 0.5x 0.5x 0.5x
Cobertura Servicio de Deuda (EBITDA/(Gastos Financieros + Deuda CP)) 0.4x 0.2x 0.0x 0.1x 0.1x
Cobertura de Intereses (EBITDA /Gastos Financieros) 1.8x 1.2x 0.3x 0.6x 0.6x

Figura 37. Cementos ARGOS Liquidez e Indicadores de Deuda

Andlisis del Capital de Trabajo

El Capital de Trabajo Operativo Neto (NOWC) de la empresa estd compuesto por
las cuentas: (a) Cuentas por Pagar, (b) Inventarios, y (c¢) Cuentas por Pagar. En el rubro de
inventarios, Cementos ARGOS experiment6 un crecimiento relevante de 37% en el afo
2019 principalmente por el incremento de sub rubros como Productos en Proceso, y
Materias Primas y Materiales Directos; adicionalmente, en dicho afio la compaiia
experimentd un aumento de las cuentas por cobrar. Por otro lado, se puede observar que el
Ciclo de Conversion de Efectivo (CCE) ha venido mejorando desde el 2015 al 2019
pasando de un ciclo de 73 dias a 10 dias, en gran medida por una gestion mas eficiente de
las cuentas por cobrar lo que se refleja en un menor Periodo Promedio de Cobro (PPC) que
disminuy6 de 212 dias para el afio 2015 a 124 dias para el afio 2019 y un manejo aceptable
de los créditos con los proveedores reflejado en el Periodo Promedio de Pago (PPP) lo que

se puede visualizar en la Figura 38.

Figura 38. Cementos ARGOS Ciclo Conversion de Efectivo y Capital de Trabajo
Operativo Neto NOWC



Andlisis de los Gastos de Capital CAPEX

Cementos ARGOS continuara enfocada en la desinversion de activos no
estratégicos, la reduccion del capital de trabajo, el control del CAPEX vy la eficiencia
operacional en todas las regiones. Actualmente su capacidad instalada de cemento es de 8.7
millones de toneladas y en el 2019 ha alcanzado un ratio de utilizacion de 57%, el cual
llegd a un valor maximo de 72% en el 2015 producto del incremento de PBI Construccion
el cual empez6 a desacelerarse desde el 2016 teniendo un lento recupero en los afios
posteriores. Cementos ARGOS realiza inversiones centralizadas en mejora de la eficiencia
productiva y actualizacion tecnologica. Debido a que a la fecha cuenta con una holgura en
la capacidad de planta, que no se espera en el mediano plazo que la compaiia realice
inversiones orientadas a aumentar la capacidad. En la Figura 39 se puede observar la
composicion del CAPEX en donde se evidencia una mayor proporcion en las inversiones
de Compras de Propiedad Planta y Equipos, rubro que ha venido en decrecimiento desde el
2015 en el cual tuvo un nivel de 387,013 COP hasta alcanzar los 185,999 COP millones de

pesos al 2019.

Figura 39. Cementos ARGOS Gasto de Capital.



Andlisis de la Estructura de Capital

Cementos ARGOS desde el periodo 2015 al 2019 ha tenido una variacién en la
conformacidn de su estructura de capital. En la Figura 40 se puede observar que ha pasado
de tener una porcion de deuda de 28% el afio 2015 a 34% en el afio 2019 y en los ultimos
afos las inversiones realizadas por Cementos ARGOS han sido financiadas a través de
deuda. La estructura de capital de la compaiiia estd compuesta principalmente por pasivos
de largo plazo los cuales ha venido incrementandose en los ultimos afios; sin embargo, el
total de las obligaciones financieras decrecieron de 3,894,149 COP a 3,878,729 COP
millones de pesos entre el 2018 y 2019 acorde al objetivo de mejorar la flexibilidad
financiera y disminuir el nivel de endeudamiento (Cementos Argos, 2019). En la Figura 41
se detalla la composicion de su deuda la cual estd conformada por pagarés bancarios y
bonos y acciones preferentes; los cuales al cierre de 2019 representaban el 27.90% del total

de los activos de la compaiia.

Figura 40. Cementos ARGOS Estructura de Capital.



Figura 41. Cementos ARGOS Estructura Deuda Financiera

En el marco de optimizar la duraciéon de la deuda y su costo financiero, en el afio
2017 y 2018 Cementos ARGOS realizé colocaciones de bonos ordinarios por un billon de
pesos y 500 mil millones de pesos respectivamente, logrando tasas de colocacion para
plazos de 20 a 25 anos. Al cierre del periodo evaluado, la empresa mantenia un saldo de
bonos en circulacion de 3,878,729 COP millones y sus emisiones estan calificadas AA+
con perspectiva negativa (Cementos Argos, 2019). Por otro lado, la compafiia mantiene una
obligacion contractual por emision de acciones con dividendo preferencial y sin derecho a
voto. A partir de abril de 2016 el pago de dividendo minimo anual ha sido de COP 10 por
accion que se incrementa con el IPC anual al cierre de cada afo; al 2019 la compafiia
registra un pasivo de 58,469 COP millones por este rubro.

Finalmente, y en menor medida, Cementos ARGOS mantiene créditos de capital de
trabajo principalmente en moneda extranjera; al cierre de 2019 solamente un 26.84% de su
deuda bancaria esta denominada en moneda local. Por otro lado, en el Gltimo aio,
Cementos ARGOS registrd un ratio de Deuda Neta/EBITDA de 7.87x como se distingue en

la Figura 42 presentando un ligero incremento en comparacion al 7.56x obtenido el periodo



previo. Este resultado evidencia una mejora en la capacidad de cobertura de sus
obligaciones financieras, asi como un menor riesgo. En cuanto a la cobertura de intereses se
observa un deterioro en el Ultimo afio al disminuir de 2.06 a 1.93 como resultado del

incremento de los gastos financieros en 4.62% lo que podria afectar su calificacion

crediticia.

Figura 42. Cementos ARGOS Ratios de Cobertura



3.3. CEMEX

Activo, Pasivo y Patrimonio

Al cierre del 2019 los activos totales de CEMEX ascendieron a 428,602 MXN
millones de pesos en contraste a los 446,825 MXN millones de pesos que obtuvo en el
2018, lo cual se traduce en un decrecimiento de 4% en este rubro. En cuanto al nivel de
activos corrientes en la empresa, este experimentd un crecimiento en el periodo 2019
gracias al aporte de la cuenta Efectivo y Equivalentes; por su parte, los activos no corrientes
sumaron un total de 413,638 MXN millones de pesos presentando un decrecimiento de 5%
en comparacion al 2018 como consecuencia de las disminuciones de las cuentas
Inversiones Reconocidas Por el método de Participacion y Cuentas Por cobrar a Partes
Relacionadas, producto de la reorganizacion corporativa.

Respecto al pasivo de la compaiiia, al cierre del 2019 el pasivo total alcanzo
251,726 MXN millones de pesos siendo equivalente al 59% del activo total de CEMEX. En
cuanto a las obligaciones de corto plazo, la mayor proporcion se presenta en la cuenta
Cuentas por Pagar a Partes Relacionadas en donde los saldos y transacciones entre CEMEX
y sus compaiias subsidiarias y asociadas resultan principalmente de: (a) negocios y
actividades de operacidén en México; (b) la compra y venta de acciones de subsidiarias
dentro del grupo; (c) la facturacion de servicios administrativos, rentas, derechos de uso de
marcas y nombres comerciales, regalias y otros servicios prestados entre empresas
afiliadas; y (d) préstamos entre empresas subsidiarias y asociadas. Entretanto, la porcion de
largo plazo decrecid en 7% el afio 2019 terminando en un valor de 156,391 MXN millones
de pesos; esta contraccion de los saldos de cierre corresponde a la disminucién en la cuenta
Otras Obligaciones Financieras a pesar de que la cuenta de Deuda de Largo Plazo se
comport6 de forma inversa, pasando de una deuda de 144,650 MXN millones de pesos para

el afio 2018 a 147,467 MXN millones de pesos en el afio 2019.



Adicionalmente, al 2019 el patrimonio de CEMEX fue de 176,336 MXN millones
de pesos, habiéndose decrementado en 5% respecto al afio anterior principalmente por las
menores reservas de capital. El patrimonio de la empresa constituye el 41% del total de las
fuentes de financiamiento y su capital social asciende a los 146,097 MXN millones de
pesos. En el Anexo 2 y 3 se observa el andlisis horizontal y vertical del estado de situacion
financiera para el periodo del 2015 al 2019.

Ingresos, Costos y Gastos

Los ingresos que percibe CEMEX a nivel individual son presentados en la Figura 43
en donde se visualiza que hubo un crecimiento desde el afio 2016 hasta el afio 2018 para
luego experimentar una caida del 13%, pasando de unas ventas de 64,705 MXN en el 2018
a 56,087 MXN millones de pesos para el 2019. Esta situacion fue producto de menores
volimenes de venta ya que los volumenes de cemento gris doméstico, concreto y agregados
disminuyeron 15%, 14% y 11%, respectivamente a causa de una menor inversion publica y
privada, asi como por demoras y suspensiones de permisos de construccion en la Ciudad de
México durante 2019 lo que representd un menor crecimiento en el PBI Construccion
(Reporte Integrado CEMEX, 2019).

CEMEX dentro de su composicion de costos y gastos presenta una mayor
participacion en términos porcentuales del rubro de Costo de Ventas, que para el afio 2019
represent6 el 46% del total de los ingresos, seguido por los Gastos Financieros con un 23%,
los Gastos de Administracion con un 18%, Gastos de Distribucion y logistica con un 15% y
por ultimo los Gastos de Ventas con un 3%. Entre los rubros mencionados se destaca que
los Costos de Ventas han presentado una tendencia creciente entre los anos 2015 y 2018;
sin embargo, para el periodo 2019 presentd una caida de -6% producto de menores ventas.
En la Figura 44 se presenta el comportamiento de los costos y gastos para el periodo del

2015 al 2019 y en este se destaca que para el afio 2019 los Gastos de Administracion y de



Distribucion y logistica disminuyeron en -14% y -7% respecto al 2018, mientras que los
Gastos de Venta aumentaron en 115% en el Gltimo afio. CEMEX mantiene una eficiencia
en costos al optimizar sus procesos productivos con una gestion exhaustiva sobre la

obtencion de materia prima y de ahorro de energia.

Figura 43. CEMEX Ingresos y Crecimiento Anual

CEMEX: EEFF Separado 2015 2016 2017 2018 2019

Ventas Netas . 100% I 100% ' 100% ' 100% . 100%
Costo de Ventas s -15% [ -43% [ e | -43% [0 -46%
Gastos de Administracién -23% [l -19% B -19% [I -18% [‘ -18%
Gastos de Ventas | a% | 2% A% | A% | 2%
Gastos de distribucién y logistica E 3% [} -13% 3% 1 -14% B -15%
Otros (gastos) ingresos, neto. 0% ] 1% 2% 0% E 2%
Gastos financieros -28% |:l -29% -26% [l -24% [‘ -23%
Utilidad en inversiones reconocidas por el método de participacion 1% Ll 25% 31% l] 5% ﬂ 7%
Ventas Netas e 17% 10% 11% -13%
Costo de Ventas e, 12% 10% 9% 6%
Ganancia (Pérdida) Bruta e 21% 10% 12% -19%
Gastos de Administracién T -6% 9% 9% -14%
Gastos de Ventas — — 41% -11% 4% 115%
Gastos de distribucion y logistica e, 19% 8% 17% 7%
Otros (gastos) ingresos, neto. — -903% -362% -103% -2608%
Gastos financieros e, 21% -2% 3% -17%
Utilidad en inversiones reconocidas por el método de participacion e e 3748% 33% -84% 32%

Figura 44. CEMEX Costos, Gastos y Otros Ingresos Operativos

Margenes y Crecimientos

En la Figura 45 se muestran los margenes alcanzados por CEMEX para los periodos
del afo 2015 al 2019 y sobre esta grafica se puede mencionar que el Margen Bruto se
mantuvo en promedio en 56%. Para el 2019, el Margen Bruto de la compaiiia fue de 54%

producto de la contraccion de las ventas en 13% respecto al afio anterior | que signific6 una



caida de 37,113 MXN millones de pesos registrado el 2018 a 30,033 MXN millones de
pesos el afio 2019 tal como se puede observar en la Figura 46. Por otro lado, como
muestra la Figura 47, el EBITDA para CEMEX para el afio 2019 alcanz6 un importe de
12,806 MXN millones de pesos equivalente a un Margen EBITDA de 23% registrando una
caida de -28% respecto al afio 2018; este resultado fue producto de la reduccion de las
ventas en -13% del afio 2018 al 2019 y el incremento en la depreciacion de 83%, ya que
entre el 2018 y 2019 la propiedad planta y equipos se elevo en un 237.5% producto de las
inversiones realizadas como parte de una reorganizacion corporativa en la cual CEMEX,
S.A.B. de C.V absorbio a CEMEX Mé¢xico, S.A. de C.V y Empresas Tolteca de México
S.A. de C.V, entre otras subsidiarias mexicanas fusionadas por la Controladora dentro de la
reorganizacion antes mencionada. Asi también se puede mencionar una caida en el Margen
Operativo que paso de 24% en el afio 2018 a 16% para el afio 2019 representando una caida
de -44%, como reflejo de un mayor incremento de los Gastos de Ventas. I[gualmente, la
Utilidad Neta experiment6 una contraccion del -72% alcanzando los 2,912 MXN millones
de pesos; esta caida en el Margen Neto fue ocasionada por un menor volumen de Ventas, el
aumento de los Costos y el incremento en 115% de los Gastos de Ventas del 2018 al 2019

producto del aumento de costos de fletes.

CEMEX: EEFF Separado 2015 2016 2017 2018 2019

Ventas Netas L 100% [ 100%| [ 100%| [ 100%] [ 100%
Margen Bruto (Utilidad Bruta / Ventas) I | s55% 0 | s7% [ | s7% | 579 [ | 549%
Margen EBITDA B 18% I ] 25% | 2% ] 27% I | 23%
Margen Operativo (Utilidad Operativa / Ventas) EBIT || 17% I | 24% ] 21% ] 2a% ] 16%
Margen Neto (Utilidad Neta / Ventas) | 3%l 26% I ] 26% I 16% [ 5%
Ventas Netas e———, 17% 10% 11% -13%
Ganancia (Pérdida) Bruta e, 21% 10% 12% -19%
EBITDA e, 61% 3% 38% -28%
Utilidad Operativa (EBIT ) e, 67% 2% 24% -44%
Ganancia (Pérdida) Neta del Ejercicio e . . 1068% 9% -33% -12%

Figura 45. CEMEX Margenes y Crecimiento



Figura 46. CEMEX Ingresos y Margen Bruto

Figura 47. CEMEX EBITDA Normalizado, Margen EBITDA y Otros Ingresos
Operativos.

Indicadores de Rentabilidad

En la Figura 48 se presenta los indicadores ROE, ROA y ROIC para CEMEX en los
periodos de 2015 al 2019. De esta grafica se distingue que el ROA ha tenido un
decrecimiento del afio 2018 al 2019 producto de una disminucién de la rotacion del activo a
consecuencia de las inversiones realizadas en este ultimo afio por la reorganizacion

corporativa como parte del crecimiento orgédnico de la compaiiia, el decrecimiento de las



ventas; asi como del menor Margen Operativo ya que los Gastos de Distribucion y
Logistica han ido incrementandose desde el afio 2016. Ademas, cabe sefalar que el retorno
sobre el patrimonio o ROE alcanzé el 1.7% luego de experimentar un decrecimiento
paulatino desde el 2016, producto del apalancamiento en inversiones de la empresa lo que

ha impactado en el beneficio para sus accionistas.

Figura 48. CEMEX ROA, ROE y ROIC

Indicadores Liquidez y Deuda Financiera

Los resguardos financieros aplicables a los pasivos financieros que presenta
CEMEX son calculados sobre la base de la informacion financiera separada de la
Compaiia. En la Figura 49 CEMEX presenta un bajo nivel de cobertura de sus
obligaciones de corto plazo, ya que su razén de liquidez corriente ha disminuido a lo largo
del periodo analizado de 1.1x a 0.2x, este comportamiento se acentud en el ano 2019
debido a la importante variacion que experimento la cuenta de Otras Obligaciones
Financieras, pasando de MXN 2,420 millones en el 2018 a MXN 12,488 millones producto
de Notas Convertibles subordinadas a los pasivos financieros y compromisos de CEMEX,
S.A.B de C.V. y son convertibles por un numero fijo de ADSs de la Controladora a

eleccion del tenedor en cualquier momento y estan sujetas a ajustes para evitar dilucion



(Estados Financieros Individuales, 2019). Por otro lado, la empresa cuenta con lineas de
crédito comprometidas bajo el Contrato de Crédito 2017, que incluye la linea de crédito
revolvente, por un monto combinado de US$1,135, asi como con la capacidad probada para
continuamente refinanciar y reemplazar sus obligaciones de corto plazo evitando cualquier
riesgo de liquidez. En cuanto al ratio de endeudamiento, este ha mantenido un valor
promedio de 0.8x desde el afio 2017 hasta el 2019 ya que la compafiia empezd un cambio
de su estructura de capital, experimentando un crecimiento de la participacion del
patrimonio durante estos afos llegando a sobrepasar la proporcion de la deuda. Este cambio
también generd una mejora en la Cobertura de Intereses, ya que paso de 0.8x el 2017 a 1.0x
el 2019 por el impacto de un mayor financiamiento a través de recursos propios; sin
embargo, el nivel de EBITDA en comparacion a los Gastos Financieros atn es bajo lo cual
impacta en sus Utilidades Netas ya que existe el riesgo de que la empresa sea incapaz de
cancelar todos los intereses de sus deudas. Por otro lado, también se puede visualizar que la

Cobertura Servicio Deuda alcanz6 un valor de 0.5x para el afio 2019.

CEMEX: EEFF Separado 2015 2016 2017 2018 2019

Liquidez Corriente (Activo Corriente / Pasivo Corriente) 1.1x 0.2x 0.1x 0.1x 0.2x%
Deuda / Patrimonio 1.1x 1.0x 0.9x 0.8x 0.8x
Cobertura Servicio de Deuda (EBITDA/(Gastos Financieros + Deuda CP)) 0.7x 0.6x 0.6x 1.0x 0.5x
Cobertura de Intereses (EBITDA /Gastos Financieros) 0.6x 0.9x 0.8x 1.1x 1.0x

Figura 49.  CEMEX Liquidez e Indicadores de Deuda

Andlisis del Capital de Trabajo

El Capital de Trabajo Operativo Neto (NOWC) de la compaiiia estd conformado de
las cuentas: (a) Cuentas por Pagar, (b) Inventarios y (c) Cuentas por Pagar. En el rubro de
inventarios, CEMEX experiment6 un decrecimiento relevante de -17% en el afio 2019
principalmente por menores Materiales y Refracciones. Adicionalmente, en dicho afio, la
empresa experimentd un aumento de las cuentas por pagar y una disminucion de las cuentas
por cobrar generando un impacto en el Ciclo de Conversion de Efectivo (CCE) el cual

presentd una mejora entre el 2015 y 2019 pasando de un ciclo de 15 dias a -52 dias, en gran



medida por una mejor gestion del crédito con proveedores ya que paso de un Periodo
Promedio de Pago (PPP) de 63 dias a 125 dias, lo que refleja su poder de negociacion con
proveedores ya que le permite tener un apalancamiento con costo cero. A esto también se
sumo la optimizacion de la gestion del inventario obteniendo un Periodo Promedio de
Inventario (PPI) de 48 dias para el afio 2019, valor por debajo a los 55 dias que obtuvo en el
2018. De igual manera, la compaiia ha logrado mantener, en los tltimos cinco afios, su
periodo promedio de cobro en 25 dias gracias a la gestion de su cartera de clientes, sobre la
cual realiza evaluaciones y valorizaciones periddicas; dando seguimiento a la capacidad de
pago, asi como monitorear el historial con respecto a las fechas de vencimiento, los saldos
de cartera vencida y moras. El detalle de la evolucion de los indicadores nombrados se

puede observar en la Figura 50.

Figura 50. CEMEX Ciclo Conversion de Efectivo y Capital de Trabajo Operativo Neto
NOWC

Analisis de los Gastos de Capital CAPEX
CEMEX realiza inversiones enfocadas en la mejora de su eficiencia productiva y
actualizacion tecnologica. A la fecha la compafiia pasé de una capacidad de produccion

anual de cemento de 29.3 millones de toneladas en el 2014 a 26.4 millones para el afio



2019. En la Figura 51 se puede observar la composicion del CAPEX de la empresa,
evidenciandose que para el aio 2019 se encuentra conformado en mayor parte por las
Inversiones en Proceso con un 57%, seguido por un 42% que lo conforma las inversiones
de capital en Maquinaria y Equipo. Este este mismo periodo, se alcanzé una inversion en
capital de 1,047 MXN millones de pesos lo que representd un crecimiento de 67% respecto
al 2018, en el cual las Inversiones de Capital alcanzaron 634 MXN millones de pesos. Las
inversiones que viene realizando CEMEX tienen dos fines, en primer lugar, incrementar la
capacidad productiva y reducir sus costos; y asegurar la continuidad operativa de la

empresa como reemplazo de activos obsoletos.

Figura 51. CEMEX Gasto de Capital.

Analisis de la Estructura de Capital

Desde el 2018 Cemex ha implementado una estrategia prudente que busca mejorar
la administracion de su capital de trabajo y reducir sus obligaciones financieras. A través de
desinversiones, politicas de costo y recompra de notas, la empresa ha logrado tener un nivel
de endeudamiento de 148,384 MXN millones de pesos al cierre del 2019 representando el
35% del total de activos en comparacion a 33% alcanzado durante el 2018; este resultado es

un leve revés a la tendencia decreciente de los Gltimos afios ya que al 2018 la empresa



habia disminuido en -7% su deuda con respecto afio previo. En cuanto a la estructura de
capital, Cemex utiliza una combinacion de deuda bancaria e instrumentos de deuda como
fuentes de financiamiento para sus operaciones e inversiones. Se puede observar en la
Figura 52 que CEMEX tenido una variacion en la conformacion de su estructura de capital
desde el periodo 2015 al 2019, pasado de tener una porcion de deuda de 53% el afio 2015 a
46% en el ano 2019, es decir el total de las obligaciones financieras decrecieron de 163,237
MXN a 148,384 MXN millones de pesos; Asimismo, en la Figura 53 se distingue la
composicion de los pasivos financieros de la compatfiia destacando la participacion de las

notas de mediano plazo y pagares bancarios.

Figura 52. CEMEX Estructura de Capital.

La estructura de capital de la compaiiia tiene un perfil del largo plazo; durante el
periodo analizado las obligaciones de corto plazo no han representado mas del 11% del
total de la deuda y al 2019 la deuda a largo plazo tuvo una participacion del 99.38%. Por
otro lado, al cierre del ultimo ano el saldo de préstamos bancarios fue de 54,204 MXN
millones el cual esta conformado por los saldos de préstamos sindicados que fueron

enmendados y restructurados en el 2019 logrando a extension del vencimiento por tres afios



adicionales a lo acordado previamente. De igual manera, CEMEX mantiene a la fecha el
saldo de notas a mediano plazo; en marzo y noviembre del 2019 la empresa realizé dos
emisiones de notas senior garantizadas, la primera se realizd en marzo por un valor de €
400 millones con una tasa de interés anual de 3.125% y vencimiento 2026; en tanto que la
segunda emision fue por un plazo de diez anos con un capital de US$ 1,000 millones a una
tasa anual del 5.450%. Al 31 de diciembre del 2019, la compafiia mantiene por pagar un

total de $ 94,180 millones.

Figura 53. CEMEX Estructura Deuda Financiera

En cuanto a los indicadores de cobertura, en el Gltimo afio Cemex registr6 un ratio
de Deuda Neta / EBITDA de 8.63x tal como se distingue en la Figura 54 marcando una
tendencia creciente desde el afio 2017 a pesar de los esfuerzos de la compaiiia por reducir
su deuda y mejorar sus resultados operativos. En contraste, el indicador de cobertura de
intereses presenta un deterioro para el tltimo periodo alcanzando un coeficiente de 1.29x en
comparacion a los 1.33x obtenidos en el 2018; este resultado podria dar indicios de que la
compaiiia tenga dificultades en el cumplimiento del servicio de la deuda. De igual manera 'y

como condicion de los préstamos sindicados vigentes, la compaiia tiene restricciones



financieras que cumplir, entre ellas se encuentran: (a) la razéon consolidada de deuda a Flujo
de Operacion y (b) la razén consolidada de cobertura de Flujo de Operacion a gastos
financieros. Asi también, CEMEX presenta un apalancamiento financiero creciente en el
ultimo afio, ya que la razon deuda sobre patrimonio fue 84%, valor mayor en comparacion
al 78% que alcanz6 en el 2018. Si bien el indice guarda relacion a los resultados obtenidos
por la empresa historicamente; en los Gltimos afios CEMEX estd implementando una
estrategia de desinversion destinada a generar ingresos para prepagar deuda y un mayor

grado de apalancamiento podria elevar su nivel de riesgo y calificacion crediticia.

Figura 54.  CEMEX Ratios de Cobertura
3.4. Resumen del Capitulo

Es importante sefialar que UNACEM, Cementos Argos y CEMEX son compaiias
que no estan relacionadas por lo que cada una adopta politicas financieras que se ajustan a su
propia necesidad, pero a la vez por ser parte de la misma industria encontramos ciertas
similitudes. El andlisis de liquidez muestra que las tres compaiias tienen la tendencia a
mantener el minimo de efectivo, pero también promover la rotacion de inventarios para
obtener liquidez. Por otro lado, CEMEX tiene el nivel de endeudamiento mas alto seguida

por Cementos Argos y finalmente UNACEM, esto se ha vuelto una tendencia del sector.



Ademas, las tres compafiias mantienen constante control en sus indicadores de gestion
asegurandose que el periodo de pago sea mayor al periodo de cobro y buscando mejorar la
rotacion de inventario. La industria cementera costos y gastos elevados por lo que la
rentabilidad bruta y operativa son sensibles a variaciones en sus componentes, por ello las
compaifiias implementan constantemente estrategias que permiten el control o la mejora de

estos indicadores.



Capitulo 1V Identificacién de Impulsadores de valor adicionales

Después de haber realizado el andlisis de los principales indicadores financieros de
cada una de las empresas e identificado las caracteristicas econdmicas mas relevantes y las
tendencias de sus principales cuentas, se procede a la revision de los elementos que
proporcionan y marcan las directrices de las compatfiias para sus estrategias en el manejo de
riesgos, incremento de la rentabilidad, entre otros. Partiendo de una evaluacion general del
sector, se identifica luego aquellos elementos propios de cada empresa para posteriormente
revisar las politicas propias de cada organizacion.
4.1. Value Drivers

De acuerdo con Deloitte (2014), la generacion de valor debe ser una constante en las
empresas, asi como el desarrollo de una vision general y coherente de las oportunidades y
los riesgos; para lo cual se debe considerar aquellos comportamientos que conducen a
generar valor como lo son las estrategias concretas, la alineacion de objetivos, entre otros.
El logro de estos contribuye a incrementar el valor para los accionistas, crear ventajas
competitivas y generar intereses en los clientes. En la industria cementera se identifican
diversos value drivers que contribuyen a la generacion de valor de las empresas y sus
marcas y estas caracteristicas favorecen el crecimiento de las empresas en la industria.
Value drivers de Mercado

Estos estan relacionados a la reputacion de la empresa / marca y a como esta crea
valor para la empresa. Algunos de estos elementos que brindan fortalezas a las marcas de

UNACEM, Cementos Argos y Cemex son descritos en la Tabla 6.



Tabla 6

Value Drivers de Mercado

Elemento Descripcion UNACEM Cementos ARGOS CEMEX
Liderazgo Mayor estabilidad con Cemento Sol Cemento Argos Cemento Cemex
una marca lider, por lo Extra
que tienen mayor
influencia en el mercado.
Mayor cuota del mercado. 42% 45% 46%
Estabilidad Las marcas tienen mucho Desde 1916 Desde 1934 Desde 1906
/ Googwill tiempo en el mercado, por
lo tanto, la lealtad de los
consumidores.
Trayectoria La tendencia de la marca  Canal distribucion Presencia a nivel Redes para
a mantenerse presente mas grande del Peru. nacional comercializar
para el consumidor. productos y servicios
Portafolio de Brinda soluciones Proporcionar

productos variado y
acorde al mercado.
Innovacion de
productos, servicios
y modelos de
negocio

completas a los
consumidores
Portafolio de
productos variado
que incluye
productos
ecologicos.

tecnologia de
soporte a clientes
Capacidad para
cubrir la demanda en
cualquier momento

Value drivers de Empresa

Estos elementos de valor muestran algunas fortalezas de las compatfiias de acuerdo a

la industria. Asimismo, contribuyen al incremento del valor de la empresa no solo en el

mercado, sino también para los inversores. Algunos de estos impulsores son detallados en

la Tabla 7.

Value drivers de Riesgo

Por el nivel de inversion, internacionalizacion y tamaiio de las empresas en el sector

cementero estan expuestas a diversos riesgos; de igual manera, su calificacion es

importantes para generar confianza en el mercado. Estos elementos son detallados en la 0.

Tabla 7

Value Drivers de Empresa

Elemento Descripcion

UNACEM

Cementos ARGOS

CEMEX




Tecnologia Ofrecer a los Comercial, Comercial, Comercial,

consumidores una interaccidn a través interaccidn a través interaccion a través

mejor experiencia a de la plataforma de  de la plataforma de la plataforma

través de diferentes la red Progresol. Argos One. Cemex Go.

medios. Uso de tecnologia moderna y eficiente para sostenibilidad de las
operaciones.

Medio Ambiente Compromete y alinea, Implementar las Produccion de A través de Cemex
comportamientos que  NAMA del cemento verde, que Venture inversion
fomentan la cemento, disminuye el uso de de carbon Clean,
preservacion y el identificando 4 clinker, las con tecnologia para
cuidado del medio objetivos: procesos  emisiones hasta captura de CO2 a
ambiente de 38% y energia hasta bajo costo.

coprocesamiento, 30%.
reducir factor
clinker/cemento,

eficiencia

energética y
reduccion de

emisiones.

Internacionalidad Marcas que operan en 5 paises 15 paises 102 paises
mercado
internacionales
generan mas valor y
confianza.

Economia a Disminucion del costo 62 plantas de mas de 278 plantas  mas de 1492 plantas

escala por unidad al aumentar cemento y concreto de cemento y de cemento y
el volumen. en Pert. concreto en concreto en

Colombia. México.

Capital humano  La calidad del capital ~Promueven el desarrollo a través de estrategias de formacion
humano aporta técnica y profesional, esto relacionado a un ambiente seguro y
habilidad, saludable.
conocimiento,

experiencia, entre
otros al negocio.




Tabla 8

Value Drivers de Riesgo

Elemento

Descripcion

UNACEM

ARGOS

CEMEX

Acceso al capital

Barreras de entrada

Riesgo financiero

Clasificadoras de
riesgo

El posicionamiento de la empresa y

como se realizara el financiamiento.

Las ventajas que tiene la empresa
sobre sus competidores.

Por el tipo de negocio exposicion a
diversos riesgos.

Financiamiento con el sistema
bancario y mercado de capitales.

Financiamiento con el sistema

bancario y mercado de capitales.

Ademas de un portafolio amplio
de proveedores de liquidez, en
diversas monedas, plazos,
nacionales e internacionales.

Financiamiento con el sistema
bancario y mercado de capitales.

Fuerte inversion inicial, integracion vertical, uso de la capacidad instalada de las empresas, entre otros.

Medidas para mitigar este riesgo: Flexibilidad financiera, reforzar la liquidez, gestion del pasivo,
estrategias de proteccion contra tipo de cambio y tasas de interés.

Apoyo y Asociados
Bonos Corporativos
AA(pe), muy alta capacidad de

pago de sus obligaciones y
condiciones.

Perspectiva

Negativa, no implica un cambio
en la calificacion, pero indica un
direccion en que podia cambiar.

Acciones comunes

la(pe) acciones que presentan
buena combinacion entre
solvencia y rentabilidad.

FitchRatings
Clasificacion largo plazo
AA (col), bajo riesgo de
incumplimiento en relacion a
otros emisores y obligaciones.

Perspectiva

Estable, tendencias que aun no
impulsarian el cambio de la
calificacion

Calificacion corto plazo

F1+(col), el mas bajo riesgo de
incumplimiento y un perfil de
liquidez particularmente fuerte.

FitchRatings
Clasificacion largo plazo
AA(mex), bajo riesgo de
incumplimiento en relacion a
otros emisores y obligaciones.

Perspectiva

Estable, tendencias que aun no
impulsarian el cambio de la
calificacion

Calificacion corto plazo

F1+(mex), el mas bajo riesgo de
incumplimiento y un perfil de
liquidez particularmente fuerte.




4.2. Politicas Financieras

La adecuada gestion de las politicas financieras permite a la compaiiia responder de

forma efectiva a cambios en las condiciones del entorno y con ello mantener y anticipar el

flujo de fondos necesarios para asegurar la continuidad de las operaciones y cumplir con las

expectativas de todos los stakeholders e inversionistas.

UNACEM

UNACEM (2020), la Gerencia Financiera es la responsable de brindar seguridad

sobre las actividades financieras de la compaiiia; estas deben estar reguladas a través de

politicas y procedimientos corporativos apropiados que identifiquen, midan y gestionen los

riesgos de acuerdo con la direccidn corporativa y las preferencias de la empresa. Algunas

de estas politicas son:

Politica de dividendos, desde el ejercicio 2015, la distribucion de dividendos debe
ser trimestral y en efectivo en el rango de S/. 0.01 y S/. 0.02 por accidon emitida
siempre que la liquidez de la compaiiia lo permita. Como parte de la medidas
preventivas y extraordinarias implementadas para enfrentar la pandemia, la empresa
acordé suspender la reparticion de dividendos hasta que las condiciones sean las
adecuadas (UNACEM 2020).

Politica de financiamiento, la compaiiia financia sus inversiones a través de la
emision de bonos y préstamos bancarios; mientras que su capital de trabajo, por
medio de pagarés bancarios. Estos se van renovando de acuerdo con la necesidad de
capital.

Politica de inversion, no es revelada por UNACEM,; sin embargo, en los tltimos
afios la compaiia viene haciendo inversion en CAPEX relacionado con la mejora
operativa, de infraestructura y de mantenimiento que le permiten mantenerse como

una empresa moderna y eficiente. Ademas, estas inversiones, que apoyan su



estrategia de integracion vertical y horizontal, estan de alineadas con su plan
estratégico.
e Politica de créditos, UNACEM realiza seguimiento trimestral a sus resguardos
financieros o covenants de acuerdo a cada entidad financiera, los principales son: (i)
tener un indice de apalancamiento menor o igual a 1.5 veces, (ii) mantener un ratio
de cobertura de servicio de deuda mayor o igual entre 1.2 veces, (iii) mantener un
ratio de cobertura de intereses mayor o igual entre 3.0 a 4.0 veces, (iv) mantener
indice de cobertura de deuda o deuda financiera/EBITDA menor o igual a 3.75 y (v)
mantener un ratio de liquidez mayor o igual a 1.00 veces.
Cementos ARGOS

Segin Cementos Argos (2020), el comité de auditoria, finanzas y riesgos es el
encargado de velar por la suficiencia y confiabilidad de la informacion financiera para la
toma de decisiones en relacion con el control y el mejoramiento de la sociedad, aplicandolo
por a través de politicas como:

e Politica de dividendos, Cementos Argos realiza la reparticion de dividendos de
manera trimestral en los meses de abril, julio, octubre y enero del afio siguiente. El
ultimo pago de dividendos parcialmente gravados fue de COP 127.6 anual por
accion ordinaria o preferencial.

e Politica de financiamiento, el nivel de endeudamiento de la compaiia conserva un
adecuado equilibrio entre divisas, realizando coberturas naturales entre activos y
pasivos denominados en la misma moneda y se emplea el financiamiento bancario
especialmente para capital de trabajo. La diversificacion geografica de la empresa
contribuye a mitigar la volatilidad en generacion de flujos operativos asociado a la
industria cementera como resultado de la exposicion a factores de estacionalidad de

la demanda y ciclos econdomicos.



Politica de inversion, se establece a partir del analisis de la necesidad operativa de
fondos (NOF), que son las necesidades de financiacion que presenta la compaifiia
para realizar inversiones en activo corriente operativo. Después de analizar la
financiacion necesaria se evalua el fondo de maniobra de la empresa, el cual
muestra los recursos financieros permanentes que dispone después de cubrir el
activo no corriente.

Politica de créditos, la compaiiia hace seguimiento mensual al cumplimiento de sus
covenants; debido a la coyuntura se pudo negociar un nuevo limite para la razon
Deuda neta/EBITDA en 6.5x hasta diciembre del 2020 descendiendo gradualmente

hasta 4 veces en diciembre 2021.

CEMEX

La estrategia balanceada de capital, diversificacion de producto, cobertura y

apalancamiento permiten que la compaiiia ostente flexibilidad y solidez financiera.

Politica de dividendos, los dividendos declarados en la asamblea anual de
accionistas se reflejan como dividendo del periodo anterior. Para los afnos 2016,
2017 y 2019 no hubo dividendos, pero en el afio fiscal 2018 se declard un dividendo
efectivo de 150 millones de dolares americanos, pagaderos en pesos mexicanos. Los
tenedores de CPO y ADS recibieron MXN 0.10 equivalente a 0.004963 dolares
americanos.

Politica de financiamiento, CEMEX busca mantener ¢l efectivo suficiente para
cubrir sus actividades y tener flexibilidad financiera; para esto combina diversos
instrumentos como la deuda bancaria, instrumentos de renta fija, arrendamiento y
refinanciamientos de crédito con veinte entidades financieras.

Politica de inversion, CEMEX se realiza dos tipos de inversion:



(0]

Inversiones en activo fijo de mantenimiento, que son aquellas que tienen el
propésito de asegurar la continuidad operativa de la compaiiia.

Inversiones en activo fijo estratégicos, las cuales tienen el propdsito de
incrementar la rentabilidad de la compaiiia, ya sea por una ampliacién de

capacidad o por una mejora en el margen.

e Politica de créditos, el Contrato de Crédito 2017 requiere que CEMEX cumpla con

nuevas restricciones financieras, entre las que figuran métricas vinculadas a la

sostenibilidad incluida la reduccidén de emisiones netas de CO2 por producto

cementante, el consumo de energia verde en cemento y mejoras en rehabilitacion de

canteras y tratamiento de aguas, entre otras métricas. Ademas, entre los covenants

se especifica que la razon de cobertura debe ser mayor o igual a:

(0]

(0]

(0]

(0]

1.75 veces por cada periodo de diciembre 2020 a diciembre 2021.
2.25 veces por cada periodo de junio 2021 a septiembre 2021.
2.50 veces por periodo de diciembre 2021 a septiembre 2022.

2.75 por cada periodo subsecuente.

Y la razén de apalancamiento, por periodo terminado, debe ser menor o igual a:

(0]

(0]

(0]

(0]

6.25 de septiembre 2020 a marzo 2021.
6.00 a junio 2021

5.75 de septiembre 2021 a marzo 2022.
5.25 de junio 2022 a septiembre 2022.
4.75 de diciembre 2020 a marzo 2023.

4.50 de junio 2023 y cada periodo subsecuente.

4.2. Resumen del capitulo

No solo los afios de las empresas analizadas les ha permitido construir una

reputacion y consolidar sus marcas en el mercado; si no también la actualizacion constante,



la implementacion de elementos tecnologicos y medio ambientales, y una adecuada gestion
de politicas financieras han contribuido a agregar valor y mantener a UNACEM, Cementos
ARGOS y CEMEX como lideres en la industria cementera. Sus politicas financieras al
recoger las condiciones del entorno y sus caracteristicas propias les han permitido gestionar
de manera efectiva los riesgos asociados y establecer politicas adecuadas para el

cumplimiento de sus estrategias y la continuidad del negocio.



Capitulo V Modelamiento Financiero
En el presente capitulo, se realiza una revision de los principales supuestos de
valorizacion para cada una de las empresas, para ello se tomara como referencias
estadisticas oficiales, estados financieros historicos, reportes corporativos, entre otros. A
partir de estos se estableceran los supuestos para la proyeccion de ventas, estructura de
costo y gasto, el nivel de inversion en CAPEX, asi como también el capital de trabajo, para
finalmente encontrar el valor actual de cada una de las compaiias a través del método de

flujo de caja descontado.

5.1 UNACEM

Supuestos de ventas

Se considera el principal determinante de las ventas de UNACEM el entorno sectorial
en donde se desenvuelve la compaiiia. Para esta proyeccion se propone al crecimiento del
sector construccion como la variable que afecta y explica los ingresos de la empresa. Para la
proyeccion de crecimiento sectorial del PBI construccion se recogid la informacion del
Reporte de Inflacion del Banco Central de Reserva del Peru (BCRP, 2021). La relacion de
estas dos variables se determiné a partir de una regresion lineal, en donde se encontrd
evidencia estadisticamente significativa que el crecimiento del PBI del sector construccion
explica la variacion del nivel de ventas actual. Los coeficientes a nivel individual y global
(prueba F) son significativos a un nivel de confianza del 95%; asimismo, el modelo
encontrado explica el 49% del comportamiento de las ventas de UNACEM. En la Tabla 9 se

detallan las proyecciones utilizadas para determinar la variacion del nivel de ventas.



Tabla 9 Proyeccion de las ventas 2020-2029

Afo Ventas Crecimiento Ventas PBI Crecimiento PBI
Construccién Construccién
2013 1,813,860 31,228
2014 1,882,982 3.81% 31,789 1.80%
2016 1,865,100 -4.32% 29,290 -2.64%
2017 1,862,651 -0.13% 30,002 2.43%
2018 1,968,994 5.71% 31,619 5.39%
2019 1,985,111 0.82% 32,139 1.64%
2020 1,696,496 -14.54% -13.9%
2021 2,005,256 18.20% 17.4%
2022 2,084,959 3.97% 3.8%
2023 2,124,136 1.88% 1.8%
2024 2,164,050 1.88% 1.8%
2025 2,204,713 1.88% 1.8%
2026 2,246,141 1.88% 1.8%
2027 2,288,347 1.88% 1.8%
2028 2,331,346 1.88% 1.8%
2029 2,375,153 1.88% 1.8%

Supuestos de costos

Para este rubro se estima que la estructura de costos se explica por la gestion interna
de la compaiia respecto al proceso productivo, buscando constantemente mejorar y optimizar
sus procesos. Por lo que para la proyeccion se considera la participacion del ultimo afio del
costo de ventas con respecto al total de las ventas como representativa para los siguientes
afnos, como figura en la Tabla 10, ya que la composicion del mismo si bien ha presentado
leves fluctuaciones, tiene una mayor asociacion al crecimiento y desempeno de las ventas de

la compania.

Tabla 10 Proyeccion costo de las ventas 2020-2029

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Costo de
ventas 66% 66% 66% 66% 66% 66% 66% 66% 66% 66%

Supuestos de proyeccién de Gastos, Capital de Trabajo y Deuda

Para los gastos de venta se utiliz6 el porcentaje del Gltimo afio de su participacioén con

respecto al total de ingresos por ventas. En el caso del gasto administrativo se considerd una



variacion anual del 2% que es la meta de inflacion dada por el Banco Central de Reserva del
Perti debido a la gran proporcion de los egresos de personal y servicios prestados por terceros
los cuales se ajustan anualmente tomando esta tasa como referencia, como podemos ver en
la Tabla 11. En cuanto al NOWC se ha considerado que la empresa mantenga el desempeiio
obtenido en el 2019, con lo cual el resultado estara sujeto a las proyecciones realizadas de las

ventas y de los costos de ventas de acuerdo con lo mostrado en la Tabla 12.

Tabla 11 Proyeccion Gastos de Ventas y Administracion 2020-2029

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Gastos de Ventas y

Distribucion -4% -4% -4% -4% -4% -4% -4% -4% -4% -4%
Gastos de

Administracion 157,157 160,300 163,506 166,776 170,112 173,514 176,984 180,524 184,134 187,817
Otros Ingresos

Operativos 206,433 176,420 208,528 216,816 220,890 225,041 229,270 233,578 237,967 242,438
Otros Gastos
Operativos 20,093 17,172 20,297 21,104 21,500 21,904 22316 22,735 23,162 23,598

Tabla 12 NOWC Proyeccion 2020-2029

Dias NOWC

Dias del Afio 360
Dias Promedio de Cobranza (360 / Rot. Cuentas Por Cobrar) 62
Dias Promedio de Inventario (360 / Rot. Promedio Inventario) 160
Dias Promedio Gastos contratados por anticipado 1
Dias Promedio de Pago (360 / Rot. Cuentas Por Pagar) 82
Dias Promedio Ingresos diferidos 3
Ciclo de Conversion de Efectivo 138

Con respecto a la deuda financiera, se ha considerado mantener una estructura de
deuda porcion corriente y no corriente historica del afio 2019 equivalente a 13% y 87%
respectivamente, asimismo se ha considerado que a partir del 2020 se destinara un 30% del

flujo de efectivo operativo generado de las operaciones a la amortizacion y repago de deuda.

Supuestos de CAPEX

Para la proyeccion de CAPEX se tom¢ el incremento historico del periodo 2019, pero

realizando un ajuste en el 2020 debido a disminucion de las inversiones producto de la



politica de la compaiiia en respuesta a la desaceleracion econémica a causa de la pandemia;
es por ello que a partir del 2021 se tiene un crecimiento progresivo a razoéon de 6% respecto
al ano anterior llegando a los S/.290 millones que no sobrepasa el maximo CAPEX
alcanzando historicamente que fueron S/.292 millones en el 2015. De igual manera, se prevé
que estas inversiones sigan las politicas de la empresa y estén orientadas al aumento de
eficiencia productiva, ya que UNACEM atn cuenta con holgura en su ratio de utilizacion,
que si alcanzara el 100% se deberia obtener una venta de S/ 3.08 millones; sin embargo, bajo

la proyeccion estimada solo alcanza los S/ 2.4 millones.

Supuesto de WACC

Dentro de los supuestos que conforman el costo medio ponderado de capital o WACC
se encuentran el Costo de la Deuda, calculado de la suma de la Prima Riesgo Crediticio,
Prima de Riesgo Pais y Tasa de Libre Riesgo de los Bonos de Estados Unidos (T-Note), datos
que son incorporados a la fecha de la valorizacion; y por otro lado, el Costo del Patrimonio
conformado por la Tasa de Libre Riesgo, Beta Apalancado de UNACEM, Prima de Riesgo
Pais, Prima Riesgo de Mercado y la Volatilidad Relativa, informacién que también fue
incorporada a la fecha de la valorizacion. Con estas dos tasas y la estructura Deuda / Equity
historica del 2019 objetivo de 0.64 se procedié a obtener un WACC de 7.2% menor al
obtenido en el 2019 de 9.7%, lo que incrementara mejoras en la valorizacién y generacion de

valor con el indicador EVA. La proyeccion utilizada se puede observar en la Tabla 13.

El Beta utilizado para el calculo de la tasa correspondiente al costo patrimonial del
accionista mediante el modelo Capital Asset Pricing Model CAPM fue obtenido de la pagina
de Damodaran correspondiente al sector construccion representado por 46 firmas de los
Estados Unidos con un Beta apalancado de 1.02, el cual fue des apalancado con los valores

de la Deuda/Equity y Tasa de Impuesto del sector; posterior a la operacion de des



apalancamiento se procedi6 a apalancar el Beta obtenido con los valores de Deuda/Equity y
Tasa de Impuesto a la que esta expuesta UNACEM obteniendo una Beta apalancada de 1.13;
asi también se busco una fuente adicional de Beta el cual fue obtenido por Bloomberg como
historico del periodo 2015 al 2019 que fue de 1.14 tal como se puede observar en la Figura
55; ambos Betas son validos y para la valorizacion el Beta seleccionado fue el proporcionado
por Damodaran. Por otro lado, al modelo CAPM se incorpor6 la prima de riesgo pais
conformada por el EMBIG Pert y Relative Emerging Market Volatility con fuente de
Damodaran, y la volatilidad relativa calculada con el indice de la bolsa de valores de Peru

IGBVL con respecto al Indice Standard & Poor's 500 S&P500.

Tabla 13 WACC Proyeccion FCL

WACC

Costo del patrimonio

Tasa libre de riesgo 1.9%
Prima de riesgo de mercado 4.9%
Volatilidad relativa 1.02
Beta apalancado 1.60
Prima de riesgo pais 1.2%
Costo de capital del accionista (en USD) 13.6%
Costo de capital del accionista (en PEN) 13.6%

Costo de la deuda

Costo de la deuda - pre tax (en PEN) 6.2%
Costo de la deuda - pre tax (en USD) 6.2%
Tasa impuesto a la renta 29.5%
Costo de la deuda - post tax (en USD) 4.4%
Kd Estados Financieros Auditados 2015-2019 4.6%
WACC nominal en délares 7.2%

WACC nominal en soles 7.2%
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Figura 55. Beta UNACEM 2015-2019 Bloomberg

La valorizacion de la empresa dio como resultado S/ 5,130 millones; para hallar este
valor se utilizoé el método de Flujo de Caja Libre descontado a la tasa de 8.24%. En las
estimaciones presentadas en la 0 se distingue una disminucion de los resultados en el 2021
producto que una mayor inversion en CAPEX y Capital de Trabajo. Asimismo, se incluye
los dividendos de subsidiarias como parte de los ingresos operativos y se considera una tasa
de crecimiento perpetuo del 2%, ya que al ser la industria en que se desarrolla la compafiia
un sector ya maduro, el crecimiento de los ingresos de UNACEM estara determinado
mayormente por el incremento de precios el cual estd ligado fuertemente a la meta de

inflacion del pais.

Del resultado de la accion obtenido, se recomienda que la empresa realice una mejora
de procesos, con un analisis de los costos y gastos asociados a las ventas que le permita
obtener mejores eficiencias. Adicionalmente, la compania esta expuesta a las fluctuaciones
en el precio del carbon y no realiza coberturas para este riesgo por lo cual podria evaluar la
oportunidad de contratos futuros que le permitan mitigar la fluctuacion en su costo de ventas.
De igual manera, UNACEM debe buscar reducir su exposicion a la variacion del tipo de

cambio en cuanto a pasivo financiero por lo que se propone cambiar sus financiamientos a



moneda local o en caso contrario realizar las coberturas pertinentes de las deudas en moneda

extranjera



Tabla 14 Flujo de Caja Proyectado
UNACEM: EEFF 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Separado
Ingresos Totales 1,696,496 2,005,256 2,084,959 2,124,136 2,164,050 2,204,713 2,246,141 2,288,347 2,331,346 2,375,153
Costos Totales (1,121,008)  (1,325,030) (1,377,695  (1,403,583)  (1,429,957)  (1,456,826)  (1,484,201)  (1,512,090)  (1,540,503)  (1,569,449)
Margen bruto 575,489 680,227 707,264 720,553 734,093 747,887 761,940 776,257 790,844 805,704
Gastos de Ventas (66,975) (79,164) (82,311) (83,857) (85,433) (87,039) (88,674) (90,340) (92,038) (93,767)
Gastos
Administrativos (160,300) (163,506) (166,776) (170,112) (173,514) (176,984) (180,524) (184,134) (187,817) (191,574)
Otros Ingresos
Operativos 176,420 208,528 216,816 220,890 225,041 229,270 233,578 237,967 242,438 246,994
Otros Gastos
Operativos (17,172) (20,297) (21,104) (21,500) (21,904) (22,316) (22,735) (23,162) (23,598) (24,041)
EBIT 507,462 625,787 653,889 665,974 678,282 690,818 703,585 716,587 729,829 743,316
EBIT*(1-T) 357,760 441,180 460,992 469,512 478,189 487,027 496,027 505,194 514,530 524,038
Depreciacion 233,434 241,667 250,427 259,747 269,663 280,213 291,439 303,382 316,090 329,610
Amortizacion 4,014 4,014 4,014 4,014 4,014 4,014 4,014 4,014 4,014 4,014
CAPEX (126,900) (177,063) (188,389) (200,439) (213,260) (226,902) (241,415) (256,858) (273,288) (290,769)
Inv k de w 89,142 (95,364) (24,617) (12,100) (12,328) (12,559) (12,795) (13,036) (13,281) (13,530)
FCF 557,450 414,434 502,426 520,733 526,278 531,793 537,269 542,697 548,065 553,363
Perpetuidad 10,056,075
WACC 7.18% CAGR
Perpetuidad (g) 2.00% 0.36%
FCL@wacc 42% 3,619,303
VT@wacc 58% 5,027,665
Valor Empresa 8,646,969




5.2 Cementos ARGOS

Supuestos de Ventas

Se contempla como determinante para las ventas de Cementos Argos el
comportamiento del PBI general ya que su crecimiento influye en el sector construccion y
por ende en la industria cementera. Para la estimacion, se propone al crecimiento del PBI
como la variable que afecta y explica los ingresos de la compaiiia; para la proyeccion de
crecimiento del PBI se utilizo la informacion brindada por el Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE). La relacion de estas dos variables se determiné a partir de
una regresion lineal, en donde se encontrd evidencia estadisticamente significativa que el
crecimiento del PBI explica la variacion del nivel de ventas actual y los coeficientes a nivel
individual y global (prueba F) son significativos a un nivel de confianza del 95%. En la Tabla

15 se detallan las proyecciones utilizadas para determinar la variacion del nivel de ventas.

Supuestos de Costos

La estructura de costos responde al proceso productivo y la gestion propia de la
compaiiia por lo cual Cementos Argos busca la mejora y optimizacion de sus procesos. Por
lo cual, para la proyeccion de este rubro se considera la razén del ultimo afio del costo de
ventas con respecto al total de las ventas como representativa para los siguientes periodos tal
como se detalla en la Tabla 16 ya que la composicion de este, si bien ha presentado algunas
variaciones, estd fuertemente relacionada al crecimiento y desempefio de las ventas de la

empresa.



Tabla 15 Proyeccion de las ventas 2020-2029

Afio Ventas Crecimiento PBI (Serie Original)  Crecimiento
Millones Ventas Millones PBI

2005 909,225 514,853

2006 1,205,861 32.63% 549,435 6.72%
2007 1,524,415 26.42% 586,457 6.74%
2008 1,423,875 -6.60% 605,713 3.28%
2009 1,410,293 -0.95% 612,616 1.14%
2010 1,378,250 -2.27% 640,151 4.49%
2011 1,602,470 16.27% 684,628 6.95%
2012 1,768,330 10.35% 711,415 3.91%
2013 1,671,009 -5.50% 747,939 5.13%
2014 1,702,090 1.86% 781,589 4.50%
2015 1,898,076 11.51% 804,692 2.96%
2016 1,623,903 -14.44% 821,489 2.09%
2017 1,411,396 -13.09% 832,656 1.36%
2018 1,458,071 3.31% 854,008 2.56%
2019 1,522,364 4.41% 882,029 3.28%
2020 1,323,189 -13.08% -6.85%
2021 1,453,399 9.84% 5.15%
2022 1,553,849 6.91% 3.62%
2023 1,671,218 7.55% 3.95%
2024 1,794,003 7.35% 3.85%
2025 1,925,809 7.35% 3.85%
2026 2,059,940 6.96% 3.65%
2027 2,203,412 6.96% 3.65%
2028 2,356,877 6.96% 3.65%
2029 2,521,031 6.96% 3.65%

Tabla 16 Proyeccion costo de las ventas 2020-2029

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Costo de -78% -78% -78% -78% -78% -78% -78% -78% -78% -78%

ventas

Supuestos de proyeccidn de Gastos, Capital de Trabajo y Deuda

Con respecto a los gastos de venta y gastos de administrativos se utilizo el porcentaje
de su participacion con respecto al total de las ventas del ultimo afio, como podemos ver en
la Tabla 17. Por otro lado, para el NOWC, se ha considerado que la compafiia mantendra el
desempefio obtenido en el 2019, con lo cual el resultado estara sujeto a las proyecciones
realizadas de las ventas y de los costos de ventas de acuerdo con lo mostrado en la Tabla 18.

Con respecto a la deuda financiera, se ha considerado mantener una estructura de deuda



porcidn corriente y no corriente historica de acuerdo con el afio 2019 equivalente a 19% y

81% respectivamente.

Tabla 17 Proyeccion Gastos de Ventas y Administracion 2020-2029

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Gastos de -18%  -18%  -18%  -18% -18% -18% -18% -18% -18% -18%

Administracion
Gastos de Ventas  -5% -5% -5% -5% -5% -5% -5% -5% -5% -5%

Otros (gastos) -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1%
ingresos

operacionales,

neto

Participacion 25% 25% 25%  25% 25% 25% 25% 25%  25%  25%
neta en el

resultado de

participadas

Tabla 18 NOWC Proyeccion 2020-2029

Dias NOWC

Dias del Afio 360
Dias Promedio de Cobranza (360 / Rot. Cuentas Por Cobrar) 124
Dias Promedio de Inventario (360 / Rot. Promedio Inventario) 50
Dias Promedio Gastos contratados por anticipado 0
Dias Promedio de Pago (360 / Rot. Cuentas Por Pagar) 164
Dias Promedio Ingresos diferidos 0
Ciclo de Conversion de Efectivo 10

Supuestos de CAPEX

Para los supuestos de CAPEX se establecié que el monto al que la compaiiia llegd
en el periodo 2019 seria contante para los afios siguientes, aunque se realiz6 un ajuste en el
2020 debido a las medidas tomadas por la empresa para hacer frente a la emergencia
sanitaria del COVID19 y a partir del 2021, la compafiia deberia volver a niveles de
inversion prepandemia. Se prevé que estas inversiones estén alineadas con las politicas de

la Cementos Argos y estén orientadas al aumento de eficiencia productiva.



Supuesto de WACC

Respecto a los supuestos que conforman el Costo medio ponderado de capital
WACC esta estructurado por los componentes siguientes: (a) el Costo del Patrimonio,
conformado por la Tasa de Libre Riesgo, Prima Riesgo de Mercado, Volatilidad Relativa,
Beta Apalancada de Cementos Argos, Prima de Riesgo Pais, datos incorporados a la fecha
de la valorizacion; y (b) el Costo de la Deuda, calculado de la suma de la Prima Riesgo
Crediticio que se descompone de las tasa de interés implicita calcula con la deuda total de
la empresa, Prima de Riesgo Pais y Tasa de Libre Riesgo de los Bonos de Estados Unidos
(T-Note) datos incorporados a la fecha de la valorizacion. Con estas dos tasas y la
estructura Deuda / Equity histdrica del 2019 objetivo de 0.51 se obtuvo un WACC de 7.3%
menor al obtenido en el 2019 de 9.5%, lo que incrementard mejoras en la valorizacion y
generacion de valor con el indicador EVA. La proyeccion utilizada se puede observar en la
Tabla 19.

Tabla 19 WACC Proyeccion FCL

WACC

Costo del patrimonio

Tasa libre de riesgo 1.9%
Prima de riesgo de mercado 4.9%
Volatilidad relativa 0.90
Beta apalancado 1.19
Prima de riesgo pais 1.8%
Costo de capital del accionista (en USD) 8.9%
Costo de capital del accionista (en PEN) 9.0%

Costo de la deuda

Costo de la deuda - pre tax (en PEN) 6.9%
Costo de la deuda - pre tax (en USD) 6.8%
Tasa impuesto a la renta 32.0%
Costo de la deuda - post tax (en USD) 4.6%
Kd Estados Financieros Auditados 2015-2019 6.4%
WACC nominal en délares 7.2%

WACC nominal en COP 7.3%




El Beta utilizado para el calculo de la tasa correspondiente al costo patrimonial del
accionista mediante el modelo Capital Asset Pricing Model CAPM fue obtenido de la pagina
de Damodaran correspondiente al sector construccidon representado por 46 firmas de los
Estados Unidos con un Beta apalancado de 1.02, el cual fue des apalancado con los valores
de la Deuda/Equity y Tasa de Impuesto del sector; posterior a la operacion de des
apalancamiento se procedio a apalancar el Beta obtenido con los valores de Deuda/Equity y
Tasa de Impuesto a la que estd expuesta Cementos Argos obteniendo una Beta apalancada
de 1.19; asi también se buscOé una fuente adicional de Beta el cual fue obtenido por
Bloomberg como historico del periodo 2015 al 2019 que fue de 1.09 tal como se puede
observar en la Figura 56; ambos Betas son validos y para la valorizacion el Beta seleccionado
fue el proporcionado por Damodaran. Por otro lado, al modelo CAPM se incorpor6 la prima
de riesgo pais conformada por el EMBIG Colombia y Relative Emerging Market Volatility
con fuente de Damodaran, y la volatilidad relativa calculada con el indice de la bolsa de

valores de Colombia COLCAP con respecto al Indice Standard & Poor's 500 S&P500.
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Figura 56. Beta Cementos Argos 2015-2019 Bloomberg
La valorizacion de la empresa dio como resultado COP 558,915 millones; para

hallar este valor se utiliz6 el método de Flujo de Caja Libre descontado a la tasa de 8.28%.



En las estimaciones presentadas en la 0 los resultados del 2020 no fueron los mejores y esto
se debe a la caida en ventas y las medidas para afrontar la pandemia, a partir del 2021
podemos ver una leve recuperacion y asumiendo que todo vuelve a niveles pre pandemia en
el 2022 los resultados toman un mejor rumbo; asimismo se excluye los dividendos de
subsidiarias como parte de los ingresos operativos y se considera una tasa de crecimiento
perpetuo del 3%, ya que al ser la industria en que se desarrolla la compafiia un sector ya

maduro.



Tabla 20 Flujo de Caja Proyectado
Cementos 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
ARGOS: EEFF
Separado
Ingresos Totales 1,323,189 1,453,399 1,553,849 1,671,218 1,794,003 1,925,809 2,059,940 2,203,412 2,356,877 2,521,031
Costos Totales (1,029,813)  (1,131,153)  (1,209,331) (1,300,677) (1,396,238) (1,498,821) (1,603,212) (1,714,874) (1,834,313) (1,962,071)
Margen bruto 293,376 322,246 344,518 370,541 397,765 426,988 456,728 488,538 522,564 558,960
Gastos de (237,328) (260,682) (278,699) (299,750) (321,773) (345,414) (369,472) (395,205) (422,731) (452,173)
Administracion
Gastos de Ventas (65,489) (71,934) (76,905) (82,714) (88,791) (95,315) (101,953) (109,054) (116,650) (124,774)
Otros (gastos) (14,506) (15,933) (17,034) (18,321) (19,667) (21,112) (22,582) (24,155) (25,837) (27,637)
ingresos
EBIT (23,946) (26,303) (28,121) (30,245) (32,467) (34,852) (37,280) (39,876) (42,654) (45,624)
EBIT*(1-T) (16,284) (18,149) (19,685) (21,171) (22,727) (24,397) (26,096) (27,913) (29,858) (31,937)
Participacion neta 325,391 357,412 382,114 410,976 441,171 473,584 506,569 541,850 579,590 619,957
en el resultado de
participadas
Depreciacion 146,843 153,713 160,584 167,455 174,325 181,196 188,067 194,937 201,808 208,678
Amortizacion 41,275 41,275 41,275 41,275 41,275 41,275 41,275 41,275 41,275 41,275
CAPEX (56,745) (129,885) (129,885) (129,885) (129,885) (129,885) (129,885) (129,885) (129,885) (129,885)
Inv k de w 19,524 (12,764) (9,846) (11,505) (12,036) (12,920) (13,148) (14,064) (15,043) (16,091)
FCF 460,004 391,602 424,556 457,144 492,123 528,853 566,781 606,200 647,887 691,998
Perpetuidad 13,853,218
WACC 7.25% CAGR
Perpetuidad (g) 3.00% -4.32%
FCL@wacc 34% 3,535,177
VT@wacc 66% 6,878,321
Valor Empresa 10,413,498




5.2 CEMEX

Supuestos de Ventas

Las ventas de CEMEX Meéxico han sido fluctuantes los ultimos anos, ademas el
mercado mexicano ha mostrado estancamiento para su desarrollo en especial para el sector
construccion, en este caso para CEMEX la estimacion de las ventas se ha determinado en
base a un crecimiento de los ultimos tres afios (2017-2019) como se muestra en la jError!
No se encuentra el origen de la referencia.. A diferencia de UNACEM y Cementos Argos
en CEMEX no se logré realizar una regresion lineal de las ventas de cemento en unidades de
tonelaje con respecto a PBI de construccion, dado que no se contaba con informacion a nivel

de empresa individual para luego estimar la venta en unidades monetarias.

Tabla 21 Proyeccion de las ventas 2020-2029

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Ventas 57,405 58,754 60,135 61,548 62,994 64,474 65,989 67,540 69,127 70,751

Crecimiento  2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3%
en Ventas

Supuestos de Costos

La estructura de costos de la compafiia guarda relacion con la gestion interna del
proceso productivo y sus lineamientos para implementar mejoras y optimizar procesos. Al
mantener una estrecha relacion con respecto a las ventas, se considera que la razon del costo
de venta con respecto al ingreso en el 2019 se mantendra para los proximos afios, tal como
figura en la Tabla 22. Se opta por este criterio debido a que si bien los costos de la empresa
presentan algunas variaciones en sus componentes estan mayormente asociados a los niveles

de produccion y comercializacion de la compaiiia.



Tabla 22 Proyeccion costo de las ventas 2020-2029

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Costo de -46% -46% -46% -46% -46% -46% -46% -46% -46% -46%
ventas

Supuestos de proyeccién de Gastos, Capital de Trabajo y Deuda

Para los rubros de gastos de venta y administrativos se establecido que se mantendra
constante el porcentaje de su participacion con respecto al total de ingresos por ventas del
ultimo afio, como podemos ver en la Tabla 23. En cuanto al NOWC, se estima que CEMEX
continue con el desempeio obtenido en el 2019, por lo cual el ciclo de conversion de efectivo
y los ratios de gestion estardn sujetos a las proyecciones de las ventas y los costos realizadas,

estos supuestos se detallan en la Tabla 24.

Tabla 23 Proyeccion Gastos de Ventas y Administracion 2020-2029

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Gastos de -18% -18%  -18%  -18%  -18% -18% -18% -18% -18% -18%
Administracion
Gastos de Ventas 3% -3% -3% -3% -3% -3% -3% -3% -3% -3%

Gastos de distribucion -15% -15%  -15%  -15% -15% -15% -15% -15% -15% -15%
y logistica

Otros (gastos) 2% 2% -2% 2% -2% -2% 2% 2% -2% 2%
ingresos, neto.

Utilidad en 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
inversiones

reconocidas por el

método de

participacion

Gastos de -18% -18% -18%  -18% -18% -18% -18% -18% -18%  -18%
Administracion




Tabla 24 NOWC Proyeccion 2020-2029

Dias NOWC

Dias del Afio 360
Dias Promedio de Cobranza (360 / Rot. Cuentas Por Cobrar) 25
Dias Promedio de Inventario (360 / Rot. Promedio Inventario) 48
Dias Promedio Gastos contratados por anticipado 0
Dias Promedio de Pago (360 / Rot. Cuentas Por Pagar) 125
Dias Promedio Ingresos diferidos 0
Ciclo de Conversion de Efectivo (52)

Supuestos de CAPEX

CEMEX estuvo incrementando sus inversiones en CAPEX los ultimos afios con un
mayor énfasis durante el 2019 por lo que para la proyeccion de este rubro se asume que la
compaiiia volvera a los mismos niveles de inversion que tenia antes de la emergencia
sanitaria. Sin embargo, para el afo 2020 la compaiiia ha ejecutado una importante inversion
en vias de mejorar sus eficiencias frente a la nueva realidad. De igual manera se considera

que estas inversiones estan orientadas al aumento de eficiencia productiva de la compaiiia.

Supuesto de WACC

En cuanto a los supuestos para la estimacion del costo medio ponderado de capital o
WACC, primero se determiné el costo de la deuda a partir de la Prima Riesgo Crediticio,
Prima de Riesgo Pais y Tasa de Libre Riesgo de los Bonos de Estados Unidos (T-Note) que
fueron calculados a la fecha de la valorizacion, y por otro lado, se calculd el costo del
patrimonio conformado por la Tasa de Libre Riesgo, Beta Apalancado de CEMEX, Prima de
Riesgo Pais, Prima Riesgo de Mercado y la Volatilidad Relativa. Con estas dos tasas y la
estructura Deuda / Equity histérica del 2019 objetivo de 0.84 se procedid a obtener un WACC
de 9.1% menor al obtenido en el 2019 de 11.4%, lo que incrementara mejoras en la
valorizacion y generacion de valor con el indicador EVA. La proyeccion utilizada se puede

observar en la Tabla 25.



El Beta utilizado para el calculo de la tasa correspondiente al costo patrimonial del
accionista mediante el modelo Capital Asset Pricing Model CAPM fue obtenido de la pagina
de Damodaran correspondiente al sector construccidon representado por 46 firmas de los
Estados Unidos con un Beta apalancado de 1.02, el cual fue des apalancado con los valores
de la Deuda/Equity y Tasa de Impuesto del sector; posterior a la operacion de des
apalancamiento se procedio a apalancar el Beta obtenido con los valores de Deuda/Equity y
Tasa de Impuesto a la que esta expuesta CEMEX obteniendo una Beta apalancada de 1.29;
asi también se busco una fuente adicional de Beta el cual fue obtenido por Bloomberg como
historico del periodo 2015 al 2019 que fue de 1.38 tal como se puede observar en la Figura
57; ambos Betas son validos y para la valorizacion el Beta seleccionado fue el proporcionado
por Damodaran. Por otro lado, al modelo CAPM se incorpor6 la prima de riesgo pais
conformada por el EMBIG México y Relative Emerging Market Volatility con fuente de
Damodaran, y la volatilidad relativa calculada con el indice de la bolsa de valores de México

BVM con respecto al indice Standard & Poor's 500 S&P500.
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Figura 57. Beta CEMEX 2015-2019 Bloomberg
La valorizacion de la empresa a través del método de Flujo de Caja Libre dio como

resultado MXN 104,881 millones considerando una la tasa de descuento del 10.16%. En la



estimacion presentada en la 0 se distingue una recuperacion en los resultados de CEMEX
como consecuencia de la inversion constante en CAPEX y una disminucién en capital de
trabajo. Asimismo, se considera una tasa de crecimiento perpetuo del 3%, ya que al ser la

industria en que se desarrolla la compafiia un sector ya maduro.

Tabla 25 WACC Proyeccion FCL

WACC

Costo del patrimonio

Tasa libre de riesgo 1.9%
Prima de riesgo de mercado 4.9%
Volatilidad relativa 0.97
Beta apalancado 1.29
Prima de riesgo pais 3.2%
Costo de capital del accionista (en USD) 11.2%
Costo de capital del accionista (en PEN) 11.4%

Costo de la deuda

Costo de la deuda - pre tax (en PEN) 9.2%
Costo de la deuda - pre tax (en USD) 9.1%
Tasa impuesto a la renta 30.0%
Costo de la deuda - post tax (en USD) 6.4%
Kd Estados Financieros Auditados 2015-2019 5.0%
WACC nominal en délares 9.0%

WACC nominal en MXN 9.1%




Tabla 26 Flujo de Caja Proyectado

CEMEX: EEFF Separado 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Ingresos Totales 57,405 58,754 60,135 61,548 62,994 64,474 65,989 67,540 69,127 70,751
Costos Totales (26,666)  (27,293)  (27.934)  (28,591)  (29,262)  (29,950) (30,654) (31,374) (32,111)  (32,866)
Margen bruto 30,739 31,461 32,200 32,957 33,731 34,524 35,335 36,166 37,016 37,885
Gastos de Administracion (10,518)  (10,766)  (11,019) (11,278)  (11,543) (11,814) (12,091) (12,376)  (12,666)  (12,964)
Gastos de Ventas (1,941) (1,986) (2,033) (2,081) (2,129) (2,180) (2,231) (2,283) (2,337) (2,392)
Gastos de distribucion y logistica (8,379) (8,576) (8,778) (8,984) (9,195) 9,411) (9,632) (9,859) (10,090)  (10,328)
Otros (gastos) ingresos, neto. 975) (998) (1,022) (1,046) (1,070) (1,096) (1,121) (1,148) (1,175) (1,202)
EBIT 8,925 9,135 9,349 9,569 9,794 10,024 10,260 10,501 10,747 11,000
EBIT*(1-T) 6,247 6,394 6,545 6,698 6,856 7,017 7,182 7,350 7,523 7,700
Utilidad en inversiones reconocidas 3,936 4,029 4,124 4,220 4,320 4421 4,525 4,631 4,740 4,852
por el método de participacion

Depreciacion y Amortizacion 4,446 4,548 4,650 4,752 4,854 4,956 5,058 5,161 5,263 5,365
Amortizacion - - - - - - - - - -
CAPEX (3,688) (1,047) (1,047) (1,047) (1,047) (1,047) (1,047) (1,047) (1,047) (1,047)
Invk dew 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49
FCF 10,981 13,965 14,313 14,667 15,026 15,392 15,764 16,142 16,527 16,919
Perpetuidad 212,242

WACC 9.12% CAGR

Perpetuidad (g) 3.00% 4.27%

FCL@wacc 51% 93,194

VT@wacc 49% 88,712

Valor Empresa 181,906




5.4 Resumen de capitulo

El contexto nacional, asi como los resultados historicos tienen influencia en la
determinacion de los ingresos futuros de cada una de las empresas; la contraccion
econdomica mundial producto de la emergencia sanitaria afecta el performance de las
empresas cementeras durante el 2020 pero se espera una rapida recuperacion para el
siguiente afio la cual se ira estabilizando a lo largo del periodo proyectado. Asimismo, se
distingue la importancia del control de costos y gastos asociados al proceso productivo ya
que repercuten directamente en el valor de la empresa; el desarrollo de eficiencias y
mejoras tecnoldgicas contribuirdn a incrementar el resultado operativo, especialmente en el

caso de la cementera colombiana.



Capitulo VI Analisis de Estructura de Capital

El anélisis de estructura de capital nos permitirad conocer la combinacion actual de
deuda y capital que mantiene cada una de las empresas y como esta repercute en su valor.
En primer lugar, se repasard los valores historicos y cudles han sido las fuentes de
financiamiento que han empleado las compaiiias analizadas; posteriormente se revisa una
posible emisidon o recompra de acciones para finalmente evaluar las caracteristicas de sus
obligaciones financieras y la posibilidad de una emision de deuda. Por otro lado, se realiza
el analisis de la gestion de los principales riesgos financieros a los que UNACEM,
Cementos Argos y CEMEX estan expuestos y cudles son las medias y mecanismos

utilizados para mitigarlos.

6.1 Rangos de Estructura de Capital
UNACEM

En la Tabla 27 se observa el calculo del WACC de la empresa para los afios 2015 al
2019. En esta se puede distinguir una tendencia decreciente del costo de capital en los dos
ultimos afos a pesar de la disminucion del costo de la deuda en el 2019 y el incremento del
financiamiento a través de recursos propios (patrimonio). Segun la metodologia del costo
ponderado de capital, el nivel 6ptimo de endeudamiento se alcanza cuando WACC obtiene
su menor valor. Para UNACEM el WACC minimo (7.65%) se consigue cuando el nivel de
deuda es del 53.09%; en el 2019 el nivel de deuda de la compaiiia es del 39% con lo cual
tendria un margen 14 puntos porcentuales en el que podria incrementar su endeudamiento

sin que el coso promedio de capital varie.



Tabla 27 WACC UNACEM

Estructura de capital (Deuda/Patrimonio) (%) 2015 2016 2017 2018 2019

Deuda (D) 52.89 49.78 44.24 42.39 38.99
Patrimonio (E) 47.11 50.22 55.76 57.61 61.01
Total 100.00  100.00  100.00  100.00  100.00
Calculo WACC

D 52.89 49.78 4424 42.39 38.99
Kd 6.36 5.84 6.01 7.36 6.20
1-t 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
E 47.11 50.22 55.76 57.61 61.01
Ke 18.61 17.10 15.35 15.48 13.09
WACC 11.2 10.7 10.4 11.1 9.7

Anélisis de una posible emision de acciones o recompra de acciones

Al cierre del 2019, el capital de la empresa esta conformado por 1,818,127,611
acciones comunes de un valor nominal de S/ 1.00 cada una, en comparacion a las
1,646,503,408 que ostentaba el afio anterior. Este incremento de capital es consecuencia de
la aprobacion de la fusion de UNACEM, como sociedad absorbente, con Sindicato de
Inversiones y Administracion S.A., Inversiones Andino S.A. e Inmobiliaria Pronto S.A.
acordada en Junta General de Accionistas de fecha 28 de diciembre de 2018. Las acciones
de la compaiiia son negociadas en la Bolsa de Valores de Lima y la Tabla 28 se muestra la
participacion accionaria al cierre del periodo evaluado.

Tabla 28 UNACEM Composicion Accionaria

L Numero de Participacion
Accionista .
acciones (%)
Inversiones JRPR S.A. 455,919,897 25.08
Nuevas Inversiones S.A. 459,129,497 25.25
AFPs 419,008,213 23.05
Otros 484,070,004 26.62
Total acciones comunes 1,818,127,611 100.00

Al cierre del 2019 la cotizacidn bursatil de la accion comtn fue de S/2.00, un 23%

menor a los S/ 2.60 del afo anterior y en los Gltimos doce meses monto negociado de



acciones alcanzo6 S/ 309 millones. Por otro lado, la capitalizacion bursatil asciende a S/
3,636 millones importe menor a los S/ 4,280 millones obtenidos en el 2018. Asimismo,
como se distingue en la Tabla 29 UNACEM ha incrementado su utilidad por accion en el
ultimo afio a pesar de la disminucidn en el precio con que se cotiza en el mercado. Por otro
lado, la compafiia ha experimentado un incremento de resultado neto y mantiene una
politica de reparto de dividendos, que junto con su bajo nivel de endeudamiento
disminuyen la probabilidad de una emision de acciones no solo por el mayor costo
relacionado, si no como estrategia de control para mantener su porcentaje de participacion
(50.33%) en poder de Inversiones JPRR S.A.

Tabla 29 UNACEM Acciones

2015 2016 2017 2018 2019
Utilidad Neta (miles S/) 130,586 312,228 466,158 242216 348,916
# Acciones comunes 1,646,503 1,646,503 1,646,503 1,646,503 1,818,128
Utilidad por accion S/ 0.08 0.19 0.28 0.15 0.19
Cotizacion de la accion 1.64 2.49 2.98 2.60 2.00
Rentabilidad de la accion 4.84% 7.62% 9.50% 5.66% 9.60%

Andlisis de una posible emisién de deuda

UNACEM ha financiado sus actividades a través de préstamos bancarios y emision
de bonos corporativos. En la Tabla 30 se detalla la deuda de la compaiiia con las entidades
financieras; al cierre del 2019 registraba saldos de S/ 2,947 millones equivalente al 96.09%
del pasivo financiero. Estas operaciones en su mayor parte tienen tasas de interés fijas, son
en moneda local y cuyos fondos han sido utilizados para refinanciar pasivos existentes y

redimir bonos del exterior.



Tabla 30 UNACEM Deudas Financieras

Banco Producto 2019 2018
Expresado en S/
Citibank N.A. New York pagaré bancario 116,095 189,224
Scotiabank Peru pagaré bancario 0 18,750
Banco Internacional del Pert S.A.A. préstamo bancario 654,160 528,727
Banco de crédito del Pert préstamo bancario 838,640 414,818
BBVA Banco Continental préstamo bancario 349,071 383,357
Scotiabank Pert préstamo bancario 533,771 433,057
Citibank préstamo bancario 165,850 168,950
Bank of Nova Scotia préstamo bancario 99,510 101,370
Santander S.A. préstamo bancario 149,266 152,055

En contraste a los afios anteriores, la participacion de la emision de bonos en los
pasivos financieros ha venido disminuyendo en los dos ultimos afios. En el 2018, la
compaifiia aprobo la redencion parcial de sus bonos del exterior denominados “5.875%
Senior Unsecured Notes due 2021” y al afio siguiente con la aprobacion de refinanciacion
de pasivos financieros se realizo la redencion total del saldo de dichos bonos. En la Tabla
31 se presenta la composicion de los saldos vigentes a la fecha, estos bonos fueron emitidos

en moneda nacional y se encuentra inscritos en la Superintendencia del Mercado de

Valores.
Tabla 31 UNACEM Composicion Emisiones
Bonos_ Plazo Monto Fechglde Fec_ha_de Interés 2019
corporativos colocado emision Vencimiento
Primera - Serie A 7 anos 60,000,000 23/12/2010 08/03/2020 4.94% 60,000,000
Segunda - Serie A 10 afios 60,000,000 23/12/2010 08/03/2023 5.16% 60,000,000

El saldo total por el Segundo programa de Bonos Corporativos asciende a S/
120,000,000 al cierre de 2019, en tanto que el ratio de cobertura de intereses es de 3.28.
Asimismo, a diciembre del dicho afio, la compania no presenta planes de emision de
instrumentos de deuda y solo ha aprobado, en sesion de Directorio, la refinanciacion de S/

260 millones de obligaciones que vencen en marzo del 2020 con mejores tasas y



condiciones para la compania (SMV, 2020). Como se ha evaluado anteriormente,
UNACEM podria incrementar su nivel de deuda dado que su estructura de capital optima es
cuando el WACC es minimo y genera un mayor valor empresa tal como se muestra en la
Tabla 32.

Tabla 32 UNACEM Estructura Capital Optima

D/(D + E) Costo de la deuda Beta apalancada Costo del capital WACC Valor de empresa

(desp. Imp)
20% 2.78% 0.96 9.37% 8.05% 3,834,860
30% 3.03% 1.06 10.04% 7.94% 3,889,997
40% 3.10% 1.20 10.93% 7.80% 3,957,444
50% 3.20% 1.39 12.19% 7.69% 4,012,509
60% 3.75% 1.68 14.07% 7.88% 3,919,076
70% 4.82% 2.15 17.20% 8.53% 3,618,775
80% 5.31% 3.11 23.47% 8.94% 3,452,930

Cementos ARGOS

La participacion de la deuda dentro de la estructura de capital de la empresa
presenta una tendencia creciente en el periodo evaluado, al cierre del 2019 representaba el
33.68% de su estructura de capital en comparacion al 32.99% que obtuvo en afio anterior.
Por el contrario, tal como se observa en la Tabla 33, el WACC de la compafiia ha
disminuido en el ultimo afio en la medida que Cementos Argos incrementa su
financiamiento mediante recursos propios en concordancia a su plan de desinversiones en
activos no estratégicos y desapalancamiento que le permitira consolidar su estructura de
capital. Asimismo, para el periodo del 2015 al 2019, como se muestra en el Figura 58, la
empresa alcanza su WACC minimo (8.15%) a un nivel de deuda del 32% es decir que al
ultimo afio estd por encima de su estructura 6ptima lo cual impacta en sus indicadores de

solvencia y puede afectar su calificacion crediticia.



Tabla 33 Cementos ARGOS WACC

Estructura de capital (Deuda/Patrimonio) (%) 2015 2016 2017 2018 2019

Deuda (D) 2793 26.62 32.04 3299 33.68
Patrimonio (E) 72.07 7338 67.96 67.01 66.32
Total 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Calculo WACC
D 2793 26.62 32.04 3299 33.68
Kd 8.67 7.80 7.94 6.99 6.90
1-t 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7
E 72.07 7338 67.96 67.01 66.32
Ke 1648 12.80 9.51 13.87 12.00
WACC 13.7 10.8 8.2 10.8 9.5

40.00%

35.00% 32.04% 32.99% 33.68%

30.00% 27'93%\26.62%/

25.00%

20.00%

. 13.69%

10.00%

5.00%

0.00%

2015 2016 2017 2018 2019

o) D e—\\/ACC

Figura 58. Cementos ARGOS Estructura de capital optima 2015-2019

Andlisis de una posible emisién de acciones o recompra de acciones

Al cierre del 2019, Cementos Argos el capital suscrito y pagado estd conformado
por 1,215,247,885 acciones ordinarias y 209,107,850 acciones preferenciales con un valor
nominal de COP 416; de igual manera, a dicho corte la empresa tiene 63,575,575 acciones
readquiridas. La compafiia puede adquirir sus propias acciones por decision de la Junta
General de Accionistas con fondos tomados de sus utilidades liquidas en tanto las acciones

se encuentren completamente deliberada. A la fecha, la empresa cotiza sus acciones en la



Bolsa de Valores de Colombia y en la Tabla 34 se muestra la participacion sobre las

acciones ordinarias.

Tabla 34 Cementos ARGOS Participacion Accionaria
Accionista Participacion (%)
Grupo Argos 58.07
AFP y cesantias locales 19.69
Fondos Extranjeros 9.04
Otros 13.20
Total 100.00

La cotizacion bursatil de la accién comun al 31 de diciembre fue de COP 7,300 un
4.88% mayor a los COP 6,960 del afio anterior; por otro lado, debido al deterioro del
resultado neto del ejercicio Cementos Argos ha disminuido su utilidad por accion tal como
distingue en la Tabla 35. A pesar de ello, la compaifiia mantiene una politica de pago de
dividendos de COP 242 por accion sobre las acciones ordinarias y preferenciales; al cierre
del 2019 la empresa decretaba el pago en efectivo de COP 329,327 millones. A los
primeros meses del 2020, Cementos Argos no presentaba planes de futura emisiones de
acciones dentro de su informacion relevante.

Tabla 35 Cementos ARGOS Acciones

2015 2016 2017 2018 2019
Utilidad Neta (millones COP) 498,652 713,636 -10,807 178,506 121,821
# Acciones 1,500 1,500 1,500 1,500 1,500
Utilidad por acciéon COP 33243 47576  -7.20 119.00  81.21

Analisis de una posible emision de deuda

La compania ha financiado sus actividades principalmente a través de la emision de
bonos corporativos y, en menor medida, con pagarés bancarios. Al cierre del 2019
Cementos Argos mantiene un saldo de COP 3,254,101 millones de bonos en circulacion,

cuyo detalle se distingue en la Tabla 36 que representan el 83.90% de las obligaciones



financieras. Estas emisiones son a largo plazo, a tasas variables y estan orientadas en

mantener una estructura de capital equilibrada y reperfilar el vencimiento de sus pasivos

financieros.
Tabla 36 Cementos ARGOS Emisiones
Concepto Interés anual (%) Vencimiento Saldo 2019 (millones)
Emision 2009 IPC +7.19% Feb-24 cor 229,530
Emision 2012 IPC +4.24% Mar-22 Cop 299,896
Emisién 2012 IPC + 4.50% Feb-27 cor 303,082
Emision 2014 IPC + 3.80% Oct-24 60) 190,675
Emision 2014 IPC +4.21 % Set-29 Cop 311,707
Emisién 2016 IPC + 3.74% Mar-21 cor 94,768
Emision 2016 IPC +4.19% Feb-26 (60) 121,075
Emision 2016 IPC + 4.47% Ene-31 COP 184,157
Emision 2017 TF + 6.65% Abr-23 cor 211,355
Emision 2017 IPC + 3.64% Mar-30 Cop 388,145
Emisién 2017 IPC +3.99% Ene-42 cor 400,500
Emision 2018 IPC +2.88% Jun-21 (60) 215,600
Emision 2018 IPC +3.75% May-28 CopP 158,550
Emisién 2018 IPC +4.04% Mar-38 cor 125,850

En cuanto a los pagarés bancarios, la empresa mantiene obligaciones de corto plazo
con las principales entidades financieras. Al cierre del periodo evaluado la compaiiia
mantiene un saldo de COP 566,159 millones la cual en mayor parte corresponde a créditos
en moneda extranjera. De igual manera el ultimo afio la empresa ha presentado un deterioro
en su ratio de cobertura de intereses, lo junto a su aun elevado apalancamiento ha
ocasionado que las calificaciones de las emisiones de sus bonos ordinarios presenten una
perspectiva negativa. De acuerdo al andlisis de estructura de capital que se observa en la
Tabla 37, la compaiiia podria incrementar su nivel de deuda hasta alrededor del 40% sin
embargo, debe mejorar sus resultados operativos para mantener su calificacion crediticia y

acceder a mejores condiciones de financiamiento.



Tabla 37 Cementos ARGOS Estructura Capital Optima

D/(D+E)  Costo de ladeuda Beta Costo del capital WACC Valor de empesa
(desp. Imp) apalancada
20% 3.40% 0.95 9.18% 8.02% 1,454,951
30% 3.60% 1.05 9.74%  7.90% 1,477,620
40% 3.70% 1.18 10.49% 7.78% 1,501,524
50% 4.22% 1.36 11.54% 7.88% 1,481,071
60% 5.23% 1.63 13.12% 8.39% 1,391,842
70% 5.70% 2.09 15.75% 8.72% 1,339,495

CEMEX

En linea con el objetivo de mejorar su rentabilidad y el retorno de sus accionistas, la
compaiia estd implementado diversas iniciativas entre las cuales esta la reduccion del nivel
de deuda lo cual se evidencia en el periodo 2015 al 2018. Sin embargo, en el 2019 en
incremento en el saldo de las notas de mediano plazo ha elevado la participacion del
endeudamiento a un 45.70% ocasionando una disminucion del costo de capital (11.43%)
como se muestra en la Tabla 38. Siguiendo la metodologia del costo ponderado de capital,
la empresa obtiene si WACC minimo (8.77%) a un nivel de deuda aproximado del 51%,
teniendo un margen de alrededor de seis por ciento para incrementar su endeudamiento sin

que el WACC presente variaciones.

Tabla 38 CEMEX WACC

Estructura de capital (Deuda/Patrimonio) (%) 2015 2016 2017 2018 2019

Deuda (D) 5322 50.72 4650 43.80 45.70
Patrimonio (E) 46.78 49.28 53.50 56.20 54.30
Total 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Calculo WACC

D 5322 50.72 4650 43.80 45.70
Kd 0.11  0.10 009 0.11 0.09
1-t 070 070 070 070 0.70
E 46.78 49.28 53.50 56.20 54.30
Ke 0.17 016 013 020 0.16

WACC 11.83 11.50 10.06 14.37 11.43




Anélisis de una posible emision de acciones o recompra de acciones

Al 2019 la empresa posee 34,555,590,002 acciones Serie Ay 17,277,795,001 Serie
B cuya composicion se observa en la Tabla 39. A marzo del 2019, en asamblea general de
accionistas se aprob6 el aumento del capital social en su parte variable por un equivalente a
USS$ 22 mil a través de la emision de 150 millones de acciones ordinarias; de igual manera
el programa de recompra. Asimismo, en cuanto a la composicion accionaria de la compafiia
el 40.12% de las acciones son propiedad de inversionistas institucionales.

Tabla 39 CEMEX Composicion Accionaria

Acciones Serie A Serie B

Suscritas y pagadas 30,214,262,692 15,107,131,346
Acciones no emitidas autorizadas para pagos a ejecutivos con

acciones 881,442,830 440,721,415
Recompra de acciones 315,400,000 157,700,000
Acciones de respaldan la emision de obligaciones convertibles 2,842,339,760 1,421,169,880
Acciones autorizadas para la emision de capital u obligaciones

convertibles 302,144,720 151,072,360
Total 34,555,590,002 17,277,795,001

Las acciones de Cemex se cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores en forma de
CPOs que consiste en dos acciones de serie A y una accion de serie B (BVM, 2019). Al
cierre del 2019, la cotizacion bursatil de la CPO fue de MXN 7.16 un 24% menor a los
MXN 9.49 del afio previo. El precio de esta se vio afectado por la coyuntura econdémica por
lo que la empresa no le convendria emitir nuevas acciones; por otro lado, no hay
informacion de recompra adicional a lo contemplado en el programa autorizado por los
accionistas de Cemex.
Analisis de una posible emision de deuda

La empresa mantiene al 31 de diciembre del 2019 obligaciones financieras
equivalentes a MXN 148,384 millones 2.18% mayor a los MXN 145,220 millones del
2018. La deuda de Cemex estd compuesta por 37% en pagarés bancarios y 63% en

instrumentos de mediano plazo. Al cierre del afo, el mayor porcentaje de su deuda es a



largo plazo, con vencimientos a partir del 2024 tal como se observa en la Tabla 40 y es
consecuencia de las negociaciones, remplazo y/o recompras de obligaciones para mejorar
su estructura financiera.

Tabla 40 CEMEX Emisiones

Concepto Interés anual (%) Vencimiento Saldo 2019 (millones)
Notas Nov 2029 5.450 Nov-29 18,776
Notas Abr 2026 7.750 Abr-26 18,853
Notas Mar 2026 3.125 Mar-26 8,441
Notas Mar 2025 6.125 Mar-25 14,154
Notas Ene 2025 5.700 Ene-25 20,219
Notas Dic 2024 2.750 Dic-24 13,737

Al cierre del 2019 la empresa no tiene informacion publica sobre una nueva emision
de deuda y més bien sigue orientando sus esfuerzos para reducir sus obligaciones
financieras y mejorar sus resultados operativos. De acuerdo al analisis de estructura de
capital que se muestra en la Tabla 41, Cemex podria ampliar su nivel de deuda hasta
alrededor de un 50%. No obstante, debe tener en cuenta el ligero deterioro de sus
indicadores de cobertura en el tltimo afio pueden no solo afectar la calificacion de la notas

a emitir si conllevar a un incumplimiento de resguardos financieros relacionados a su deuda

vigente.
Tabla 41 CEMEX Estructura Capital Optima
D/(D + Costo de la deuda (desp. Beta Costc_) del WACC Valor de
E) Imp) apalancada capital empresa
20% 0.04 0.96 0.11  9.35% 72,452
30% 0.04 1.06 0.11  9.11% 74,306
40% 0.04 1.19 0.12  8.92% 75,922
50% 0.04 1.38 0.13  8.79% 77,004
60% 0.05 1.67 0.15 8.93% 75,864

70% 0.06 2.14 0.18 9.31% 72,749




6.2 Analisis de Riesgo

La cementera opera en un entorno de negocios en constante evolucion que los
expone a diversos tipos de riesgos que pueden impactar negativamente en el logro de sus
objetivos operativos y estratégicos, por ello es importante tener una base de conocimiento
sobre los riesgos y oportunidades en la industria (Cemex 2020). Los riesgos a analizar
pueden ser agrupados en dos tipos: riesgos financieros, que son aquellos que tienen su
origen en variables financieras que pueden afectar a la compaiiia por cambios en el
mercado y los riesgos no financieros, que tienen su origen en otras variables, pero tienen un
impacto en la empresa.

En la Figura 59 podemos ver que el promedio de la probabilidad e impacto de la
exposicion al riesgo de UNACEM, Cementos Argos y CEMEX varia segun el tamafio y sus
politicas, pero las tres compafias muestran una alta probabilidad de riesgo por tipo de
cambio, riesgo de operacion, riesgo sistémico y el impacto del COVID-19. Asimismo, en la

mayoria de los casos el impacto, si ocurriese uno de los riesgos, seria importante.

’ mmmm Probabilidad
i l I Impacto

Riesgo de Riesgo de Riesgo de Riesgo de Riesgo de Riesgo de Riesgo Riesgo Riesgo de Productos Impacto
crédito liguidez ~mercado mercado operacion reputacion sistémico ambiental precios de sustitutos Coronavirus
Tipo de Tasa de materias
cambio interes primas

Figura 59. Probabilidad e Impacto de los riesgos en la industria cementera
UNACEM
De acuerdo con UNACEM (2020), el Comité de Auditoria y Riesgos es uno de los

encargados de proponer, analizar y evaluar los sistemas de herramientas de control de



riesgo de la compafiia, ademas proponer mejoras en los procesos y solicitar a la Gerencia o
funcionario encargado la preparacion de planes para los riesgos que sea necesario. Como
podemos ver en la Figura 60, UNACEM esta expuesto a diversos factores, donde se
distingue que los riesgos de tipo de cambio, sistémico y el impacto por la pandemia son los
que tendrian mayor impacto en los resultados del negocio.

- Riesgo de tipo de
, cambio

Alto - Riesgo de operacién . L.
- Riesgo Sistémico

- Impacto Coronavirus

- Riesgo ambiental

- Riesgo de precios de
materias primas
- Productos sustitutos

Moderado |- Riesgo de liquidez

Probabilidad

- Riesgo de mercado /
Leve - Riesgo de crédito Tasa de interes
- Riesgo de reputacion

Leve Moderado Alto
Impacto

Figura 60. Mapa de Riesgos UNACEM

Cementos ARGOS

Cementos Argos (2019) indic6 que parte del trabajo que realizan para la
administracion de riesgos es la identificacion, anélisis, valoracion y gestion de los
elementos que podrian impactar en la compaiia y afectar el cumplimiento de sus
estrategias, proyectos, procesos y operaciones. Es por ello que han implementado
mecanismos de evaluacion y monitoreo en su Sistema de Gestion Integral de Riesgo los
cuales son tratados a nivel estratégico, nivel tactico y nivel operativo. La Figura 61 nos
muestra que para Cementos Argos el riesgo de tipo de cambio es el elemento que mas
podria afectar la operacion, en tanto que los riesgos de reputacion y productos sustitutos

son problemas potenciales que la compatfiia debe monitorear constantemente.
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Figura 61. Mapa de Riesgos Cementos Argos

CEMEX

Alto

De acuerdo con CEMEX (2020), la compafiia implementé el marco de

Administracion de Riesgos Empresariales (ERM) con el objetivo de maximizar su valor

sostenible. En este se establece un enfoque proactivo y estructurado para gestionar riesgos y

capitalizar oportunidades; buscando de esta manera organizar los riesgos y poder evaluar su

impacto en diversos ambitos, ya sea global y por pais o por en corto, mediano y largo plazo.

Como podemos ver en la Figura 62, por la dimensioén y como desarrolla sus operaciones

CEMEX no presenta riesgos de alta probabilidad y alto impacto; sin embargo tiene una

exposicion moderada a los riesgo de tipo de cambio, ambiental y de productos sustitutos.
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6.3 Resumen del capitulo

Las compaiiias analizadas comparten similitudes en su estructura de capital,
teniendo como objetivo la reduccion de deuda y alcanzar una mayor flexibilidad financiera.
Asimismo, se distingue la estrategia de refinanciar pasivos existentes con endeudamiento a
largo plazo con menores costos. En cuando a la gestion de riesgos financieros, las empresas
han identificado al riesgo de tipo de tipo de cambio, riesgo de mercado y de productos

sustitutos como los principales elementos que afectaria el resultado de sus operaciones.



Capitulo VII Analisis de Comparativo

En el presente capitulo se realizara el analisis de las companias UNACEM,
Cementos ARGOS y CEMEX, considerando el periodo 2019. Para realizar el diagnostico,
se realizard el estudio de caracter exploratorio y descriptivo; basandose en el valor
porcentual respecto a la venta para dicho periodo y re expresados en la divisa dolar
americano. El afio 2019 represent6 ventas por US$ 599 millones para UNACEM (Ebitda
258), US$ 444 millones en Cementos ARGOS (Ebitda 46) y USS$ 2,964 millones a
CEMEX (Ebitda 677); es decir CEMEX representa 4.94 veces UNACEM y 6.67 veces
Cementos ARGOS. Ademas, el costo de ventas en promedio de las tres compaiiias es de
63%, UNACEM tiene un porcentaje cercano al promedio, Cementos ARGOS tiene un
porcentaje superior a 15 p.p. y CEMEX muestra una eficiencia en su estructura de costos

con un 46% en costo de ventas, esto se puede observar en la Figura 63.

Figura 63. Comparativo Ventas

UNACEM informé un margen operativo de US$ 188 millones (31.44% de ventas),
Cementos ARGOS por su parte reportd US$ - 8 millones (- 1.81% de ventas) y CEMEX

publicéd US$ 461 millones (15.55% de Ventas). La utilidad neta de UNACEM fue US$ 105



millones (17.58% de Ventas), para Cementos ARGOS fue de US$ 35 millones (8% de
Ventas) y finalmente CEMEX reportd US$ 154 millones (5.19% de Ventas), esto se puede
observar en la Figura 64. Asimismo, UNACEM tuvo gastos financieros aproximados del
10% de sus ventas; para Cementos ARGOS fue de 18% respecto a las ventas y dividendos
de participadas por 25%, CEMEX informd gastos financieros y productos por 17% de las
ventas y recibi6 dividendos por 7%. Por otro lado, CEMEX muestra US$ 1,517 millones en
resultados acumulados, Cementos ARGOS US$ 659 millones y UNACEM US$ 809
millones; como resultado del cumplimiento de las politicas financieras y politicas de
dividendos. Finalmente, al analizar el payout ratio de las tres compaiiias se evidencia que el
mayor es de Cementos ARGOS con 2.66x veces, seguido de CEMEX con 0.98x veces y

UNACEM con 0.35x veces, esto se puede observar en la Figura 65.

Figura 64. Comparativo Utilidad y EBITDA



Figura 65. Comparativo Payout Ratio.

Para complementar el andlisis citaremos los resultados sobre indicadores de
rentabilidad mostrados en el capitulo 3 donde: Unacem informé un ROA de 7.1%
(disminuy6 0.1%), el ROE fue 7.3% (incremento 1.8%) y un ROIC de 9.5% (disminuyo6
0.2%). En Cementos Argos, reporté un ROA de -0.2% (disminuy6 0.22%), en el caso del
ROE fue 1.46% (disminuy6 0.65%) y un ROIC de -0.66% (disminuy6 0.72%). Finalmente,
Cemex presentd un ROA de 2.0% (disminuy6 1.5%), el ROE fue 1.7% (disminuy6 3.80%)

y un ROIC de 12.5% (disminuy6 62.8%); como se presenta en la Figura 66.

Respecto a la deuda, seglin la Figura 67 la compatfiia con un mayor Wacc es Cemex
con 11.3% seguido de Unacem con 9.7% y Argos con 9.4% para el 2019. Este resultado
contrasta el tamafo de cada empresa, el volumen de operaciones y el riesgo al que se
encuentran expuestas en la region donde centralizan sus operaciones para la obtencion de
las diversas fuentes de financiamiento. En adicion, sobre el ratio Cobertura servicio de la
deuda (Ebitda/ G. Financieros + Deuda CP); Cemex reportd 0.5x veces, Unacem 1.3x veces

y Argos 0.1x veces como se indico en los indicadores de deuda del capitulo 3.



De acuerdo a la revision de la literatura especializada como: “Practitioner’s guide
to cost of capital & wacc calculation” (2020), la composicion del WACC se deriva a través
del uso de datos de mercado observables para el costo de la deuda, costo de capital y
estructura de capital; recomienda incluir en la formula un Size premiun (prima de tamafio)
para determinar el costo de capital sobre informacion financiera consolidada. De la misma
manera, Duff & Phelps recomiendan usar la tasa de 5% para valuaciones al 31 de diciembre

del 2019 o su conversion a una tasa base normalizada de 3% en US$.

Figura 66.  Comparativo ROA, ROE.

Figura 67. Comparativo Ke, Kd y WACC



7.1 Resumen del capitulo

En el presente capitulo se presentan los principales indicadores, para evaluar el
resultado obtenido de las politicas que adoptd cada cementera. Ademas, identificar las
buenas practicas que generan creacion de valor para ellas. Observamos la importancia del
analisis comparativo con empresas dedicadas al mismo rubro econémico dentro del
continente, destacando el interés de tener un benckmark para medir el desempefio operativo
y financiero de la compaiia. El andlisis se considera sobre el afio 2019, puesto que el aio
2020 es considerado atipico debido a la pandemia y a la paralizacion de operaciones en las
tres empresas durante el estado de emergencia sanitaria; lo cual brindaria informacion
andmala. Por otro lado, el conocer la estructuracion de la empresa y la determinacion de
resultados segun, inversion de capital, patrimonio contable, activos totales, ventas totales y
el nimero de empleados; ayudara a determinar si las normas deben continuar o cambiarse;
validar la eficiencia de las operaciones; tener mejor control de covenants para la deuda y

determinar el valor de inversion en el negocio cementero.



Capitulo V111 Propuestas de Reestructuracion
8.1 UNACEM

La produccion de cemento se recupera de los bajos niveles alcanzados
principalmente durante el segundo trimestre del 2020 producto de la paralizacion de las
actividades no esenciales. La compaiiia proyecta el restablecimiento de la demanda en los
proximos meses como respuesta a un mayor nivel de autoconstruccion explicada por los
cambios en los habitos de la poblacion durante la pandemia. De igual manera, se espera que
la recuperacion del sector construccion continie a medida del restablecimiento de los flujos
de inversion privada y mayor gasto publico enfocado en proyectos viales y de
infraestructura.

UNACEM satisface la demanda del mercado a través de sus dos unidades de
negocio: cemento embolsado y el cemento a granel. El primer rubro ha superado la
contraccion causada por la pandemia y experimenta una recuperacion a través de sus dos
canales de distribucion: el canal ferretero tradicional y el canal moderno. La compaiiia
proyecta ampliar su cobertura a través de su red de ferreterias Progresol alcanzando los
1,105 puntos de venta en el 2020 (UNACEM RI, 2020).

En cuanto a la unidad de ventas a granel, se prevé un restablecimiento de la
ejecucion de obras viales, saneamiento, infraestructura portuaria, asi como proyectos de
inversion privada. Mas de US$ 3,200 millones de proyectos mineros han sido anunciados
en la zona de influencia de UNACEM (UNACEM, 2020). La compaiia participa en el
proyecto Linea 2 del Metro de Lima, la cual presenta un avance del 31.7% a Julio del 2020
y se espera culmine en el 2024. Asi como en el proyecto de infraestructura del Aeropuerto
Internacional Jorge Chavez, la construccion de la carretera Ambo-Oyon y otras obras
viales. En la Tabla 42 se lista los proyectos mas importantes en la zona de influencia de la

empresa.



Tabla 42 Proyectos de Infraestructura

Tipo Proyecto Ubicacion Inversion

Transporte ~ Metro de Lima - Linea 2 Lima 5,658
Transporte ~ Ampliacion Terminal Aeropuerto Jorge Chavez Callao 1,500
Transporte  Muelle norte del puerto de Callao - Etapas 1 y 2 Callao 370
Transporte ~ Terminal Portuario San Martin 260
Transporte Modernizacion del Terminal de concentrado minerales - Callao 150

Puerto del Callao

Transporte ~ Ampliacion Terminal Aeropuerto Piso Ica 107
Transporte  Red Vial 4 Lima 380
Transporte  Rutas nuevas de Lima Lima 590
Transporte ~ Ampliacion Red Vial 5 Lima 100
Transporte ~ Ampliacion Red Vial 6 Lima 300
Transporte  Carretera Ambo-Oyon -1 Iﬁﬁgi’uigsco 140
Saneamiento Modernizacion Hospital Pichanali Junin 79
Mineria Mina Justa Ica 1,400
Mineria Ampliacién de Mina Toromocho Junin 1,300
Mineria Planta de Beneficio Shougang Ica 500

A la par de la recuperacion de ingresos, la compaiiia esta enfocada en un plan de
mejora de sus costos. En el tltimo afio UNACEM busca la optimizacion del consumo de
recursos y de su proceso productivo a través de la implementacion del Programa Ruray
cuyo enfoque esté en lograr eficiencia en las areas de produccion, compras, comercial y
proyectos (UNACEM,2020). En esta misma linea, la compaiiia viene realizando
inversiones relacionadas a mejoras ambientales, de seguridad, nuevas tecnologias e
incremento de eficiencias en operaciones lo que le permite repotenciar sus plantas de
produccion, mejorar el sistema de transporte, disminuir el consumo de combustibles, entre
otros. Entre los proyectos destacados se encuentran:

e Migracion del sistema de control del horno 2 de la planta Condorcocha.
e Modernizacion del enfriador del horno 2 y filtro de mangas en la planta
Condorcocha.

e Nuevo enfriador y filtro de mangas del horno 3 Condorcocha.



e Desarrollo de sistema de fajas ecologicas transportadoras de caliza de Manchay a

Atocongo.

Con estos proyectos UNACEM podra reducir el consumo de energia calorica hasta
en 2% en el horno 2 y hasta un 5% en el horno 3 ademas de incrementar su capacidad en un
3%. En tanto el sistema de faja transportadora remplazaria aproximadamente 133,000
viajes de transporte de caliza. En cuanto a la gestion de energia, la compafiia viene
implementando iniciativas que no solo estan enfocadas en mitigar los impactos ambientales
sino también en la flexibilizacion de sus procesos y el incremento de consumo de
combustibles limpios. Las acciones mas destacadas en este rubro son: (a) el incremento de
consumo de gas natural al 95.2% en la plata Atocongo para el 2020, (b) el cambio
progresivo de la tecnologia de las lineas antiguas de produccién por equipos mas eficientes
en consumo de energia, (c) la optimizacion del consumo de carbén mediante mezclas
adecuadas y (d) el incremento de consumo de energias limpias a través de las Centrales
Hidroeléctricas Carpapata I, Il y II y El Platanal con los que se maneja contratos de
suministro. Por lo revisado, se espera una recuperacion rapida del sector construccion que
mejoraria la produccion de UNACEM tanto por la mayor demanda de cemento embolsado
como por su participacion en los principales proyectos de inversion. Asimismo, las
diferentes medidas trabajadas por la compaiiia permitiran una mas eficiente estructura de
costos, disminuyendo los desembolsos asociados al rubro combustible y otros gastos
logrando retomar su mejor margen con respecto a la venta en los cinco afios analizados y

como se observa en la Tabla 43.



Tabla 43 Estructura de Costos

Rubro 2015 2016 2017 2018 2019
Inventario inicial de Productos Terminados 10.5% 14.7% 14.7% 10.1% 10.9%
Combustible 20.3% 19.3% 203% 21.5% 22.0%
Depreciacion 15.0% 17.4% 20.1% 17.4% 15.7%
Energia eléctrica 103% 8.7% 79% 74% 7.9%
Consumo de Materias primas 95% 8.1% 73% 9.0% 9.1%
Mantenimiento de hornos, maquinaria y equipo 0.0% 0.0% 63% 84% 8.4%
Gastos de personal 82% 10.5% 11.8% 10.5% 10.5%
Envases 6.8% 67% 62% 54% 5.5%
Preparacion de canteras (desbroce) 0.6% 05% 4.8% 53% 6.4%
Depreciacion por activo diferido por desbroce 04% 04% 04% 0.4% 0.4%
Otros gastos de fabricacion 28.9% 28.4% 14.9% 14.6% 14.0%
Costos de produccion 60.0% 58.1% 56.8% 62.6% 69.7%
Inventario Final de Productos Terminados 14.0% -14.6% -10.7% -11.0% -14.6%
Estimacion para desvalorizacion de existencias  04% -0.1% 0.5% 0.4% 0.1%
Costo de Ventas 56.9% 58.1% 61.2% 62.1% 66.1%

Sobre la base de ello, se calculo la valorizacion de UNACEM incorporando la
mejora en costos de venta y una mayor rotacion de sus inventarios; por otro lado, los gastos
de administracion y venta se mantuvieron de acuerdo a la estructura actual. Bajo este
escenario, el valor de la empresa alcanza los S/ 11,247,564 miles tal como se muestra en la
Tabla 44; este incremento en el valor de la compaiiia es consecuencia de la recuperacion
del resultado operativo, asi como un menor requerimiento de capital de trabajo. Asimismo,
se puede evidenciar que los esfuerzos de la empresa logran aumentar el valor por accién

alrededor de un 47% pasando de S/ 3.07 a S/ 4.50.



Tabla 44 Flujo de Caja Proyectado con Reestructuracion

UNACEM: EEFF

Separado 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Ingresos Totales 1,696,496 2,005,256 2,084,959 2,124,136 2,164,050 2,204,713 2,246,141 2,288,347 2,331,346 2,375,153
Costos Totales (965,821) (1,141,599) (1,186,974) (1,209,278) (1,232,000) (1,255,150) (1,278,735) (1,302,763) (1,327,243) (1,352,182)
Margen bruto 730,676 863,658 897,985 914,859 932,049 949,563 967,406 985,584 1,004,103 1,022,971
Gastos de Ventas (66,975) (79,164) (82,311) (83,857) (85,433) (87,039) (88,674) (90,340) (92,038) (93,767)
Gastos (160,300) (163,506) (166,776) (170,112) (173,514) (176,984) (180,524) (184,134) (187,817) (191,574)
Administrativos

Otros Ingresos 176,420 208,528 216,816 220,890 225,041 229,270 233,578 237,967 242,438 246,994
Operativos

Otros Gastos (17,172) (20,297) (21,104) (21,500) (21,904) (22,316) (22,735) (23,162) (23,598) (24,041)
Operativos

EBIT 662,648 809,218 844,611 860,280 876,239 892,494 909,050 925,913 943,089 960,583
EBIT*(1-T) 467,167 570,499 595,451 606,497 617,748 629,208 640,880 652,769 664,878 677,211
Depreciacion 233,434 241,667 250,427 259,747 269,663 280,213 291,439 303,382 316,090 329,610
Amortizacion 4,014 4,014 4,014 4,014 4,014 4,014 4,014 4,014 4,014 4,014
CAPEX (126,900) (177,063) (188,389) (200,439) (213,260) (226,902) (241,415) (256,858) (273,288) (290,769)
Inv k de w 176,571 (79,452) (20,510) (10,081) (10,271) (10,464) (10,660) (10,861) (11,065) (11,273)
FCF 754,286 559,665 640,993 659,737 667,894 676,070 684,257 692,447 700,629 708,794
Perpetuidad 13,130,621
WACC 7.17% CAGR

Perpetuidad (g) 2.00% 0.36%

FCL@wacc 42% 4,679,638

VT@wacc 58% 6,567,926

Valor Empresa 11,247,564




8.2 Cementos ARGOS

Las ventas de Cementos Argos no han tenido un comportamiento constante los
ultimos afios por diversos factores, por ello la compaiiia inicio planes que apoyen su
estrategia operativa y comercial. El crecimiento organico en Cementos Argos ha sido
apalancado por el programa estratégico BEST, que fue implementado en el 2016, este
busca la eficiencia operacional y competitividad de la compaiiia, el programa ha venido
impulsando los resultados de forma sostenida a través de cinco pilares: (1) Transformacion
operacional, busca mejorar la competitividad en costos para atender la demanda creciente
del mercado, (i1) Mejorar la relacion Clinker/Cemento, incrementar la eficiencia del
CAPEX y reducir la huella CO2, (ii1)) Combustibles alternativos superando en Colombia el
5% (iv) Sinergias Administrativas que incluye procesos centralizados y optimizacién de
costos y (v) Reduccidn de activos no operativos, desinversion en bienes inmuebles no
estratégicos. Ademas, Cementos Argos se ve beneficiada por el desempefio positivo del
mercado colombiano, como el crecimiento de vivienda, aumento de despachos de concreto
a obras civiles y a los proyectos 4G, donde Cemenos Argos es el proveedor para el 70% de
las unidades funcionales; entre las obras destacan los contratos para el suministro de
cemento y concreto; después del cierre financiero del proyecto Mar 1 se observa avances en
los programas gubernamentales para la aprobacion del nuevo puerto de Antioquia. La
empresa mantiene optimista percepcion del mercado principalmente por los avances de las
adjudicaciones y cronograma de contratos para la construccion de proyectos de transporte
donde esta principalmente la Construccion del Metro de Bogota por USD 4.5 billones y
mejor dindmica en el segmento vivienda (Vi) y no vivienda (No Vi) .

Para el 2020 Cementos Argos inicio el programa RESET, con medidas adicionales
al programa BEST, que buscé dar respuesta a la coyuntura que se vivia por la pandemia, el

programa RESET tiene tres pilares: (i) Salud y seguridad para un reinicio de operaciones



seguro para todos los integrantes de la cadena de abastecimiento (ii) Liquidez con
reduccion de CAPEX, desembolso de créditos para asegurar la liquidez y ahorros de los
cuales el 84% pertenecen a los costos fijos y 16% a los gastos y (ii1) Excelencia operacional
con un nuevo modelo de operacion adaptado a la nueva realidad, ademas potenciar la
transformacion digital a través de la plataforma Argos ONE.

En el primer trimestre del 2019 se logré mejoras significativas (ahorros) gracias al
programa BEST con una meta de USD 70 millones en los proximos 18 meses, el aumento
en costos impacto el EBITDA en 19%; en combustible debido al aumento en precio del
carbon en la region central de Colombia y en el costo de energia que afecto en 3% el
margen ebitda. En respuesta, la cementera utiliza como sustituto del carbon al coque de
mascotas importado el cual tiene un precio 22% menor; dicha iniciativa ya se da en la
planta de Cartagena como medida de implementacion de combustibles y biomasa
impregnados. En el segundo semestre se culminara el proyecto Arcillas Calcinadas en la
planta Rioclaro de Colombia, logrando con ello un costo més eficiente y una reduccion del
impacto ambiental por la menor emision de CO2.

Las estrategias BEST y RESET son planes que en esencia buscan el ahorro en
costos y gastos, y en conjunto las sinergias adecuadas para el impulso del valor en un
horizonte de tiempo de corto y mediano plazo. Si bien son planes para toda la compaiia es
importante que en la region Colombia se puedan aplicar ya que es la segunda region que

aporta en el ingreso a la compafiia



Tabla 45 Flujo de Caja Proyectado
Cementos 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
ARGOS: EEFF
Separado
Ingresos Totales 1,272,412 1,397,625 1,494,221 1,607,085 1,725,159 1,851,907 1,980,890 2,118,857 2,266,433 2,424,287
Costos Totales (979,356) (1,075,731)  (1,150,079) (1,236,949) (1,327,828) (1,425,384) (1,524,661) (1,630,852) (1,744,439) (1,865,937)
Margen bruto 293,056 321,895 344,142 370,136 397,330 426,523 456,229 488,005 521,994 558,351
Gastos de (228,220) (250,679) (268,004) (288,248) (309,425) (332,159) (355,293) (380,039) (406,509) (434,821)
Administracion
Gastos de Ventas (62,976) (69,173) (73,954) (79,540) (85,384) (91,657) (98,041) (104,869) (112,174) (119,986)
Otros (gastos) (13,949) (15,322) (16,380) (17,618) (18,912) (20,302) (21,716) (23,228) (24,846) (26,576)
ingresos
EBIT (12,089) (13,279) (14,197) (15,269) (16,391) (17,595) (18,821) (20,132) (21,534) (23,034)
EBIT*(1-T) (8,221) (9,163) (9,938) (10,688) (11,474) (12,317) (13,175) (14,092) (15,074) (16,123)
Participacion neta 325,391 357,412 382,114 410,976 441,171 473,584 506,569 541,850 579,590 619,957
en el resultado de
participadas
Depreciacion 141,967 148,838 155,709 162,579 169,450 176,321 183,191 190,062 196,932 203,803
Amortizacion 41,275 41,275 41,275 41,275 41,275 41,275 41,275 41,275 41,275 41,275
CAPEX (56,745) (129,885) (129,885) (129,885) (129,885) (129,885) (129,885) (129,885) (129,885) (129,885)
Inv k de w 19,524 (12,764) (9,846) (11,505) (12,036) (12,920) (13,148) (14,064) (15,043) (16,091)
FCF 463,191 395,713 429,428 462,752 498,501 536,058 574,827 615,146 657,795 702,936
Perpetuidad 14,236,254
WACC 7.25% CAGR
Perpetuidad (g) 3.00% -4.32%
FCL@wacc 34% 3,579,882
VT@wacc 66% 7,068,504
Valor Empresa 10,648,386




8.3 CEMEX

De acuerdo con los estados financieros individuales analizados para CEMEX,
encontramos que las ventas de la compaiiia venian creciendo entre los afios 2015 al 2018, lo
que daba signos de recuperacion para la compaiiia luego de la crisis sufrida desde el 2008,
en el 2019 debido a la coyuntura local y estancamiento de varios proyectos hubo una
contraccion en los ingresos de 13% respecto al afio anterior, durante el afio 2020 hubo una
leve recuperacion en sus resultados, algo que la compafiia ha destacado, ya que han podido
recuperarse a pesar de la pandemia, ademas, como se mencion6 antes se espera que el
mercado mejore por su estrecha relacion con el PBI del pais y el PBI construccion, ya que
este Ultimo se ha convertido en uno de los sectores mas importantes para promover la
reactivacion econdémica en México.

CEMEX crea valor a través de la innovacion, sostenibilidad, orientacion al cliente y
crecimiento el EBITDA, para lograrlo apoya su crecimiento organico en dos pilares que
son: las estrategias para satisfacer las necesidades del mercado y la implementacion del
plan Operacion Resiliencia, ambas estrategias globales tienen sus esfuerzos concentrados
en Europa, Estados Unidos y metrdpolis atractivas; México también es parte importante de
esta estrategia ya que representa el 22% de los ingresos de la compania.

Para satisfacer las necesidades del mercado e incrementar sus ingresos, CEMEX
busca llegar a mas clientes utilizando su posicionamiento en todo el pais e impulsando sus
soluciones digitales como CEMEX Go que es una plataforma consolidada durante la
pandemia, esta permite el acceso en tiempo real para consultar o adquirir productos y
servicios, ademas esta Consturama en linea, socio de CEMEX, que creci6 durante el 2020
ofreciendo la posibilidad de realizar pedidos en forma répida, acceso a promociones
exclusivas, entre otras, con estas estrategias se espera incrementar los ingresos del canal

autoconstruccion, por otro lado, la reactivacion de diversos proyectos estatales a través del



plan de infraestructura como parte del Acuerdo Nacional para la Recuperacion Economica
compuesto por 39 proyectos, 7 ya estan en ejecucion, estos proyectos se desarrollan en los
sectores de agua, comunicaciones, energia, transportes y medio ambiente, como podemos

ver en la Tabla 46, con una inversion acumulada de 297,344 millones de pesos mexicanos.



Tabla 46 Pipeline del plan de infraestructura México
Nro PROYECTO ESTADO SECTOR INICIO Er’:gg)RSION
1 Autopista urbana Siervo de la Nacion Edomex Comunicaciones y transportes  Dic-19 8,700
2 Viaducto urbano de Santa Catarina Nuevo Ledn Comunicaciones y transportes Ene-19 4,909
3 Carretera Mitla-Tehuantepec 11 Oaxaca Comunicaciones y transportes Abr-19 7,670
4  Carretera Ecuandureo - La Piedad Jalisco, Guanajuato y Michoacan Comunicaciones y transportes  Jul-20 8,991
Paquete Pacifico Sur: Carretera Guadalajara- . . .
5 Tepic, Libramiento de Guadalajara y Libramiento de Tepic Jalisco, Nayarit Comunicaciones y transportes  Jul-20 2,011
6 Paquete de carreteras del norte Tamaulipas y Nuevo Ledn Comunicaciones y transportes  Jun-20 3,768
7  Libramiento de Aguascalientes Aguascalientes Comunicaciones y transportes  Sep-20 2,100
8 Bypass San Luis Potosi (Ventura-El Peyote) San Luis Potosi Comunicaciones y transportes  Oct-20 4,297
9  Ampliacion de la autopista Tuxtla Gutiérrez-San Cristobal Chiapas Comunicaciones y transportes  Oct-20 1,045
10 AVv Juarez (primera etapa) San Luis Potosi Comunicaciones y transportes  Oct-20 766
11 Carretera Tepic Villa Union Nayarit Comunicaciones y transportes  Oct-20 93
12 Modernizacion del libramiento Fresnillo-Osiris-Cuauhtémoc Zacatecas y Aguascalientes Comunicaciones y transportes Nov-20 3,826
13 Conectividad AIFA Edomex Comunicaciones y transportes Nov-20 9,265
14 Muelle de cruceros en Cozumel Quintana Roo Comunicaciones y transportes  Dic-20 511
15 Mantenimiento, rehabilitacion y explotacion de carreteras Jala- Nayarit Comunicaciones y transportes  Dic-20 3.000
Compostela-Las Varas
Gestion Integral y Gestion Especial de Residuos Sélidos . . .
16 Urbanos (RSU) Edomex Agua y Medio Ambiente Dic-20 1,639
17 Tramo La Pitahaya del libramiento oeste de San Luis San Luis Potosi Comunicaciones y transportes  Ene-21 7,182
18 Libramiento de Ciudad Juarez Chihuahua Comunicaciones y transportes Feb-21 3,358
19 Carreteras de paquetes del sur XE{:;;EZ’ Tabasco, Campeche y Comunicaciones y transportes Feb-21 5,024
20 Libramiento de Ixmiquilpan Hidalgo y Edomex Comunicaciones y transportes Mar-21 3,055
21  Ampliacion de tren suburbano Lecheria - AIFA Edomex Comunicaciones y transportes Mar-21 12,565
22 Acceso este a AIFA Edomex Comunicaciones y transportes Mar-21 4,773
23 Carretera Monterrey-Laredo (tramo La Gloria-San Fernando) ~ Nuevo Leon y Tamaulipas Comunicaciones y transportes Mar-21 450
24 Obras complementarias al puente Laredo-Texas Colombia Tamaulipas Comunicaciones y transportes Mar-21 411
25 Puente Nichupté Quintana Roo Comunicaciones y transportes Mar-21 4,676



26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39

Carretera Real del Monte-Entronque Huasca

Carretera elevada de Zaragoza

Tren de alta velocidad México-Querétaro

Carretera Tepic-Compostela

Libramiento de Oaxaca

Sistema de suministro de agua de AICM

Ampliacién y modernizacion del puerto de Progreso
Cruce fronterizo internacional Otay Mesa East 11
Corredor de tren ligero del aeropuerto Garcia-Monterrey
Terminal de Etano en Pajaritos

Planta de Fertilizantes Camargo

Instalacion de coquizadora en la refineria Tula
Rehabilitacion de planta de coquizacion en refineria Cadereyta

Unidad de Licuefaccion en Salinas Cruz

Hidalgo

Ciudad de México
Ciudad de México y Querétero
Nayarit

Oaxaca

Ciudad de México
Yucatén

Baja California
Nuevo Ledn
Veracruz
Chihuahua
Hidalgo

Nuevo Ledn

Oaxaca

Comunicaciones y transportes
Comunicaciones y transportes
Comunicaciones y transportes
Comunicaciones y transportes
Comunicaciones y transportes
Agua y Medio Ambiente
Comunicaciones y transportes
Comunicaciones y transportes
Comunicaciones y transportes
Comunicaciones y transportes
Energia

Energia

Energia

Energia

Abr-21
Abr-21
Jun-21
Jun-21
Jun-21
Agu-21
Nov-21
Dic-21
Dic-21
2021
2021
2021
2021
2021

2,650
8,000
51,300
1,800
3,424
494
4,000
2,800
19,811
2,520
1,115
54,705
15,400
25,200




Respecto al desarrollo operacional CEMEX dio inicio al plan “Operacion
Resiliencia” este proporciona un marco para el crecimiento futuro en el mediano plazo
(2023), mejorando el margen a través del desempefio operacional y la contencion
disciplinada de costos, mostrando un camino para maximizar el valor de los accionistas a
través de: (1) crecimiento del margen EBITDA, este debe ser mayor o igual al 20% con
perspectivas de reduccion de costos para los proximos afios en energia, cadena de
suministro, mantenimiento, proveedores de bajo costo, pero el ahorro mas significativo
estara en gastos de ventas, gastos administrativos y operaciones, (ii) optimizando
portafolios para crecimiento con desinversiones y reinversiones estratégicas promoviendo
el desarrollo de soluciones de urbanizacion como un cuarto negocio principal en metropolis
atractivas, (ii1) alcanzar una estructura de capital de grado de inversién con un
apalancamiento neto menor o igual al 3.0 hasta el 2023 utilizando el crecimiento de
EBITDA, flujo de efectivo y recursos de desinversion para mejorar la estructura de capital,
ademas de una gestion proactiva de la gestion de pasivos y (iv) estrategia de accion
climatica proactiva en la agenda de sostenibilidad 2030 reduciendo 35% de las emisiones
netas de CO2 reduciendo factor de clinker, uso de clinker de bajo COz, incrementar el uso
de combustibles alternos y mejorar la eficiencia térmica.

La valorizacion inicial para CEMEX dio como resultado MXN 181,906 millones,
pero como hemos podido ver la compania tiene varias propuestas dentro del plan Operacion
Resiliencia para mejorar sus resultados, una de estas propuestas estdn enfocadas en mejorar
su margen EBITDA, por esa razon podemos aplicar algunos supuestos como utilizar el
mejor margen logrado por la empresa en los ultimos cinco afios para los gastos de ventas y
gastos de distribucion, lo que da como resultado un valor MXN 205,556 millones, por lo

tanto de conseguirlo la compaiia mejoraria su valor en un 20% como podemos ver en la

Tabla 47.



Tabla 47 Flujo de Caja Proyectado con Reestructuracion
CEMEX: EEFF Separado 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Ingresos Totales 57,405 58,754 60,135 61,548 62,994 64,474 65,989 67,540 69,127 70,751
Costos Totales (26,666)  (27,293) (27,934)  (28,591)  (29,262)  (29,950)  (30,654) (31,374)  (32,111)  (32,866)
Margen bruto 30,739 31,461 32,200 32,957 33,731 34,524 35,335 36,166 37,016 37,885
Gastos de Administracion (10,518)  (10,766)  (11,019)  (11,278)  (11,543) (11,814) (12,091) (12,376) (12,666)  (12,964)
Gastos de Ventas (782) (801) (820) (839) (859) (879) (900) (921) (942) (964)
Gastos de distribucion y logistica (7,381) (7,554) (7,732) (7,913) (8,099) (8,290) (8,484) (8,684) (8,888) (9,097)
Otros (gastos) ingresos, neto. (975) (998) (1,022) (1,046) (1,070) (1,096) (1,121) (1,148) (1,175) (1,202)
EBIT 11,082 11,342 11,609 11,881 12,161 12,446 12,739 13,038 13,345 13,658
EBIT*(1-T) 7,757 7,939 8,126 8,317 8,512 8,712 8,917 9,127 9,341 9,561
Utilidad en inversiones reconocidas 3,936 4,029 4,124 4,220 4,320 4,421 4,525 4,631 4,740 4,852
por el método de participacion
Depreciacion y Amortizacion 4,446 4,548 4,650 4,752 4,854 4,956 5,058 5,161 5,263 5,365
Amortizacion - - - - - - - - - -
CAPEX (3,688) (1,047) (1,047) (1,047) (1,047) (1,047) (1,047) (1,047) (1,047) (1,047)
Invk dew 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49
FCF 12,491 15,510 15,894 16,285 16,683 17,088 17,500 17,919 18,345 18,779
Perpetuidad 243,584
WACC 9.12% CAGR
Perpetuidad (g) 3.00% 4.27%
FCL@wacc 50% 103,743
VT@wacc 50% 101,812
Valor Empresa 205,556




8.4 Resumen del capitulo

Las compaiiias implementaron planes estratégicos que soportan su operatividad y
comercializacion, para lograr un nuevo modelo de operacion en la pandemia potenciando la
transformacion digital de cada cementera. La optimizacion de portafolio para crecimiento
sostenible, la desinversion en activos estratégicos para mejorar la estructura de capital y
alcanzar un apalancamiento menor o igual segun el plan implantado. Las empresas
analizadas buscan mejorar su estructura de costos e incremento de eficiencias a través de
inversiones en CAPEX para potenciar sus plantas e ingreso de nuevas tecnologias para
disminuir la quema de combustibles no limpios logrando asi mejoras ambientales.

La produccion de cemento se recuperd gradualmente gracias al cambio de habito en
la poblacion, el autoconsumo es una respuesta a la paralizacion de actividades no esenciales
durante la pandemia y segln su pipeline de proyectos a través del incremento de gasto
publico principalmente en proyectos de infraestructura y proyectos de inversion privada.

La reestructuracion se da para cumplir con: la capacidad financiera del negocio, las
reclamaciones de acreedores, no solamente en condiciones de negocio ordinarias, sino
también en condiciones desfavorables. Ademas, para aprovechar los acuerdos de los
negocios o la ampliacion que requieren los recursos actualmente presentados, fondos
adicionales obtenidos por medio de la venta de obligaciones a largo plazo y acciones de
capital con apoyo en la calificacion crediticia otorgada por las agencias para la
continuacion del flujo de pagos en el corto y largo plazo de deudas, intereses y dividendos

sin interrupcion.



Capitulo IX Conclusiones y Recomendaciones

9.1. Conclusiones

Del analisis realizado a la industria cementera en los paises donde inician
operaciones UNACEM, Cementos Argos y CEMEX se concluye que el sector construccion
es considerado un pilar importante para el desarrollo en esos paises, este sector genera
diversos puestos de trabajo y aporta al crecimiento econdmico, por esa razon los gobiernos
de Peru, Colombia y México promueven diversos incentivos y estrategias que impulsan su
desarrollo ya que impactaran en los resultados de corto y mediano plazo, esto lo podemos
evidenciar por la estrecha relacion del sector construccion con el PBI nacional; por otro
lado el cemento es uno de los materiales mas utilizados en el sector construccion para todo
tipo de obras, por eso la importancia de la industria cementera en el sector. Uno de los
drivers que impulsa los volumenes de venta en la industria son los proyectos de
infraestructura, en ese sentido segtin el Pipeline de proyectos de cada compafiia, UNACEM
se verd beneficiada por el reinicio de los proyectos de envergadura como la linea 2 del
metro de Lima, la ampliacion del aeropuerto Jorge Chéavez, entre otros; Cementos Argos
estd involucrado en diversos tramos del proyecto 4G en Colombia y CEMEX participa en la
mayoria de los 39 proyectos del Acuerdo Nacional para la Recuperacion Econdmica en

México.

En términos de estrategia la industria cementera muestra algunas propuestas
similares, tanto UNACEM, Cementos Argos y CEMEX, buscan: (i) integracion vertical y
asi incluir toda la cadena de valor desde: canteras propias, puertos, transporte, plantas de
energia, entre otras; estas estrategias tienen como objetivo la busqueda de economias a
escala y eficiencias, de esta manera pueden administrar menores costos y mejores

margenes, (i1) presencia territorial, (iii) infraestructura, (iv) flexibilidad de productos, ya



que constantemente ajustan las soluciones segun las necesidades del mercado, (v) meta
climatica, (vi) integracion horizontal, una forma de crecimiento en la industria es

establecerse en nuevos territorios adquiriendo otras empresas (crecimiento inorganico).

Las tres compaiiias lideran el mercado local en sus paises de origen Peru, Colombia
y México, por el momento no se observan riesgos potenciales que puedan afectar su
calificacion, UNACEM cuenta con una calificacion AA (Apoyo & Asociados) de
perspectiva negativa, mientras Cementos Argos y CEMEX tienen una calificacion AA
(Fitch) de perspectiva estable, recordemos que estos ratings consideran la capacidad de
estas compafiias para mantener cierto grado de liquidez que genera confianza en el

mercado, para los bancos, inversionistas, entre otros interesados.

Cuando analizamos el Capital de Trabajo Operativo Neto (NOWC) de las
compaifiias vemos que el comportamiento en cada una es muy distinto, mientras que
UNACEM tiene el PPI mas alto de las tres compaiiias, lo que da como resultado que su
CCE también sea el mas alto, por otro lado Cementos Argos tiene un PPC alto pero como
su PPI es menor el CCE ha llegado a ciclos menores a 15 dias los ltimos dos afios, pero de
las tres compaifiias CEMEX tiene el CCE mas bajé incluso este ha sido un valor negativo
los ultimos cuatro afos, esto como resultado de la buena gestion de PPC y PPI, ademas de
periodos amplios de PPP lo que da a la compaiiia ventajas importantes frente a sus
competidores locales. Entendemos que la razon de esta diferencia esta relacionado al

tamafio de la empresa.

Como mencionamos antes la inversion en la industria cementera es muy importante
y debido a la envergadura muchas de estas el retorno se espera en el largo plazo, la
inversion que las compaiiias realizan en CAPEX les permite mantener su liderazgo y

eficiencia, UNACEM habia alcanzado el nivel mas alto de CAPEX en el 2015



especialmente por los proyectos en la planta de Condorcocha relacionados con la Central
Hidroeléctrica Carpapata III, Molino de cemento VIII y Maquina de Envasado V, mientras
que Cementos Argos ha mantenido niveles inversion importantes entre 2015 y 2018, en
2019 la compaiiia redujo la inversidon como parte de sus estrategias de desinversion, por su
parte CEMEX mantuvo niveles de inversion conservadores hasta el afio 2016 como parte
de la estrategia para recuperarse de la crisis del 2008, pero a partir del 2017 la compaiiia
inicio nuevos niveles de inversidon siendo mas agresivo a partir del 2019 y si bien debido a
la pandemia varios proyectos se detuvieron o redujeron, el mercado ha venido
respondiendo favorablemente por lo que se han reiniciado varios proyectos e iniciado otros

nucevos.

Finalmente, a modo de conclusion podemos decir que la industria cementera es una
industria madura con un crecimiento esperado moderado, para mejorar este escenario las
empresas analizadas se focalizan en diversificar su oferta con otros productos como el
concreto y soluciones integrales para diferentes proyectos. Por otro lado, el crecimiento
inorganico, la desinversion en activos no estratégicos, la presencia en nuevos mercados y la
adquisicion de créditos a menores tasas segun indicadores Ambiental, Social y de Gobierno
consolidada la sostenibilidad como ventaja competitiva y favorece a los ingresos de las

empresas generando y creando un mayor valor al negocio.

9.2. Recomendaciones

Un factor importante para aumentar el valor de la compaiiia es el manejo adecuado
y disciplinado de los costos, UNACEM tiene oportunidades de mejora y potencial ahorro
en su matriz energética para la planta de Condorcocha, como ocurri6 en su planta de
Atocongo al cambiar de petréleo a gas, por otro lado, Cementos ARGOS debe continuar y

profundizar con su programa RESET ya que le ha permitido a la compaifiia optimizar de



forma significativa costos y gastos a pesar de la crisis sanitaria, para el caso de CEMEX el
plan Operacion Resiliencia ha otorgado resultado positivos a la compaiiia por lo tanto

continuar trabajando en su ejecucion serd importante.

Si bien los planes implementados por Cementos Argos y CEMEX buscan la
eficiencia total de las compafiias ya que tienen presencia en diversos territorios, ambas
compaiiias no deben descuidar su desempefio local en Colombia y México, el territorio
colombiano es la segunda fuente de ingresos luego de Estados Unidos para Cementos

Argos, mientras que México representa la tercera fuente de ingresos (22%) para CEMEX.

El Ciclo de Conversion de Efectivo (CCE) en Cementos Argos es menor a 15 dias,
mientras que CEMEX tiene un CCE negativo, esto muestra fortaleza y eficiencia de ambas
compaiias, por lo tanto, es importante que UNACEM pueda mejorar su CCE, si bien su
PPC es menor a su PPP atn su CCE es superior a los 100 dias, para ser una empresa
comparable con Cementos Argos y CEMEX, UNACEM deberd mejorar su eficiencia y
manejo de la liquidez, esto colocaria a la compaiia en una posicion comparable con otras

lideres en la industria.

En términos de medio ambiente es importante que UNACEM pueda realizar
esfuerzos similares a los que han logrado Cementos Argos y CEMEX en miras de alcanzar
la meta en la industria cementera hacia el 2030 de reduccion de GEI, en este sentido
UNACEM debe impulsar la reduccion en la relacion clinker/cemento produciendo
cementos adicionados, esto serd un gran aporte para llegar a la meta 2030 ademas que

aportara a la produccion de un cemento de mayor resistencia al largo plazo.
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Anexo 1. 10 fases del proceso productivo del cemento

FASE

DESCRIPCION

Obtencion y preparacion
de materias primas

Trituracién

Prehomogenizacion

Molienda de crudo

Precalentador de
ciclones

Fabricacion del clinker:
Horno

Fabricacion del clinker:
Enfriador

Molienda de clinker y
fabricacion de cemento
Almacenamiento del
cemento

Envasado o expedicion a
granel

Las canteras se explotan mediante voladuras controladas, en el caso de materiales
duros como calizas y pizarras, mientras que en el caso de materiales blandos como
arcillas y margas se utilizan excavadoras para su extraccion.

Una vez extraido y clasificado el material, se procede a su trituracion hasta obtener
una granulometria adecuada para el producto de molienda y se traslada a la fabrica
mediante cintas transportadoras o camiones para su almacenamiento en el parque de
prehomogeneizacion.

El material triturado se almacena en capas uniformes para ser posteriormente
seleccionadas de forma controlada. La prehomogeneizacién permite preparar la
dosificacion adecuada de los distintos componentes reduciendo su variabilidad.
Estos materiales se muelen para reducir su tamafio y favorecer asi su coccion en el
horno.

La alimentacion al horno se realiza a través del precalentador de ciclones, que calienta
la materia prima para facilitar su coccion.

A medida que la harina va avanzando en el interior del horno la temperatura va
aumentando hasta alcanzar los 1.500°C, produciéndose entonces las complejas
reacciones quimicas que dan lugar al clinker.

A la salida del horno, el clinker se introduce en el enfriador, que inyecta aire frio del
exterior para reducir su temperatura de los 1.400°C a los 100°C.

El clinker se mezcla con yeso y adiciones dentro de un molino de cemento.

El cemento se almacena en silos, separado seglin sus clases.

El cemento se ensaca o se descarga en un camion cisterna para su transporte por
carretera o ferrocarril.




Anexo 2. Analisis Horizontal

UNACEM

UNACEM: EEFF Separado Nota 2015 2016 2017 2018 2019
Estado de Situacion Financiera

Activos

Activos Corrientes

Efectivo y Equivalentes al Efectivo 6 -58% 79% -69% -79%
Cuentas por cobrar comerciales y diversas 7 11% 43% -18% -10%
Inventarios 8 -6% -15% -11% 23%
Gastos contratados por anticipado -9% 14% 34% -58%
Total Activos Corrientes -8% 9% -19% 4%
Activos No Corrientes

Cuentas por cobrar comerciales y diversas 7 139% 7% 78% -27%
Inversiones en subsidiarias y otras 9 0% 1% 3% 5%
Conpesiones mineras y propiedades, planta y 10

equipo, neto -1% -2% 1% 1%
Activo diferido por desbroce, neto 11 -39, -39%, -4%, -4%,
Activos Intangibles Neto 12 -1% -32% -24% 0%
Total Activos No Corrientes 0% -1% 3% 2%
TOTAL DE ACTIVOS -1% 0% 0% 2%
Pasivos y Patrimonio

Pasivos Corrientes

Otros Pasivos Financieros 14 54% -35% -54% 71%
Cuentas por pagar comerciales y diversas 13 -9% 14% 20% -4%
Ingresos Diferidos -82% -6% -26% 42%
Provisiones 15 947% 57% -18% 29%
Provisiones por Impuestos a las Ganancias - - -100% -
Total Pasivos Corrientes 22% -18% -31% 27%
Pasivos No Corrientes

Otros Pasivos Financieros 14 -14% 7% 4%, -11%
Instrumentos financieros derivados 29.1 58% -6% 131% 38%
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido  16.a 11% -1% -5% -4%
Provisiones 15 0% 21% 123% -12%
Cuentas por Pagar Comerciales y diversas “45%  -100% - -
Total Pasivos No Corrientes -11% -6% 4% -10%
TOTAL DE PASIVOS -6% -8% -3% -5%
Patrimonio

Capital Emitido 17 0% 0% 0% 10%
Capital adicional - - - -
Reserva legal 17 5% 0% 0% 10%
Resultados no realizados -16% -29%  -8538% 54%
Resultados acumulados 17 12% 20% 7% 9%
TOTAL PATRIMONIO 6% 10% 3% 9%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO -1% 0% 0% 2%



Estado de Resultados
Ventas de Cemento
Exportacion de Clinker
Venta de Bloques, Adoquines y
Pavimentos de Concreto
Ventas Netas 18
Inventario inicial de Productos
Terminados
Combustible
Depreciacion
Energia eléctrica
Consumo de Materias primas
Mantenimiento de hornos,
maquinaria y equipo
Gastos de personal
Envases
Preparacion de canteras
(desbronce)
Depreciacion por activo diferido
por desbroce
Otros gastos de fabricacion
Costos de produccion
Inventario Final de Productos
Terminados
Estimacion para desvalorizacion
de existencias
Costo de Ventas 19
Ganancia (Pérdida) Bruta
Gastos de Ventas y Distribucion
Gastos de Administracion
Otros Ingresos Operativos 23
Otros Gastos Operativos 23
Ganancia (Pérdida) Operativa EBIT
Ingresos Financieros
Gastos Financieros 25

Diferencias de Cambio Neto 29.1(ii)

Ganancia (Pérdida) antes de Impuestos
EBT
Impuesto a las Ganancias

Ganancia (Pérdida) Neta del Ejercicio

4%

-3%
-37%

6%
-4%

33%
-12%

8%
-22%
-21%

19%
-9%

-20%

4%
9%
7%

0%

-116%
-2%
-1%

3%
28%
61%
-5%

-73%
-1%
-95%

212%
681%

139%

2%
119%

12%
0%

0%
3%
13%
-11%
-13%

9%
-9%

875%

-8%
-49%
-2%

-271%

-175%
5%
-8%
-41%
5%
18%
75%
-1%
55%
-1%
-599%

22%
-31%
49%

3%
63%

21%
6%

-27%
23%
1%
9%
44%

55%
4%
1%

29%

17%
14%
16%

9%

-19%
7%
3%

16%

-10%

-46%

-29%

-13%

261%
9%

-169%

-43%
-22%
-48%

1%
-16%

23%
0.8%

9%
15%
2%
19%
13%

13%
12%
15%

37%

9%
7%
12%

34%

-715%
7%
-10%
17%
-15%
26%
-46%
1%
44%
-20%
-131%

42%
38%
44%




Cementos Argos

Cementos ARGOS: EEFF Separado Nota 2015 2016 2017 2018 2019
Estado de Situacion Financiera

Activos

Activos Corrientes

Efectivo y Equivalentes al Efectivo 158% -58% 27% -32%
Instrumentos financieros derivados -100% - 1398% -77%
Deudores comerciales y otras cuentas

por cobrar, neto -25% -15% -32% 9%
Saldos a favor de impuestos -22% 1% 50% 2%
Inventarios 3% -18% 5% 37%
Otros activos no financieros 6% 24% 16% 20%
Activos no corrientes mantenidos para

la venta -100% - - 110%
Total Activos Corrientes -18% -17% -13% 10%
Activos No Corrientes

Deudores comerciales y otras cuentas

por cobrar, neto 6% -61% -1% -58%
Inversiones en subsidiarias 7% 13% 8% -1%
Inversiones en asociadas y negocios

conjuntos 0% -1% 11% -63%
Instrumentos financieros derivados 101% -77% -100% -
Otros activos financieros -6% -16% -21% 6%
Otros activos intangibles, neto -7% -4% -9% -13%
Activos por derecho de uso en

arrendamiento - - - -
Activos biologicos 3% 2% 0% -3%
Propiedad, planta y equipo, neto 8% 11% 4% -2%
Propiedades de inversion, neto 4% 13% 7% -24%
Activo por impuesto diferido - - - 72%
Total Activos No Corrientes 5% 4% 4% 0%
TOTAL DE ACTIVOS 2% 2% 3% 1%
Pasivos y Patrimonio

Pasivos Corrientes

Obligaciones financieras -29% 75% -13% 6%
Pasivo por arrendamiento - - - -
Pasivos comerciales y cuentas por

pagar -5% -5% 8% -8%
Impuestos, gravamenes y tasas -57% -6% 73% -32%
Pasivo por beneficios a empleados -11% -9% 30% -8%
Provisiones 206% -72% 80% 31%
Instrumentos financieros derivados - -96% -92%  5684%
Bonos en circulacion y acciones

preferenciales 80% -73% -23% -69%
Ingresos recibidos por anticipado y

otros pasivos -18% -6% -6% 8%
Otros pasivos financieros -100% - - -
Total Pasivos Corrientes -2% -8% -2% -3%
Pasivos No Corrientes

Obligaciones financieras 11% -50% -48% 141%
Pasivo por arrendamiento - - - -
Pasivos comerciales y cuentas por

pagar -33% -35% -53% -35%
Pasivo por beneficios a empleados 17% 8% -11% -5%



Provisiones

Bonos en circulacion y acciones
preferenciales

Ingresos recibidos por anticipado y
otros pasivos

Instrumentos financieros derivados
Otros pasivos

Pasivo neto por impuesto diferido
Total Pasivos No Corrientes

Total Pasivos

Patrimonio

Capital Emitido

Acciones propias readquiridas
Reservas

Resultados acumulados

Otro resultado integral

Ganancias y perdidas de inversiones
patrimoniales

Cambio por conversion de negocios en
el extranjero

Total Patrimonio

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

Estado de Resultados

Ingresos provenientes de la venta de
bienes

Ingresos provenientes de la prestacion
de servicios

Ventas Netas

Costo de Ventas

Ganancia (Pérdida) Bruta

Gastos de Administracion

Gastos de Ventas

Otros (gastos) ingresos operacionales,
neto

Deterioro de valor de activos
Ganancia (Pérdida) Operativa EBIT
Gastos financieros, netos

Ganancia por diferencia en cambio,
neta

Participacion neta en el resultado de
participadas

Ingresos financieros

Ganancia (Pérdida) antes de
Impuestos EBT

Impuesto a las Ganancias

Utilidad del ejercicio de operaciones
continuadas

Operaciones discontinuadas neta,
después de impuestos

Ganancia (Pérdida) Neta del
Ejercicio

-16%

-2%

-98%
0%
-55%
-9%
-6%

37%
0%
-27%
30%

-100%

-100%
7%

2%

-15%

16%

12% -14%
-7%

-27%

12%

2%

-1180%

-61%
-6%

-91%

118%
-100%

28%
-219%

43%
-100%

43%

13%

46%

-100%
0%
-91%
28%
13%

0%
0%
51%
-20%
-6%

4%

2%

-15%

332%
-13%

-2%
-38%
-11%
-17%

-148%
-100%
-156%

7%

246%

-66%

-105%
-29%

-102%

-102%

7%

15%

-100%
-100%
10%
6%

0%
0%
-24%
9%
9%

1%

3%

2%

39%
3%
1%
12%
5%
-8%

-144%

-105%
11%

-65%

49%

-495%
60%

-1752%

-1752%

-5%

0%

-1%

7%
4%

0%
0%
-16%
-1%
2%

-2%

1%

6%

21%
4%
7%
-5%
-6%
7%

-215%
-100%
-907%

5%

264%

-6%

-42%

5%

-32%

-32%




Cemex

CEMEX: EEFF Separado Nota 2015 2016 2017 2018 2019
Estado de Situacion Financiera

Activos

Activos Corrientes

Efectivo y Equivalentes al Efectivo 7 14% 89% 0%  599%
Clientes, neto 8 7% 7% 0% -3%
Otras cuentas por cobrar 9 -13% 42%  -20% 2%
Inventarios 10 32% -7% 20%  -17%
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 17.1 -90%  -41% 44%  -44%
Otros activos circulantes 11 4380%  -98%  -65% 1321%
Total Activos Corrientes -49%  -27T% 8%  24%
Activos No Corrientes

Inversiones reconocidas por el método de 122

participacion ' 31% -1% 1%  -13%
Otras inversiones y cuentas por cobrar a largo 13

plazo 18%  -32%  -24% 19%
Cuentas por cobrar a partes relacionadas a largo 171

plazo ’ -100% - - -88%
Propiedades, maquinaria y equipo, neto y activos 14

por el derecho de uso, neto -5% 1% 324%  237%
Activos por impuestos diferidos 18.2 - 61% -100%
Impuestos diferidos -100% - -

Otros activos no circulantes -100% - -

Total Activos No Corrientes 29% -1% 3% -5%
TOTAL DE ACTIVOS 22% -2% 3% -4%
Pasivos y Patrimonio

Pasivos Corrientes

Deuda a corto plazo 16.1 987% 2076%  -96% 61%
Otras obligaciones financieras 16.2 -87% 1023%  -73% 416%
Proveedores 58% 32% 16% 4%
Cuentas por pagar a partes relacionadas 17.1 374% 2% 25%  -11%
Otros pasivos circulantes 15 34% 0%  -10% 14%
Total Pasivos Corrientes 169%  37% -6% 3%
Pasivos No Corrientes

Deuda a largo plazo 16.1 5%  -18% 3% 2%
Otras obligaciones financieras 16.2 14%  -57% 6%  -77%
Cuentas por pagar a partes relacionadas a largo 171

plazo ‘ -39%  -53% 2603% -100%
Impuestos por pagar y otros pasivos a largo plazo. 18.1 -6% -6%  -20% 167%
Pasivos por impuestos diferidos -100% -

Total Pasivos No Corrientes 6% -23% 9% -7%
TOTAL DE PASIVOS 26% -1% 3% -3%
Patrimonio

Capital social y prima en colocacion de acciones 19.1 6% 14% 0% 1%
Otras reservas de capital 2.12 62%  -46% 9%  -88%
Utilidades retenidas 19.2 -78%  283%  365% 0%
Utilidad Neta 1068% 8% -100%

TOTAL PATRIMONIO 17% 7% 4% -5%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 22% -2% 3% -4%



Estado de Resultados

Ventas Netas

Costo de Ventas

Ganancia (Pérdida) Bruta

Gastos de Administracion

Gastos de Ventas

Gastos de distribucion y logistica

Otros (gastos) ingresos, neto.

Ganancia (Pérdida) Operativa EBIT

Gastos financieros

Productos financieros y otros resultados, neto
Fluctuaciones cambiarias

Utilidad en inversiones reconocidas por el método
de participacion

Ganancia (Pérdida) antes de Impuestos EBT
Impuesto a las Ganancias

Ganancia (Pérdida) Neta del Ejercicio

2.14

6.2

17%
12%
21%
-6%
41%
19%
-903%
67%
21%
-134%
T7%

3748%

-563%
-168%
1068%

10%
10%
10%
9%
-11%
8%
-362%
-2%
-2%
371%
-179%

33%
-17%
-122%
9%

11%
9%
12%
9%
4%
17%
-103%
24%
3%
15%
-162%

-84%
-30%
-82%
-33%

-13%
6%
-19%
-14%
115%
7%
-2608%
-44%
-17%
27%
79%

32%
-66%
-526%
-12%




Anexo 3. Analisis Vertical

UNACEM
UNACEM: EEFF Separado Nota 2015 2016 2017 2018 2019
Estado de Situacion Financiera
Activos
Activos Corrientes
Efectivo y Equivalentes al Efectivo 6 2% 1% 1% 0% 0%
Cuentas por cobrar comerciales y diversas 7 3% 4% 5% 4% 4%
Inventarios 8 8% 7% 6% 6% 7%
Gastos contratados por anticipado 0% 0% 0% 0% 0%
Total Activos Corrientes 13% 12% 13% 10% 11%
Activos No Corrientes
Cuentas por cobrar comerciales y diversas 7 1% 1% 1% 2% 2%
Inversiones en subsidiarias y otras 9 38% 38% 38% 40% 41%
Concesiones mineras y propiedades, 10 47% 46% 45% 46% 45%
planta y equipo, neto
Activo diferido por desbroce, neto 11 2% 1% 1% 1% 1%
Activos Intangibles Neto 12 1% 1% 1% 0% 0%
Total Activos No Corrientes 87% 88% 87% 90% 89%
TOTAL DE ACTIVOS 100% 100% 100% 100% 100%
Pasivos y Patrimonio
Pasivos Corrientes
Otros Pasivos Financieros 14 6% 9% 6% 3% 4%
Cuentas por pagar comerciales y diversas 13 3% 3% 3% 4% 3%
Ingresos Diferidos 1% 0% 0% 0% 0%
Provisiones 15 0% 0% 0% 0% 0%
Provisiones por Impuestos a las Ganancias 0% 0% 1% 0% 0%
Total Pasivos Corrientes 10% 12% 10% 7% 8%
Pasivos No Corrientes
Otros Pasivos Financieros 14 42% 36% 34% 35% 31%
Instrumentos financieros derivados 29.1 0% 0% 0% 0% 0%
Pasivo por impuesto a las ganancias 16.a 6% 6% 6% 6% 5%
diferido
Provisiones 15 0% 0% 0% 0% 0%
Cuentas por Pagar Comerciales y diversas 0% 0% 0% 0% 0%
Total Pasivos No Corrientes 48% 43% 40% 42% 3%
TOTAL DE PASIVOS 58% 55% 50% 48% 45%
Patrimonio
Capital Emitido 17 19% 19% 19% 19% 21%
Capital adicional 0% 0% 0% 0% 0%
Reserva legal 17 4% 4% 4% 4% 4%
Resultados no realizados 0% 0% 0% 0% 0%
Resultados acumulados 17 20% 22% 27% 29% 31%
TOTAL PATRIMONIO 42% 45% 50% 52% 55%



TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

Estado de Resultados

Ventas de Cemento
Exportacion de Clinker
Venta de Bloques, Adoquines y
Pavimentos de Concreto
Ventas Netas

Inventario inicial de Productos
Terminados

Combustible

Depreciacion

Energia eléctrica

Consumo de Materias primas

Mantenimiento de hornos,
maquinaria y equipo

Gastos de personal

Envases

Preparacion de canteras (desbronce)

Depreciacion por activo diferido por
desbroce

Otros gastos de fabricacion

Costos de produccion

Inventario Final de Productos
Terminados

Estimacion para desvalorizacion de
existencias
Costo de Ventas

Ganancia (Pérdida) Bruta

Gastos de Ventas y Distribucion
Gastos de Administracion

Otros Ingresos Operativos

Otros Gastos Operativos

Ganancia (Pérdida) Operativa EBIT

Ingresos Financieros

Gastos Financieros

Diferencias de Cambio Neto

Ganancia (Pérdida) antes de Impuestos
EBT

Impuesto a las Ganancias

Ganancia (Pérdida) Neta del Ejercicio

18

19

23
23

25
29.1(ii)

100%

95%
2%
3%

100%
11%

20%
15%
10%
9%
0%

8%
7%
1%
0%

29%
60%
-14%

0%

57%
43%
-5%
-8%
8%
0%
39%
0%
-12%
-19%
8%

-1%
7%

100%

96%
2%
3%

100%
15%

19%
17%
9%
8%
0%

11%
7%
0%
0%

28%
58%
-15%

0%

58%
42%
-5%
-11%
14%
-2%
38%
0%
-12%
-1%
25%

-9%
17%

100%

93%
3%
3%

100%
15%

20%
20%
&%
7%
6%

12%
6%
5%
0%

15%
S57%
-11%

0%

61%
39%
-3%
-11%
16%
-3%
38%
0%
-12%
5%
31%

-6%
25%

100%

91%
5%
4%

100%
10%

22%
17%
7%
9%
8%

11%
5%
5%
0%

15%
63%
-11%

0%

62%
38%
-3%
-9%
8%
-2%
32%
1%
-13%
-3%
17%

-4%
12%

100%

91%
4%
4%

100%
11%

22%
16%
8%
9%
8%

11%
6%
6%
0%

14%
70%
-15%

0%

66%
34%
-4%
-8%
10%
-1%
31%
1%
-10%
1%
23%

-6%
18%




Cementos Argos

Cementos ARGOS: EEFF Separado Nota 2015 2016 2017 2018 2019
Estado de Situacion Financiera

Activos

Activos Corrientes

Efectivo y Equivalentes al Efectivo 5 0.4% 0.9% 0.4% 0.5% 0.3%
Instrumentos financieros derivados 6 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Deudores comerciales y otras cuentas 3

por cobrar, neto 8.7% 6.4% 5.3% 3.5% 3.8%
Saldos a favor de impuestos 9 1.2% 0.9% 0.9% 1.4% 1.4%
Inventarios 10 1.1% 1.1% 0.9% 0.9% 1.2%
Otros activos no financieros 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2%
Activos no corrientes mantenidos para 17

la venta 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.2%
Total Activos Corrientes 12% 9% 8% 6% 7%
Activos No Corrientes

Deudores comerciales y otras cuentas 3

por cobrar, neto 5.8% 6.0% 2.3% 2.2% 0.9%
Inversiones en subsidiarias 13 52% 54% 60% 63% 62%
Inversiones en asociadas y negocios 12

conjuntos 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.2%
Instrumentos financieros derivados 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Otros activos financieros 7 11% 10% 9% 7% 7%
Otros activos intangibles, neto 14 3.2% 2.9% 2.7% 2.4% 2.1%
Activos por derecho de uso en 19

arrendamiento 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 2.1%
Activos bioldgicos 11 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.1%
Propiedad, planta y equipo, neto 15 15% 16% 17% 17% 17%
Propiedades de inversion, neto 16 0.8% 0.8% 0.9% 0.9% 0.7%
Activo por impuesto diferido 9 0.0% 0.0% 0.0% 0.6% 1.0%
Total Activos No Corrientes 88% 91% 92% 949% 93%
TOTAL DE ACTIVOS 100% 100% 100% 100% 100%
Pasivos y Patrimonio

Pasivos Corrientes

Obligaciones financieras 18 5.2% 3.6% 6.2% 5.2% 5.5%
Pasivo por arrendamiento 19 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.3%
Pasivos comerciales y cuentas por pagar 20 4.7% 4.3% 4.1% 4.3% 3.9%
Impuestos, gravamenes y tasas 9 1.2% 0.5% 0.5% 0.8% 0.5%
Pasivo por beneficios a empleados 21 0.6% 0.6% 0.5% 0.6% 0.6%
Provisiones 22 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1%
Instrumentos financieros derivados 6 0.0% 0.8% 0.0% 0.0% 0.1%
Bonos en circulacion y acciones 24

preferenciales 2.1% 3.6% 1.0% 0.7% 0.2%
Ingresos recibidos por anticipado y 23

otros pasivos 0.7% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5%
Otros pasivos financieros 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Total Pasivos Corrientes 15% 14% 13% 12% 12%
Pasivos No Corrientes

Obligaciones financieras 18 1.7% 1.8% 0.9% 0.5% 1.1%
Pasivo por arrendamiento 19 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.4%
Pasivos comerciales y cuentas por pagar 20 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Pasivo por beneficios a empleados 21 1.8% 2.1% 2.2% 1.9% 1.8%
Provisiones 22 0.3% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3%



Bonos en circulacion y acciones
preferenciales

Ingresos recibidos por anticipado y
otros pasivos

Instrumentos financieros derivados
Otros pasivos

Pasivo neto por impuesto diferido
Total Pasivos No Corrientes

Total Pasivos

Patrimonio

Capital Emitido

Acciones propias readquiridas
Reservas

Resultados acumulados

Otro resultado integral

Ganancias y perdidas de inversiones
patrimoniales

Cambio por conversion de negocios en
el extranjero

Total Patrimonio

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

Estado de Resultados

Ingresos provenientes de la venta de
bienes

Ingresos provenientes de la prestacion
de servicios

Ventas Netas

Costo de Ventas

Ganancia (Pérdida) Bruta

Gastos de Administracion

Gastos de Ventas

Otros (gastos) ingresos operacionales,
neto

Deterioro de valor de activos
Ganancia (Pérdida) Operativa EBIT
Gastos financieros, netos

Ganancia por diferencia en cambio, neta
Participacion neta en el resultado de
participadas

Ingresos financieros

Ganancia (Pérdida) antes de
Impuestos EBT

Impuesto a las Ganancias

Utilidad del ejercicio de operaciones
continuadas

Operaciones discontinuadas neta,
después de impuestos

Ganancia (Pérdida) Neta del Ejercicio

24

23

26
27
27
28

29
10

30
31

32

33,34

12,13

15%

0.0%
1.2%
0.1%
1.5%

22%
37%

12%
-0.9%
9.0%
16%
0.0%

10.9%

15.9%
63%

100%

99.5%

0.5%

100%
-63.2%
37%
-14.8%
-4.8%

-0.3%
0.0%
17%

-12.5%
1.3%

18.7%
3.5%

28%
1.5%

26.4%

-0.1%
26%

15%

0.0%
0.0%
0.1%
0.6%

20%
34%

16%
-0.9%
6.5%
20%
23.8%

0.0%

0.0%
66%

100%

99.4%

0.6%

100%
-68.6%
31%
-19.3%
-5.7%

4.3%
-3.0%
8%
-13.7%
0.1%

47.8%
0.0%

42%
-2.1%

43.9%

0.0%
44%

21%

0.0%
0.0%
0.1%
0.1%

25%
38%

16%
-0.9%
9.5%
16%
21.9%

0.0%

0.0%
62%

100%

96.9%

3.1%

100%
-77.4%
23%
-19.8%
-5.4%

-2.3%
0.0%
-5%
-16.9%
0.6%

18.8%
0.0%

-2%
-1.7%

-0.8%

0.0%
-1%

24%

0.1%
0.0%
0.0%
0.0%

27%
39%

16%
-0.8%
7.0%
17%
23.0%

0.0%

0.0%
61%

100%

95.8%

4.2%

100%
-75.6%
24%
-20.0%
-4.8%

1.0%
-0.3%
0%
-18.1%
0.2%

27.2%
0.0%

10%
-2.7%

12.2%

0.0%
12%

24%

0.1%
0.0%
0.0%
0.0%

28%
40%

15%
-0.8%
5.9%
16%
23.2%

0.0%

0.0%
60%

100%

96.8%

3.2%

100%
-77.8%
22%
-17.9%
-4.9%

-1.1%
0.0%
-2%
-18.1%
0.7%

24.6%
0.0%

5%
-2.7%

8.0%

0.0%
8%




Cemex

CEMEX: EEFF Separado Nota 2015 2016 2017 2018 2019
Estado de Situacion Financiera

Activos

Activos Corrientes

Efectivo y Equivalentes al Efectivo 7 0% 0% 0% 0% 1%
Clientes, neto 8 1% 1% 1% 1% 1%
Otras cuentas por cobrar 9 0% 0% 0% 0% 0%
Inventarios 10 1% 1% 1% 1% 1%
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 17.1 6% 0% 0% 0% 0%
Otros activos circulantes 11 0% 1% 0% 0% 0%
Total Activos Corrientes 8% 3% 2% 3% 3%
Activos No Corrientes

Inversiones reconocidas por el método de 122

participacion ' 89% 95% 96% 93% 84%
Otras inversiones y cuentas por cobrar a largo 13

plazo 1% 1% 0% 0% 0%
Cuentas por cobrar a partes relacionadas a largo 171

plazo ' 0% 0% 0% 0% 0%
Propiedades, maquinaria y equipo, neto y activos 14

por el derecho de uso, neto 1% 1% 1% 3% 12%
Activos por impuestos diferidos 18.2 0% 0% 0% 0% 0%
Impuestos diferidos 1% 0% 0% 0% 0%
Otros activos no circulantes 0% 0% 0% 0% 0%
Total Activos No Corrientes 92% 97% 98% 97% 97%
TOTAL DE ACTIVOS 100% 100% 100% 100% 100%
Pasivos y Patrimonio

Pasivos Corrientes

Deuda a corto plazo 16.1 0% 0% 4% 0% 0%
Otras obligaciones financieras 16.2 2% 0% 2% 1% 3%
Proveedores 1% 1% 2% 2% 2%
Cuentas por pagar a partes relacionadas 17.1 3% 13% 14% 17% 16%
Otros pasivos circulantes 15 1% 1% 1% 1% 1%
Total Pasivos Corrientes 7% 16% 23% 21% 22%
Pasivos No Corrientes

Deuda a largo plazo 16.1 45% 39% 32% 32% 34%
Otras obligaciones financieras 16.2 6% 6% 2% 2% 1%
Cuentas por pagar a partes relacionadas a largo 171

plazo ' 0% 0% 0% 2% 0%
Impuestos por pagar y otros pasivos a largo plazo. /8.] 1% 1% 1% 1% 1%
Pasivos por impuestos diferidos 0% 0% 0% 0% 0%
Total Pasivos No Corrientes 53% 46% 36% 38% 3%
TOTAL DE PASIVOS 60% 62%  58%  58%  59%
Patrimonio

Capital social y prima en colocacion de acciones 19.1 33% 29% 33% 33% 34%
Otras reservas de capital 2.12 4% 6% 3% 3% 0%
Utilidades retenidas 19.2 2% 0% 1% 6% 7%
Utilidad Neta 0% 3% 4% 0% 0%
TOTAL PATRIMONIO 40% 38%  42%  42% @ 41%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 100% 100% 100% 100% 100%



Estado de Resultados

Ventas Netas 100% 100% 100% 100% 100%
Costo de Ventas 2.14 -45% -43%  -43%  -43%  -46%
Ganancia (Pérdida) Bruta 55% 57% 57% 57%  54%
Gastos de Administracion -23% -19% -19% -18%  -18%
Gastos de Ventas -1% 2% -1% -1% -3%
Gastos de distribucion y logistica -13% -13%  -13% -14%  -15%
Otros (gastos) ingresos, neto. 0% 1% -2% 0% -2%
Ganancia (Pérdida) Operativa EBIT 17% 24%  21% 24%  16%
Gastos financieros -28% 29%  -26% -24%  -23%
Productos financieros y otros resultados, Neto 6.2 -5% 2% 6% 7% 6%
Fluctuaciones cambiarias 7% 11% -8% 4% 1%
Utilidad en inversiones reconocidas por el método

de participacion 1% 25% 31% 5% 7%
Ganancia (Pérdida) antes de Impuestos EBT -8% 33% 25% 16% 6%
Impuesto a las Ganancias 11% -6% 1% 0% -1%

Ganancia (Pérdida) Neta del Ejercicio 3% 26% 26% 16% 5%




