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Perfil

Cementos Pacasmayo S.AA. se dedica
principalmente a la elaboracién y fabricacion

de cementos, cal y otros materiales de
construccion, incluida su comercializacion y

venta. Asimismo, la Compafiia realiza

actividades de explotacion, procesamiento y
comercializacion de minerales industriales.

Fortalezas y Oportunidades
- Baja competencia en el mercad
debido a los altos costos d
transporte.
Buena cobertura de gastg
financieros.
Red propia de distribucion
diversificada a lo largo de todo
su mercado.
Altos margenes operativos.
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Debilidades y Amenazas

- Alta correlacién con el PBI.
Dependencia de la capacids
adquisitiva de la poblacion.
Estacionalidad en la demanda
por efectos climatolégicos.

o

Mayo 2008

Fundamentos

Los ratings otorgados a los instrumentos de Cersento
Pacasmayo S.A.A. se sustentan en:

1.-El sélido perfil de la Compafiay su posicion dentro del
mercado local como una de las mayores empresaaqioods

y comercializadoras de cemento. En este sentidojebe
destacar la capacidad de Cementos Pacasmayo para
diversificar sus ingresos, principalmente, en isi@res afines

al giro de la construccion. A ello se suma el bdesempefio

del sector y las barreras naturales para la entladauevos
competidores en la industria local del cemento.

2.-Indicadores de cobertura y endeudamientoDurante el
2007, el mayor EBITDA generado, en términos abssluton
respecto al cierre del 2006 y los menores gast@néieros
registrados, permitieron incrementar la cobertueagdstos
financieros. Asi, a diciembre 2007, el ratio EBIT:abre
Gastos Financieros fue de 12.4x (8.2x a diciemlil@6p
Del mismo modo, el ratio Deuda Financiera / EBITpés6
de 1.6 a 1.2x.

3.- Fideicomiso en Garantia:La Empresa transfiri6 a un
Fideicomiso una serie de activos, los cuales megistun
valor de realizacion de aproximadamente US$3500mmek.
Asimismo, se ha establecido que el ratio de colzerte
dichas garantias con respecto a las obligacionestigadas
debe ser por o menos de 2.0x. Cabe sefialar qumgic
activos constituyen una unidad operativa completajue la
hace mas atractiva en caso de una eventual raélizac

Considerando el actual rating de Cementos Pacasmayo
S.A.A., Apoyo & Asociados Internacionales S.A.Cnsidlera
que para mantener la clasificacion de los Bonop@ativos
en AA+(pe), el valor de realizacion de los activasdeberia
ser menor a 1.75x elutstandingde las deudas garantizadas.
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Acontecimientos Recientes

En Junta Obligatoria Anual de Accionistas celebrada
el 27 de marzo del 2008, se acordd, entre otros,
declarar dividendos hasta por S/. 187.9 millones co
cargo a la cuenta resultados acumulados.

Perfil

Cementos Pacasmayo S.A.A. (CPSAA) inicié sus
operaciones bajo la denominacién de Compafiia
Nacional de Cemento Portland del Norte S.A. Fue
fundada en 1949 por algunos de los actuales
accionistas de Inversiones Pacasmayo S.A. (IPSA),
quienes actualmente poseen el 67.41% de la
Compafila. CPSAA estd relacionada al Grupo
Hochschild, el cual tiene una importante trayeetori
en mineria y actividades industriales.

En 1970, el Gobierno militar propuso la expropiacio
definitiva de la Empresa en una sola etapa o
mediante un contrato que establecia la venta de las
acciones de la Compafiia al Gobierno en un plazo de
diez afios. Los accionistas de la Empresa optaron po
la segunda alternativa y a partir de 1973 la Corgpafi
empezd a ser transferida al Gobierno en forma
gradual. Dentro de este proceso, la Empresa fue
reestructurada, de manera que la mayoria de los
accionistas de entonces mantuvieron su participacio
a través de Inversiones Pacasmayo S.A.

En 1977, Inversiones Pacasmayo S.A. entablé una
demanda contra el Gobierno. En 1980, el Gobierno
firmé un contrato mediante el cual sélo tendria el

49% de las acciones comunes, mientras que el
accionista principal mantendria el 51% de ellas,

cambiando la denominacién de la empresa a
Cementos Norte Pacasmayo S.A. La estructura de
propiedad establecida en ese contrato se mantuvo
hasta noviembre de 1994.

Entre noviembre de 1994 y junio de 1995, el
Gobierno vendié al sector privado las acciones que
mantenia en su propiedad. Mediante dicha venta,
Inversiones Pacasmayo S.A. adquiri6 un 10%
adicional del capital social de Cementos Norte
Pacasmayo S.A., mientras que Invernor S.A.C.,
subsidiaria de la propia Compafiia, adquiri6 el
4.65%.

En 1998, a través del consorcio constituido por
Cementos Norte Pacasmayo S.A. (90%) e Invernor
S.A. (10%) se adquiri6 la fabrica de Cemento Rioja,
ubicada en el Valle del Alto Mayo, en la parte aort
de la region de San Martin. En octubre de 1998 se
acordé la fusibn con Cementos Rioja S.A.,

propietaria de la fabrica del mismo nombre, y
Cordasa S.A., propietaria de una pequefia instalacié
para treflados de alambre, empresa ubicada en
Trujillo. Como consecuencia de esta fusién, en
diciembre de 1998 se constituydé una nueva
sociedad denominada Cementos Pacasmayo S.A.A.,
denominacién que mantiene en la actualidad.

En marzo del 2000, se aprobd la transferencia de
activos y pasivos relacionados con la produccion y
comercializacion de cemento en la Provincia de
Rioja, los cuales comprendian una planta de cemento
y activos relacionados a una mina de carbon y
canteras de arcilla y caliza, constituyéndose dk?2
mayo del 2000, Cementos Selva S.A., en la cual
Cementos Pacasmayo patrticipa con el 100%.

La fabrica de Pacasmayo opera en el norte del Perq,
en la provincia de Pacasmayo, a 666 Km. al norte de
Lima. Cementos Pacasmayo cubre la demanda en
la zona norte del pais, teniendo significativa
presencia en los departamentos de Tumbes, Piura,
Lambayeque, La Libertad, Cajamarca y Ancash.
Asimismo, a través de su subsidiaria Cementos
Selva S.A., cubre la demanda en la zona nor otienta
del pais.

De otro lado, en Junta General de Accionistas
celebrada en abril 2005 se acordé que la Empresa
realice un aumento de capital a través de un aparte
efectivo ascendente a aproximadamente S/. 50.7
millones, en Compafiia Minera Corianta S.A.C. Esta
empresa inicid su etapa de explotacion en juni’ 200
y se dedica principalmente a la extraccién de zinc.

Por su parte, en Junta General de Accionistas
realizada en octubre 2006 se aprobo la fusion gle la
subsidiarias Invernor S.A. e Inmobiliaria CNP, como
empresas absorbidas, con Cementos Pacasmayo,
como empresa absorbente. Dicha fusién se hizo
efectiva el 1ro de diciembre del 2006.

Igualmente, segun lo acordado en Junta General de
Accionistas celebrada en marzo 2007, la Compaiiia
segregd y aportd a su subsidiaria Distribuidorat&or
Pacasmayo S.R.L.(DINO), un bloque patrimonial
constituido por los activos destinados a la prouuncc

de premezclado, bloques, concretos y adoquines,
recibiendo a cambio por parte de la subsidiarig, la
participaciones correspondientes a dicho aporte.

Cabe recordar que desde agosto del 2006, la
Compafila arrendaba a DINO la planta de
premezclados, le brindaba servicios logisticos para
produccion y le vendia suministros.
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Zemex Coporation:Durante el 2003, la Empresa
inicié su expansion internacional con la adquisicié
de Zemex Corporation Esta empresa era un
productor de minerales industriales que operaba en
EE.UU. y Canada. Sus productos eran utilizados
principalmente en las industrias de la construcgion
automotriz.

La compra se realiz6 en asociacion ddarrison
Corporation empresa horteamericana. Ambas
empresas constituyero@X Holdings Inc. en los
EE.UU. para la adquisicién del 100% de las acciones
deZemex Corporation

ZX Holdings Incfue constituida mediante un aporte
de aproximadamente US$89.8 millones de capital, de
los cuales US$9.4 millones fueron aportados por
Harrison Corporation para la adquisicion de
acciones comunes d&emex Corporationy la
diferencia, unos US$80.4 millones, fueron aportados
por Cementos Pacasmayo para la adquisicion de
US$9.6 millones en acciones comunes Yy
aproximadamente US$70.8 millones en acciones
preferentes de la misma empresa.

Cabe mencionar que Zemex contaba inicialmente con
dos divisiones: i) una division productora de
minerales industrialesZzémex Industrial Minerals)

y, i) una divisién procesadora de residuos y gaso

de aluminio Alumitech),la cual se transfirié en el
2005 a Aleris Internacional Inc. por un monto na¢o
US$25.5 millones.

En el 2007, Cementos Pacasmayo reformuldé su
estrategia de crecimiento y decidi6 descontinuar el
negocio de minerales industriales en EE.UU. y

Canada. Por lo anterior, la Compaiiia acord6é vender
los principales activos y pasivos relacionadossa la

operaciones déemex Corporation

Asi, en setiembre 200Zemextraspaso las acciones
de Feldspar Corporation Incalmerys USA Incpor
US$40.3 millones. Posteriormente, en noviembre
2007, vendié la totalidad de los activos y pasivos
relacionados a sus subsidiari@e@mex Industrial
Minerals Inc., Kings Mountain Mining LLC., Zemex
Attapulgite LLC., y Suzorite Mica Products Ina.

General Chemical Industrial Products Ingor
US$60.1 millones.
Las operaciones de venta descritas, asi como

los gastos relacionados a éstas, ocasionaron
que Cementos Pacasmayo registre pérdidas por:
i) participaciéon en resultados negativos de su
subsidiaria extranjera, neta de castigo de plusvali
mercantil, por S/. 57.7 millones; v, ii) la apligat

de S/. 35.2 millones correspondientes al efecto
negativo de traslacion resultante del proceso de

conversion de los estados financieros de la
subsidiaria extranjera durante el 2007, y el
acumulado al 2006. Cabe mencionar que estos
efectos de traslacién se debieron a la revaluabébn
nuevo sol frente al délar.

Estrategia

La estrategia de la Empresa consiste en realizar
una continua modernizacion de las instalaciones
productivas y la diversificacibn de productos y
mercados.

Cabe sefialar que en el 2007 la Compafiia reformulé
su estrategia de crecimiento y decidi6 descontinuar
el negocio de minerales industriales que venia
desarrollando en EE.UU. y Canada. Por lo anterior,
decidi6 vender los principales activos y pasivos

relacionados a dichos negocios.

Operaciones

Las operaciones de la Empresa se iniciaron en 1957
con la instalacion de la primera linea de produccio
de clinker. En esa época la Compafiia contaba con
una capacidad de 110,000 toneladas de cemento Tipo
| al afio.

En 1966, amplié su capacidad a 303,500 toneladas de
cemento al afio con la incorporacién de un segundo
horno, el cual sigue en funcionamiento. El tercer
horno fue incorporado en 1977, con lo que la
capacidad de produccion llegd a aproximadamente
720,000 toneladas anuales de clinker.
Posteriormente, en 1995 se crea la quinta etapa en
el intercambiador de calor del tercer horno para
llegar a la capacidad de 840,000 toneladas anuales.

Durante el 2000, se puso en funcionamiento un
nuevo molino de cemento, el cual permiti6 a la
Compafiia ampliar su capacidad total de molienda de
cemento a 2’200,000 toneladas.

Cabe sefialar que la fabrica de cemento ubicada en
Rioja, perteneciente a Cementos Selva (subsidiaria
de Cementos Pacasmayo), produce el cemento Tipo
I, ICO, e IP Especial, que contienen adiciones de
zeolitas. Dado que la capacidad instalada de
clinker fue utilizada al 100% (capacidad anual
de 110,000 TM), la Compaiiia decidi6 iniciar durante
el 2008 la instalacion de un nuevo horno vertical,
el cual aumentara la capacidad de producciéon en
80,000 TM.

Por su parte, al cierre del 2007, la producciéon de
cemento en la fabrica de Pacasmayo ascendid a
1'217,295 TM, siendo superior a las 1°021,180 TM
producidas durante el 2006. Asimismo, la produccién
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de clinker fue de 866,989 TM (758,947 TM a
diciembre 2006) e implicé la utilizacion del 100% d

la capacidad anual de produccion de los horno8,2 y
y el uso parcial del horno 1.

Por lo anterior, la Empresa acordé ampliar su
capacidad de produccion mediante la adquisicion e
instalacion de cuatro hornos verticales, los que
permitiran incrementar, desde el 2008, la capacidad
de produccion de clinker a 1'241,000 TM por afio.

Cabe mencionar que el precio del cemento se
determina en funcién de variables como el tipo de
cambio nominal, inflacién, demanda y costo de
energia. De otro lado, dado que la Empresa financia
parte de sus operaciones en moneda extranjera,
mientras que sus ingresos son principalmente en
moneda local, existe un riesgo por eventuales
fluctuaciones en el tipo de cambio.

Asimismo, a partir de diciembre 2007 Cementos
Pacasmayo puso en funcionamiento una planta de
calcinacion para la produccion de oxido de zingacu
inversion ascendié a unos US$34.5 millones. Dicha
planta se abastece de zinc extraido por la subsidia
Corianta S.A. y cuenta con una capacidad de
produccion de aproximadamente 50,000 TM anuales.

Igualmente, otros proyectos fueron ejecutados
durante el 2007, entre los que figuran: i) la

implementaciéon de una nueva planta de trituracion
de materiales; ii) el inicio de un proyecto para la
instalacion de un molino de cemento de rodillos
verticales, la cual concluiria en el 2010; ii)) la

adquisicién de 75 camiones para el transporte de
cemento y materiales; y, iv) la instalacion de

una nueva maquina para embolsar cemento en
Pacasmayo.

Posicion Competitiva

El mercado local de cementeras estd compuesto
fundamentalmente por tres grupos econdmicos
distribuidos en seis empresas productoras de
cemento: i) Cementos Lima y Cemento Andino, que
atienden principalmente a las regiones del centro
del pais y pertenecen al grupo Rizo-Patréon;
i) Cementos Yura y Cementos Sur, que operan en el
sur del Perl y estan vinculadas al grupo Rodriguez
Banda; vy, iii) Cementos Pacasmayo y Cementos
Selva, las cuales atienden principalmente a las
regiones del norte del pais y pertenecen al Grupo
Hochschild.

El nivel de competitividad de las empresas

de transporte. Sin embargo, es importanémacionar

gue las empresas cementeras del pais sélo compiten
en las zonas limites de su radio de accién debido a
su distribucién geografica.

Entre las caracteristicas del sector destacan las
siguientes:
Limitado poder de negociacion de los

clientes, debido a la escasez de una base
consolidada de ellos y de empresas que
produzcan bienes con mayor valor agregado a
base de cemento.

Reducido poder de negociacion de los
proveedores debido al bajo costo de los
principales insumos.

Baja rivalidad entre
competidoras debido a
geografica actual.

las empresas
la exclusividad

Alta correlacion con el PBI construccion.

Existencia de barreras de entrada, las cuales
dificultan el ingreso de nuevos competidores
debido a la elevada capacidad instalada,
requerimientos de inversién en activo fijo,
costo de transporte y necesidad de una red de
distribucion propia.

A finales de la década de los noventa, la demanda
total se vio afectada por la recesion econdmica,
cuyas consecuencias se pudieron observar desde
1998 hasta el 2001, cuando los créditos hipotegario
asi como otros préstamos de mediano y largo plazo,
se suspendieron por la menor capacidad adquisitiva
de la poblacion y la menor liquidez del sistema
financiero. Dicha recesion tuvo dos causas
importantes: i) el fenomentEl Nifio”; vy, ii) la
Crisis Asiatica las cuales se dieron simultdneamente
golpeando la economia.

PBI Sector Construccion - Variacion %
20%

15%
10%-
5%
0%
-5%
-10%
-15%

1999 | 2000| 2001 2002 200 2004 2005 2007

-10.5%| -6.5%| -6.5% 7.79% 4.5% 4.7% 8.4p0 14.8% 16.5%

| P

* Fuente: BCRP

Luego de la crisis, el sector tuvo un rebrote. Asi,
diferencia de los afios 1999, 2000 y 2001, en que el

cementeras depende, basicamente, de su estructura sector registré una contraccion, a partir del 2602

de costos, la cual esta en funcion del costo de la
energia, combustibles, costos de materias primas y

PBI construccibn mostr6 una variacion positiva.
Cabe sefialar que el crecimiento registrado durante

Cementos Pacasmayo-(CPSAA) — Mayo 2008
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el periodo enero - diciembre 2007 ascendi6 a 16.5%,
siendo la mayor tasa registrada desde 1995.

El crecimiento del sector en los Ultimos afios se
debid, entre otros factores, a: i) la autoconstéuncc

y la reactivacion de la demanda interna; ii) el
impulso originado por la construccion de viviendas
través de los programas Mi Vivienda y Techo
Propio; v, iii) la disminucién de las tasas de i@

lo cual estimul6é una mayor inversién.

Desde el 2002, los programas estatales de vivignda
la reactivacién de la autoconstruccion, fueron los
grandes promotores del sector. Asi, la oferta del
programa Mi Vivienda se esta expandiendo a
provincias, y su evolucién ha sido muy favorable.

Por otro lado, a diciembre 2007 los despachos
totales de cemento del sector ascendieron a 6.2
millones TM, siendo un 8.2% superiores a los
niveles registrados al cierre del 2006.

Evolucién de los Despachos Totale
(miles de TM)

6,500 1
5,500 1
4,500
3,500
2,500
1,500+

500 ¢

Dic-03 | Dic-04| Dic-05| Dic-06| Dic-06 Dic-07
‘ Desp.| 4,123 | 4,566] 5,069 5,714 5714 6,183
* Fuente: INEI
Cabe indicar que durante el 2007, todas las

compafiias del sector incrementaron sus despachos
totales (en TM) con respecto al 2006, a excepcin d

Cementos Lima y Cemento Sur, que mostraron

disminuciones de 0.2 y 29.6%, respectivamente. Por
su parte, las empresas que mostraron mayores
incrementos fueron Cementos Selva y Cementos
Pacasmayo, con crecimientos de 39.4 y 20.4%,

respectivamente.

Variacion de los Despachos Totales de Cemer
(Dic-07 / Dic-06)

40%
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%

Se, Ly

* Fuente: INE

Sobre la participacién en los despachos locales, a
diciembre 2007 Cementos Lima obtuvo el 38.2%,
seguida de Cementos Pacasmayo y Cemento Andino
con el 20.9 y 20.8%, respectivamente. Cabe
mencionar que en el 2007 inici6 sus operaciones
Caliza Cementos Inca, empresa de capitales peruanos
ubicada en Chosica, en la provincialdea, la cual
cuenta con una capacidad de produccion anual de
cemento de unas 75 mil TM.

Es importante sefalar que por la distribucion
geografica de la oferta, la variacion en las
participaciones no responde tanto al desplazamiento
de una empresa por parte de otra, sino a las
fluctuaciones de la demanda en cada zona geografica
en la cual esta ubicada cada cementera.

Participacion de los Despachos Locales
Diciembre - 07 (TM)

C. Selva

CC Inca
2.4%
C. Sur 0.4%
1.4%

]
C. Yura
15.9%

C. Lima
38.2%

C. Andino
20.8%
* Fuente: INEI

Pacasmayo
20.9%

Asi, al cierre del 2007 la participacion de los

despachos locales en TM varié ligeramente en
comparacion a lo registrado durante el 2006, en un
escenario en que Cementos Pacasmayo, Yura y
Selva, ganaron plaza con relacion a las demas
cementeras. Esto se debid, entre otros factores, al
mayor crecimiento de las actividades del sector
construccion en algunas provincias.

De otro lado, en octubre 2007, el Gobierno peruano
publicé el Decreto Supremo 158-2007-EF que, entre
otros, elimina los aranceles para la importaciéon de
cemento (anteriormente 12%). En este sentido, los
productores nacionales han solicitado su
modificacion. En caso dicho Decreto no sea
modificado, es probable que las importaciones de
cemento se incrementen de manera importante.

Cabe sefialar que durante el 2007 el grupo mexicano
Cemex efectud importaciones de cemento desde su
filial en Republica Dominicana.

Por su parte, en noviembre 2007 Cementos de
Portugal (Cimpor) informé que planea invertir unos
85 millones de euros en Cementos Otorongo,
ubicada en Arequipa, lo cual le permitiria producir

Cementos Pacasmayo-(CPSAA) — Mayo 2008
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unas 650,000 TM al afio. Esta compafiia estima que
en el 2010 iniciaria su etapa productiva.

Estructura de Capital
Desempefio Financiero

A diciembre 2007, las ventas de la Empresa
ascendieron a S/. 421.5 millones, superiores en
12.6% a las registradas al cierre del afio anterior.

El aumento de las ventas se vio impulsado por la
mayor demanda de cemento, debido principalmente
a: i) los proyectos de inversion del sector privado
en el norte del pais; i) el crecimiento de la
autoconstruccién; vy, iii) el aumento de la invensio
publica a cargo de los gobiernos locales y regamal

Ventas Totales (MM de S/.) y
MM S/ Ventas de Cemento (miles de TM)
450
400
350
300
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50

1,350

+ 1,150
r 950

T 750
r 550
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Dic-02

Dic-03 Dic-05| Dic-06

280
727

314
794

374
989

422
1,212

S
™

* Fuente: Cementos Pacasmayo

Asi, durante el 2007 el volumen de ventas de

cemento de la Empresa ascendié a 1.2 millones de
TM, superior en 22.6% al volumen registrado a

diciembre 2006.

Cabe mencionar que se registraron variaciones en la
composiciéon de las ventas a comparacion de afios
anteriores, debido, entre otros, a que: i) en a00I7

la Compafiia segreg6 y aporté el bloque patrimonial
correspondiente a los activos relacionados a la
produccion de premezclados, concreto, bloques y
adoquines a su subsidiaria Distribuidora Norte
Pacasmayo S.R.L.; y, i) en diciembre 2007 se
iniciaron las operaciones en su planta de prodaccio
de 6xido de zinc.

Asi, las ventas de cemento representaron el 93.1%
del total de las ventas netas (85.6% a diciembre
2006), mientras que las ventas de cal, el 4.79848.4
a diciembre 2006).

Ventas Totales por Producto
Dic-06 Dic-07

Blogues (gtros Concreto cal

% 3.2%
2.1% ° 47%

* Fuente: Cementos Pacasmayo

Ox. Zinc Otros
1.6% 0.6%
Cal

8.4%

Cemento
85.6%

Cemento
93.1%

Respecto al costo de ventas, en términos relativos,
éste se redujo ligeramente, de 40.6% a diciembre
2006, a 40.3% a diciembre 2007. Dicha disminucion
fue favorecida por el incremento de las ventasade |

Compaifiia, lo cual permitio diluir los costos fijos.

Por su parte, al cierre del 2007, la utilidad bruta
ascendié a S/. 251.8 millones, superior a los 1.2

millones registrados a diciembre 2006. Asi, el
margen bruto fue de 59.7% (59.4% a fines del 2006).

Asimismo, los gastos de administracion y ventas
ascendieron a S/. 96.9 millones, superiores a lo
registrado a diciembre 2006 (S/. 88.0 millones). Lo
anterior se debié basicamente a: i) la contratad&n
personal y los mayores consumos internos necesarios
para la administracién de la planta de produccién d
oxido de zinc que entr6 en funcionamiento en
diciembre 2007; vy, ii) los servicios recibidos de
asesores externos para la mejora de la capacidad
operativa y administrativa de la Compania.

Por otro lado, a fines del 2007 la Compafiia registr
un ingreso por alquiler de cesidon minera ascendente
S/. 19.9 millones (S/. 18.4 millones a diciembre
2006), como consecuencia del contrato existente con
la Companiia Minera Condestable S.A., por la cesion
de derechos mineros sobre concesiones de su
propiedad ubicadas en Cafiete. Cabe resaltar que el
ingreso del alquiler varia en funcién de la cotiagac

del cobre y de las TM extraidas.

Asi, a diciembre 2007 el EBITDA ascendi6 a
S/. 210.0 millones, superior a los S/. 187.9
millones registrados al cierre del afio anterior.
Sin embargo, el margen EBITDA disminuy6
ligeramente, pasando, de 50.2% a diciembre 2006,
49.8% a diciembre 2007.
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Evolucién EBITDA (MM de S/.)y
Margen EBITDA (%)
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220 52%
190
160
130 4
100
70
40
10

1 50%
1 48%

1 46%

1 44%
42%

Dic-02 | Dic-03| Dic-04| Dic-05 Dic-06 Dic-07
Eb. 134.2| 124.3) 147.8 14412 1879 210.0
—o— Mg. Eb.| 48.0%| 46.7% 48.7% 45.9% 50.20 49.8%

* Fuente: Cementos Pacasmayo

Por su parte, los gastos financieros ascendieron a
S/. 16.9 millones, monto inferior a los S/. 23.1
millones registrados al cierre del 2006. Lo antes®
debi6é fundamentalmente al menor saldo de la deuda
financiera.

De esta manera, la reduccion de los gastos
financieros, asi como el aumento del EBITDA en

términos absolutos, tuvieron como consecuencia el
incremento en el indice de cobertura de gastos
financieros (EBITDA / Gastos Financieros), el

cual pas6, de 8.2x a diciembre 2006, a 12.4x a
diciembre 2007.

Por otro lado, en el 2007 la Compafiia registré
pérdidas por operaciones discontinuas relacionadas
su subsidiariazemex Holdings Incpor S/. 92.9
millones, habiendo registrado ingresos en el 2@06 p
S/. 8.0 millones. En este sentido, en el 2007 n&gis
una participacion en el resultado negativo de su
subsidiaria neta de castigo de plusvalia mercpatil

S/. 57.7 millones y un efecto de traslacién acudla
negativo por S/. 35.2 millones, como consecuencia
de la decision estratégica de la Compafiia de vender
los principales activos y pasivos relacionados a
Zemex Holdings Inc

Asimismo, a diciembre 2007 la Empresa registré una
ganancia por diferencia en cambio neta de S/. 7.7
millones, superior al ingreso registrado a dicieenbr
2006 (S/. 5.6 millones).

Por lo anterior, al cierre del 2007 la utilidad anet
registrada por CPSAA ascendi6 a S/. 23.2 millones,
inferior a lo registrado a fines del afio anterior
(S/. 97.7 millones).

Asi, los indicadores de rentabilidad de la Empresa
(de los ultimos 12 meses) fueron un ROA de 2.1% y
un ROE de 3.3% (8.7 y 14.1%, respectivamente, a
diciembre 2006).

Evolucién de las Rentabilidades

P
"\0—’—\/ \
\ + 6%
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T +2%
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6.1% 8.79

3.3%
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13.1%
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12.6%)
6.7%

12.7%
7.5%

—— ROE
ROA

* Cementos Pacasmayo

Estructura de la Deuda

A diciembre 2007, los pasivos de Cementos
Pacasmayo ascendieron a S/. 382.4 millones,
registrando una disminucién de 9.9% con respecto a
diciembre 2006. El menor saldo de los pasivos se
debi6, basicamente, a la reducciébn de la deuda
financiera.

A fines del 2007, la Empresa registr6 una deuda
financiera ascendente a S/. 246.6 millones (S/.6293
millones a fines del 2006). Del total de la deuda
financiera, el 26.6% correspondia a deuda de corto
plazo (compuesta Unicamente por la parte corriente
de la deuda de largo plazo), mientras que el 73.4%
era deuda de largo plazo.

La deuda financiera a corto plazo ascendi6 a Sb. 65
millones, superior a los S/. 52.0 millones regdbsa
al cierre del 2006. Por su parte, la deuda finaacie
de largo plazo ascendié a S/. 180.9 millones, iofer
alos S/. 241.6 millones registrados a diciemb@620

Cabe mencionar que la disminucién de la deuda
financiera se debié fundamentalmente a que la
Empresa decidié cancelar de manera anticipada, en
mayo 2007, un préstamo con el Citibank por

US$30.0 millones. Dicha cancelacién se realiz6 con
recursos propios de la Compaiiia.

Al cierre de diciembre 2007, la deuda financiera
a largo plazo de la Empresa estaba constituida
principalmente por: i) Bonos Corporativos Cementos
Pacasmayo por S/. 109.6 millones; iigasing
con el Banco Continental por S/. 39.7 millones; v,
iil) préstamo con el Banco Continental para financ

la entrada en operacion del proyecto Bongara por
S/. 32.0 millones.

Asimismo, durante el 2007, la Compafia suscribi6,
entre otros, los siguientes préstamos:
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i) con el Banco de Crédito, dos contratos de
leasing en moneda nacional que registraban
un saldo de S/. 21.6 y 8.4 millones, ambos con
tasas de 6.95% y a cinco afios para la
adquisicién de tractos y tolvas.

con el Scotiabank, préstamos en moneda
extranjera para capital de trabajo, los cuales
registraban un saldo equivalente a S/. 15.7
millones, con tasas entre 6.27 y 6.48% y con
vencimientos hasta marzo del 2009.

i)

con el Banco Continental, préstamos en
moneda nacional para capital de trabajo, los
cuales registraban un saldo de S/. 12.5
millones, a tasas entre 6.3 y 6.4% y con
vencimientos hasta marzo del 2009.

ii)

De otro lado, a diciembre 2007, el patrimonio de la
Empresa ascendié a S/. 708.3 millones (S/. 692.4
millones a diciembre 2006). Las variaciones se
debieron, entre otros factores, a las utlidades
generadas durante el ejercicio 2007, los dividendos
pagados y al aumento de otras cuentas patrimoniales

En cuanto al nivel de endeudamiento contable, éste
paso, de 0.61x a diciembre 2006, a 0.54x a diciembr
2007, como consecuencia del menor saldo de deuda
financiera y el incremento del patrimonio antes
mencionado. Asimismo, si se deducen los pasivos
diferidos del total de los pasivos, el endeudarient
contable seria de 0.47x.

Cabe mencionar que, el 18 de setiembre del 2007,
conforme a la facultad delegada en la Junta
Obligatoria Anual de Accionistas celebrada el 30 de
marzo del 2007, se acord6 pagar dividendos por
S/. 30.0 millones a cuenta de los resultados
acumulados al 31 de diciembre del 2006.

Activos

A diciembre 2007, los activos ascendieron a
S/. 1,090.7 millones, mostrando una disminucién de
2.4% con respecto a diciembre 2006. EI menor nivel
de activos se explicd principalmente por: i) la
reduccion de la caja; vy, ii) la disminucién en a&lde

de las inversiones.

Por su parte, durante el 2007 el saldo en caja
y bancos registr6 una importante disminucion,
pasando, de S/. 132.0 millones a diciembre 2006, a
S/. 5.2 millones a diciembre 2007. Esta reducc&n s
debi6é especialmente a que la Compafiia utilizé sus
depositos para cancelar anticipadamente un préstamo
con el Citibank por US$30.0 millones.

Respecto al saldo de inversiones en subsidiarias y
otras empresas, éste ascendi6 a S/. 423.6 millones,
inferior a los S/. 461.8 millones registrados @i

del 2006, debido a que Cementos Pacasmayo dispuso
la venta de los principales activos y pasivos de
sus subsidiarias en el exterior. Cabe sefialar que
a diciembre 2007,ZX Holdings Inc. mantenia
inversiones en subsidiarias que no llevaban a cabo
actividades operativas.

A fines del 2007, las inversiones en subsidiarias y
otras empresas representaban el 38.8% del total de
los activos. El detalle de las inversiones se maest
en el siguiente cuadro:

Dic-07

. % en
S (Mt Patrim.

Dic-06
% en
Patrim.

INVERSIONES EN SUBSIDIARIAS

Y OTRAS S/. Miles

Subsidiarias
ZX Holdings Inc.
Corianta S.A.

263,170 89.53p6
51,758 99.99%

335,695 89.33%
56,788 99.99%
44,347 100.q0% 44,236 100{00%
33,210 99.p9% 4(B,589.999
5,474 9999% 375,009.999
110 86

Cementos Selva S.A.

Distribuidora Norte Pacasmayo S.R.L|
Empresa de Transmisién Guadalupe
Otras

Disponible para la Venta

Sindicato de Inversiones y Adm. S.A.
Total Inv. en Subsidiarias y Otras

* Fuente: CPSAA

A,

25495 1.
423,564

1% 4B,4 1.219
461,829

Por su parte, los activos fijos netos ascendieron a
S/. 491.9 millones, superiores en 35.8% a lo
registrado a diciembre 2006. Este incremento se
debié basicamente a la implementacion y puesta en
funcionamiento de la planta de calcinaciéon para la
produccion de o6xido de zinc, la cual demandé

una inversiéon aproximada de US$34.5 millones.

Asimismo, se adquirié una flota de transporte pesad

por unos US$10.0 millones para el abastecimiento y
distribucion de la producciéon de dicha planta.

Cabe sefialar que a diciembre 2007, los activos
fijos netos eran la principal cuenta del activo,

representando el 45.1% de los mismos.

Liquidez

A diciembre 2007, el capital de trabajo de la
Compafiia (activo corriente menos pasivo corriente)
ascendi6 a S/. 6.0 millones, inferior a los S/..230
millones registrados a diciembre 2006, debido
principalmente a la significativa disminucion de la
cuenta caja y bancos, anteriormente mencionada.

Asimismo, a diciembre 2007 la liquidez corriente fu
de 1.04x, cifra inferior al 2.05x de diciembre 2006
pero manteniéndose por encima de la unidad desde
diciembre del 2000.
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Cementos Pacasmayo y Subsidiarias

A nivel consolidado, a diciembre 2007 los activos
ascendieron a S/. 1,226.0 millones, inferiores en
1.5% a lo registrado al cierre del afio anterior. De
otro lado, el patrimonio neto (sin minoritarios)
ascendi6 a S/. 708.3 millones, superior a los ®&.46
millones registrados a finales del 2006.

Por su parte, el apalancamiento contable consalidad
(pasivo total - pasivos diferidos / patrimonio) fde
0.6x, similar a lo registrado al cierre del 2006.

Dentro de las subsidiarias figuran:

i) Cementos Selva S.A., constituida en el
2000, se dedica principalmente a la
produccion y comercializaciéon de cemento.

i) Distribuidora Norte Pacasmayo S.R.L.

creada en 1990, se dedica basicamente a

comercializar cemento y materiales de

construccion.  Asimismo, produce vy
comercializa agregados, bloques, ladrillos

y concreto premezclado.

Empresa de  Transmision  Eléctrica
Guadalupe S.A.C., fundada en el 2000, se
dedica al servicio de transmisién de energia
a la Compafiia.

ii)

ZX Holdings, empresa constituida para la
adquisicion de Zemex Corporation durante
el 2003. Al cierre del 2007, debido a una
decisidn estratégica de la Compaiiia, soélo
mantenia inversiones en subsidiarias que no
registraban actividades operativas.

V) Compafila Minera Corianta. Inici6 sus
operaciones en el 2007 y se dedica

principalmente a la extraccion de zinc.

Asimismo, a diciembre 2007 el 57.2% del pasivo

consolidado estuvo constituido por la deuda
financiera (S/. 278.6 millones). Dicha deuda
estaba compuesta principalmente por: i) Bonos

Corporativos Cementos Pacasmayo por S/. 109.6
millones; ii) leasing con el Banco Continental por
S/. 39.7 millones; vy, iii) préstamo con el Banco
Continental por S/. 32.0 millones.

Cabe sefialar que la deuda financiera se encontraba
compuesta en un 26.4% por deuda financiera a corto
plazo (conformada por la parte corriente de la deud

a largo plazo) y en un 73.6% por la deuda a largo
plazo

De otro lado, a fines del 2007, el EBITDA
consolidado ascendié a S/. 259.1 millones y ebrati
de cobertura de gastos financieros a 14.0x.

Igualmente, el ratio Deuda Financiera / EBITDA a
nivel consolidado fue de 1.1 afios.

Caracteristicas de los Instrumentos
Acciones

La Compafila cuenta con acciones comunes Yy
acciones de inversion, ambas registradas en la
Bolsa de Valores de Lima. Al cierre de diciembre

2007, se encontraban inscritas 419'977,479 acciones
comunes y 49'575,341 acciones de inversién. Ambos
instrumentos financieros reciben la Categoria |

al analizar los fundamentos de la Compaiiia, la
generacion de utilidad y diversos indicadores como
presencia y rotacion.

Durante los ultimos 12 meses terminados al 31 de
diciembre 2007, las acciones comunes registraron
una negociacion de S/. 229.4 millones y un indicado
de rotacion del 10.6%. Se debe recordar que estas
acciones han comenzado a listarse en Bolsa a partir
de julio de 1995, debido a que el proceso de
privatizacion de la Empresa fue realizado a traleds
mercado de valores en esa misma fecha.

De otro lado, la capitalizacién bursatil (valor de
mercado del conjunto de acciones comunes) ascendié
a S/. 2,162.9 millones. Asimismo, la frecuencia de
negociacién o indicador de presencia fue de 99.6%.

Por su parte, a diciembre 2007 las acciones de
inversién alcanzaron un indicador de presencia de
52.1% en los Uultimos 12 meses. Igualmente, en ese
periodo, el indicador de rotacion ascendié a 14.6%,
registrando estas acciones una capitalizacion tiursa

de S/. 210.7 millones y un monto efectivo negociado
de S/. 30.7 millones.

Bonos Corporativos

Por Acuerdo del Directorio, en fecha 3 de diciembre
de 2002, y en Junta General de Accionistas de
CPSAA, de fecha 4 de diciembre del 2002, se
definieron los términos y condiciones de la emision
de los Bonos Cementos Pacasmayo — Primera
Emision.

La Primera Emision se coloc6 el 20 de febrero del
2003. El monto ascendi6 a US$60 millones, a una
tasa de 5.125% a siete afios, contados a partin de s
fecha de emisiéon (21 de febrero del 2003). El 80%
del principal se dividi6é en 28 partes iguales, 2@%
restante serd pagado conjuntamente con la cuota
N° 28. El pago de cupén es a trimestre vencido.

Como consecuencia del éxito de la Primera Emision,
tanto por la tasa, como por la demanda que supero a
la oferta, el 28 de marzo del 2003 se aprob6 etaJun
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General de Accionistas, la Segunda Emisién de los
Bonos Cementos Pacasmayo hasta por US$20
millones, la cual se enmarcé dentro del Contrato de
Préstamo firmado con el Banco de Crédito y el

compromiso de recaudar mediante la emision de
bonos y el préstamo bancario un monto méaximo de
US$90 millones.

Las emisiones contaban con primera y preferencial
prenda e hipoteca sobre activos e inmuebles del
Emisor y sus Subsidiarias, de manera tal, que las
garantias cubrian como minimo 1.25 veces el monto
pendiente de pago de las obligaciones garantizadas
(Primera y Segunda Emision de los Bonos
Corporativos y el préstamo del Banco de Crédito).

Cabe mencionar, que el 21 de diciembre del 2006, la
Empresa y el Banco de Crédito del Perl, como

representante de los obligacionistas, firmaron

adendas a los contratos de emisiébn de los Bonos
Cementos Pacasmayo Primera y Segunda Emision,
donde se madificaron los resguardos financieros, po

los siguientes:

i) La razon de Pasivos Totales menos
Impuestos Diferidos a Patrimonio Neto
deberda ser menor a 1.0x, basados en los
estados financieros individuales del emisor.

ii) La razén de Liquidez debera ser mayor a

1.0x, calculado en base a los estados

financieros individuales de la Compainiia.

El indice EBITDA a Servicio de Deuda
deberd ser mayor a 1.5x, tomando para
efectos del calculo los Ultimos doce meses
transcurridos, basados en los estados
financieros individuales del emisor.

El indice de deuda financiera a EBITDA
deberd ser menor a 3.75x durante el
ejercicio 2007 y 2008, y a partir del 2009 en
adelante el indice debera ser menor a 3.50x,
segun los estados financieros consolidados
de CPSAA y sus subsidiarias.

Al cierre de diciembre del 2007, segun las
definiciones en los contratos, Cementos Pacasmayo
habia cumplido con todos los resguardos establecido
alcanzando un apalancamiento de 0.5x; un ratio de
liquidez de 1.04x; una cobertura de servicio deddeu
de 4.2x; y, un ratio de deuda financiera sobre
EBITDA consolidado de 1.2x.

ii)

Ademas, la Empresa, en conjunto con la Fiduciaria
S.A. y el Banco de Crédito del PerG en calidad de
representante de los acreedores garantizados
firmaron un Contrato de Fideicomiso en Garantia,
constituido por activos fijos y concesiones mingras

las cuales forman una unidad operativa completa,
para garantizar las siguientes obligaciones: i) la
Primera y Segunda Emision de Bonos Pacasmayo;
ii) el contrato de préstamo con el Banco de Crédito
del Perq, firmado en diciembre del 2002; iii) el
contrato de préstamo firmado con el Citibank en
marzo del 2006 (actualmente cancelado); vy, iv) los
bonos a ser emitidos como parte del Primer Programa
de Emision de Bonos Cementos Pacasmayo, hasta
por US$75.0 millones.

Apoyo & Asociados Internacionales considera que la
garantia otorgada en fideicomiso permite que los
bonos corporativos alcancen un rating de AA+ (pe),
debido a lo siguiente:

Caracteristicas del Fideicomiso en GarantialLos
activos transferidos al Fideicomiso registraron un
valor de realizacién de aproximadamente US$350
millones. Durante la vigencia de las obligaciones
respaldadas por el Fideicomiso, la Empresa debera
mantener un ratio de cobertura de garantias con
respecto a dichas deudas, de por lo menos 2.0x,
calculado a partir de sus estados financieros
individuales.

Asi, el valor de las garantias pasan, de reprasenta
como minimo 1.25 veces el saldo de la deuda
pendiente de pago (segun el esquema anterior), a
representar como minimo 2.0 veces la deuda vigente
garantizada. Lo anterior incrementaretoveryde

los bonistas ante un eventual caso de liquidacén d

los activos.

Ademas, el conjunto de las garantias, al constituir
una unidad operativa completa, hace atractiva su
realizacion. Asimismo, la transferencia de las
garantias a un Fideicomiso permite que el proceso d
ejecucion sea mas expeditivo, con respecto al gue s
tendria que realizar en el caso de las hipoteaas y/
prendas.

La Clasificadora considera que para mantener el
rating de AA+ (pe), el valor de realizacion de los
activos no deberd ser menor a 1.75%w@standing

de las deudas garantizadas, siempre y cuando el
rating crediticio de Cementos Pacasmayo siga siendo
el mismo que tiene actualmente.
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Resumen Financiero - Cementos Pacasmayo
Cifra en miles de soles*

Tipo de Cambio S/./US$ a final del Periodo 3.00 3.20 3.43 3.28 3.46 3.51
Dic-07 Dic-06 Dic-05 Dic-04 Dic-03 Dic-02

Indicadores Financieros

EBITDA/Gastos Financieros(X) 12.4 8.2 10.0 10.3 9.0 61.8
(EBITDA-Inv. en Act. Fijo)/Intereses Pagados(X) 4.4 5.4 2.6 9.4 8.1 50.1
Deuda Financiera Total/EBITDA (X) 1.2 1.6 2.0 1.6 2.4 0.2
Deuda Financiera Neta/EBITDA (X) 11 0.9 0.8 15 2.2 0.2
Deuda Financiera Total/Capitalizacion (%) 25.8% 29.8% 31.3% 32.3% 39.2% 5.9%
Pasivo / Patrimonio 0.54 0.61 0.68 0.69 0.87 0.30
Resultados

Ventas Netas 421,547 374,285 313,804 303,410 266,081 279,695
%Cambio 12.6% 19.3% 3.4% 14.0% -4.9% 19.7%
EBITDA 210,014 187,909 144,159 147,800 124,276 134,214
Margen EBITDA 49.8% 50.2% 45.9% 48.7% 46.7% 48.0%
Depreciaciéon y Amortizacion 32,255 33,820 35,683 37,124 37,521 39,375
EBIT 177,759 154,089 108,476 110,676 86,755 94,840
Gastos Financieros 16,937 23,052 14,442 14,349 13,775 2,171
Costo de Financiamiento Estimado** 6.3% 7.9% 5.4% 5.3% 8.4% 4.5%
Utilidad Neta 23,154 97,671 65,207 64,014 58,200 58,360
Retorno sobre Patrimonio Promedio 3.3% 14.7% 11.4% 13.2% 12.8% 13.5%

Flujo de Caja

Flujo de Caja Operativo 127,962 110,917 83,743 84,869 77,125 95,063
Variacién del Capital de Trabajo (1,002) 6,241 (11,531) 27,011 17,705 (12,251)
Flujo de Caja Operativo Neto 126,960 117,158 72,212 111,880 94,830 82,812
Inversién en Activos Fijos (140,158) (46,784) (23,845) (12,434) (13,293) (12,235)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 4,845 1,375 2,739 - - -
Otras Inversiones, Neto 398 (33,846) 47,543 (22,616) (299,173) (12,219)
Variacion Neta de Deuda (90,715) (23,653) 41,754 6,566 299,005 -
Pago de Dividendos (30,000) (56,084) (362) (27,080) (33,697) (36,367)
Otros Financiamientos, Neto 1,927 (364) 6,434 (62,629) (27,934) (40,546)
Variacién Neta de Caja y Valores Liquidos (126,743) (42,198) 146,475 (6,313) 19,738 (18,556)
Flujo de Caja Disponible*** 51,917 124,314 94,341 148,028 114,913 107,557
Balance
Caja e Inversiones Corrientes 5,220 131,963 174,161 20,668 26,981 7,242
Activos Totales 1,090,745 1,117,053 1,074,153 849,873 868,906 578,301
Deuda Corto Plazo 65,647 52,031 78,766 39,697 37,376 27,930
Deuda Largo Plazo 180,906 241,614 212,421 199,954 261,629 -
Deuda Financiera Total 246,553 293,645 291,187 239,651 299,005 27,930
Patrimonio (Incl. Participacién Minoritaria) 708,335 692,389 639,860 503,035 463,742 444,647
Capitalizacién 954,888 986,034 931,047 742,686 762,747 472,577
Liquidez
Deuda Corto Plazo/Deuda Fianciera Total 26.6% 17.7% 27.0% 16.6% 12.5% 100.0%
Caja e Inversiones Corrientes/Deuda Corto Plazo(X) 0.1 25 2.2 05 0.7 03
EBITDA/(Deuda Corto Plazo + Gastos Financieros)(X) 25 25 15 2.7 2.4 45

Vencimientos Deuda Largo Plazo
Afio 2009 2010 2011 2012
Vencimientos S/. Miles 73,301 85,038 15,729 6,838

* Cifras hasta el 2004, ajustadas al 31/12/2004. Cifras del 2005 en adelante, expresadas en soles histéricos
**Costo de Financiamiento Estimado = Intereses Pagados / Deuda Financiera Total Promedio

***Flujo de Caja Libre=EBITDA-Intereses Pagados-Variacién en Capital de Trabajo-Inv. en Activos Fijos

} Capitalizacion = Deuda Financiera Total + Patrimonio

EBITDA=Resultado de Operacién (no incluye otros ingresos y otros gastos) + Depreciacion y Amortizacion.
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Dionisio Romero Paoletti
Raimundo Morales Dasso
Jorge Kuryla Vargas
Humberto Nadal del Carpio

Director
Director
Director
Director
Director
Director
Director
Director
Director

RELACION DE EJECUTIVOS

Lino Abram Caballerino
Jorge Kuryla Vargas

Juan Teevin Vasquez
Manuel Ferreyros Pefia
Carlos Pomarino Pezzia
Humberto Nadal del Carpio

Gerente General

Gerente General Adjunto
Gerente de Operaciones
Gerente de AdministragiBimanzas
Gerente Comercial

Gerente de Desar@tigporativo

RELACION DE ACCIONISTAS COMUNES

Inversiones Pacasmayo S.A.
RI-CARTADM

IN-CARTADM

Otros

67.41%
8.18%
6.11%
18.30%
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CLASIFICACION DE RIESGO

APOYO & ASOCIADOS INTERNACIONALES S.A.CCLASIFICADORA DE RIESG@e acuerdo a lo
dispuesto en el Reglamento de Empresas Clasifiasadi® Riesgo, aprobado por Resolucion CONASEV

N° 074-98-EF/94.10, acordd la siguiente clasifiéacde riesgo para los instrumentos de la empresa
Cementos Pacasmayo S.AA.:

Instrumento Clasificacién*
Acciones Comunes Categoria 1a. (pe)
Acciones de Inversion Categoria 1a. (pe)
Bonos Cementos Pacasmayo — 1ra. y 2da. Emision teg@éda AA+ (pe)
Definiciones

CATEGORIA 1a (pe)El mas alto nivel de solvencia y mayor estabiiéa los resultados econémicos del emisor.

CATEGORIA AA (p8: Corresponde a una muy alta capacidad de pagdumgode los compromisos financieros,
reflejando un muy bajo riesgo crediticio. Esta cighed no es significativamente vulnerable a evempsevistos.

( +) Corresponde a instituciones con un menorg@selativo dentro de la categoria.
(-) Corresponde a instituciones con un mayorgeeselativo dentro de la categoria.

* La clasificacién que se otorga al presente vailorimplica recomendacién para comprarlo, venderimantenerlo.
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