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Aluar Aluminio Argentino S.A.I.C.

Aluar es la Unica compaiiia productora y
exportadora de aluminio del pais. La compaiiia
cuenta con una capacidad actual de produccién de
aluminio primario de 460.000 tn anuales en su
planta de Puerto Madryn. En ella se producen
placas, lingotes, barrotes, alambrén y aleaciones
de aluminio para abastecer a las mas diversas
industrias, como ser construccién, automotriz,
linea blanca y lineas de transmisién de energia
entre otras. La mayor parte de su produccidn es
destinada a la exportacién de productos primarios
a paises como Estados Unidos, Brasil y Japén. A su
vez, Aluar posee una linea de productos
elaborados con capacidad de producir 35.000 tn
anuales de extruidos y laminados. Estos productos
son fabricados en su planta de la localidad de
Abasto, Provincia de Buenos Aires.

A lo largo de sus 50 afios de vida, Aluar fue
expandiendo sus actividades para lograr un
elevado grado de integracién vertical en su cadena
productiva y de comercializacién. Al cierre del
ultimo ejercicio la compafiia llegd a producir el
90% de la energia eléctrica que consumié gracias a
su participacién accionaria del 60% en la
Hidroeléctrica Futaleufu S.A. y del 99% de su
flamante parque edlico Genpat S.A. Ademas, la
compafiia también cuenta parcialmente con
transporte de energia propio, gracias a su porcion
del 20% en Transpa S.A. Por otro lado, a partir de
un plan de diversificacién, en el afio 2002 Aluar
adquirio el 100% de Infa S.A., una empresa
especializada en proyectos de ingenieria,
construccidn, montajes y servicios industriales. La
sinergia entre sus lineas de negocio y la eficiencia
energética es la ventaja que le permite a la
empresa producir aluminio para el mundo de
manera competitiva.

Ventas

La compafia® que cierra su ejercicio en junio de
cada afio, presentd en sus ultimos resultados

1 Aluar y sus subsidiarias comunicaron que hasta el momento
han podido cursar operaciones de cambio dentro del mercado
mayorista de cambios. Ademds, el mayor porcentaje de sus
ingresos y parte de sus costos estan atados al délar oficial. Por
lo tanto, los resultados, activos y pasivos detallados a
continuacion, sean en pesos o en moneda extranjera, segun el

trimestrales a diciembre 2020 ventas totales por
USD 219 millones, acumulando un total de USD
417 millones en lo que va del ejercicio 2020/21.
Esto representd una caida con respecto al mismo
trimestre del afio anterior de un 31%, y una
merma interanual de los primeros seis meses del
ejercicio de un 27%. Estas marcadas caidas se
explican producto de las consecuencias generadas
por la pandemia, que deprimié los precios
internacionales del aluminio a minimos de 5 afos
en abril y mayo pasado. A su vez, las restricciones
sanitarias impuestas desde marzo obligaron a la
compafiia a operar al 50% de su capacidad
instalada, llegando a recuperarse recién a niveles
del 70% a finales del afio 2020.

Ventas Totales en mill. de USD y % cap. instalada utilizada (ult. 7 trimestres)
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Fuente: Elaboracion propia en base a balances.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg.

Por otra parte, en términos histéricos, cabe
destacar que Aluar refleja un flujo de ingresos por
ventas bastante equilibrado en sus ultimos 7
ejercicios. En el periodo de los ejercicios 2014/15
hasta el 2019/20 las ventas netas anuales en USD
fluctuaron en torno a una media anual de
aproximadamente usD 1.100 millones.

caso, han sido valuados considerando las cotizaciones oficiales
de los diferentes periodos. En el apartado de deuda haremos
algunas salvedades dado que parte de sus pasivos son en
moneda dura, basicamente el bono emitido en el mercado
internacional.
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Proyectando un escenario pesimista, que no productos elaborados (mayormente para el
considere la recuperacién que tuvieron los precios mercado local).
internacionales del aluminio en lo que va del 2021,

en donde las ventas de los préximos dos vis. por division T Generacign MBenieria,

. ~ . . Primarios Elaborados , constr. y Total
trimestres del afio sean equivalentes a las de los (mill. de USD) de energia montajes
ultimos dos reportados, la compafiia generaria en 6M Ej. 20/21 352 3 o 3 117
el ejercicio 2020/21 ventas por USD 834 millones, % Seg 85% 10% 4% 1% 100%
un 24% debajo de la media histérica calculada. 6M Ej. 19/20 513 33 25 2 573

% Seg 90% 6% 4% 0% 100%
) Var. % USD -31% 28% -25% 97% -27%
Ventas Totales en millones de USD dltimos 7 ejercicios Var. % Seg 5% 2% 0% 1%

Fuente: Elaboracion propia en base a balances.
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En linea con la caida en las ventas, en el ultimo
trimestre reportado Aluar alcanzé un EBITDA 14%

2014-2015 2015-2016 2016-2017 2017-2018 2018-2019 2019-2020 umuo;z‘ inferior con reSpECto al mismo periOdo del aﬁo
anterior. Ademas, en el acumulado del ejercicio, el
EBITDA totalizé los USD 64 millones, un 18%

Fuente: Elaboracién propia en base a balances.

En linea con la caida de los precios internacionales, menor al alcanzado en el ejercicio 2019/20. A
observando las ventas por segmentacion pesar de estos datos negativos, es destacable que
geografica, las exportaciones representaron en el el Margen operativo se vio poco afectado,
acumulado hasta el segundo trimestre del ejercicio mientras que el Margen EBITDA demostré una
20/21 un 55% de la facturacién, cuando en el leve mejora. Dada la caida en la produccidn, la
mismo periodo del ejercicio anterior habia merma en la utilizacion de la capacidad instalada y
significado el 74%. A su vez, en este analisis se el peso de los costos fijos en su estructura, la
observa que las ventas del mercado local pudieron reduccion de los margenes fue muy baja. Esto
crecer en forma interanual, con una suba del 25% muestra la gran eficiencia operativa de la
entre los primeros seis meses del ejercicio en compafiia, principalmente gracias a su integracion
comparativa con el mismo periodo del afio vertical.
anterior. Esta comparativa favorable se explicé
gracias a una mayor cantidad de productos Aluar (millones de USD) 2T dic-20 2T dic-19  Var(%) 6MEj. 20/21 6MEj. 19/20 Var (%)
. . Ventas 219 317 -31% 417 573 27%
elaborados vendidos en el mercado interno. EBFTOR 57 23 A% & 57 8%
Resultado operativo 14 26 -45% 20 40 -50%
Resultado neto 8 32 -75% 1 -27 5133%
Vts. por destino N Mercado Margen operativo 7% 8% -2% 5% 7% 2%
IR Cportaciones Total Mérgen EBITDA 17% 14% 3% 15% 13% 2%

Fuente: Elaboracion propia en base a balances.

6M Ej. 20/21 228 188 417
% Seg 55% 45% 100%
6M Ej. 19/20 422 151 573
% Seg 74% 26% 100% Rendimiento de la Accion
Var. % USD -46% 25% 27%
Var. % Seg -19% 19%

Fuente: Elaboracién propia en base a balances.

Aluar se consolida como una de las compaiiias de
mayor resguardado de valor en el mercado dentro

Por su parte, evaluando las ventas por divisién de del Panel Lider del S&P Merval en términos
lineas de negocio, se observa una fuerte caida en comparativos. Es evidente que su cotizacion
los totales facturados por productos primarios muestra una estrecha relacion con el avance de la
(mayormente exportables) y la venta en la cotizacion del ddlar en nuestro pais gracias a su
generacién de energia. Por otro lado, como fue fuerte vocacién exportadora. En valores histéricos,
mencionado, hubo un importante incremento en Aluar ha promediado los USD 0,5 por accion a tipo
la participacién de los ingresos generada por de cambio oficial. En cada sinceramiento del tipo

de cambio la accién ha acompafiado la
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devaluacién. En términos relativos lo ha hecho
bien, en términos absolutos al ddélar libre su
desempefio no escapa a la realidad argentina.

Precio de la accién Aluar en USD Oficial
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Fuente: Elaboracion propia en base a Reuters.

En relacién a su rendimiento en pesos, desde las
elecciones PASO 2019, para concentrarnos en el
actual contexto del mercado, la accion superé
ampliamente el rendimiento del Merval, llegando
a alcanzar un rendimiento del 133% en términos
anualizados en comparacién al Merval que alcanzé
un 46%.

Rendimiento Aluar vs. S&P Merval desde Paso 2019
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Fuente: Elaboracion propia en base a Reuters.

Politica de dividendos

La compafiia se caracteriza por no tener una
politica formal en materia de dividendos, la
decision se toma en base a los resultados
obtenidos y las perspectivas de los accionistas. A
modo de ejemplo, en 2018 y 2019 la compaiiia
pagd dividendos anuales por accién de 2,20y 1,29
pesos respectivamente, dando la excelente
posibilidad al inversor a recibir los mismos en USD
al tipo de cambio oficial en el exterior.

Debido a que en el dltimo ejercicio de 2019/20 el
resultado neto fue negativo, el Directorio dispuso
aplicar el quebranto a la cuenta de Reserva para

Futuros Dividendos, quedando esta ultima en
cero, y otra parte minoritaria aplicarla a la Reserva
Legal. La Reserva Legal debera ser reconstituida
por las futuras utilidades que se generen por lo
que de haber un resultado neto positivo en el
presente ejercicio 2020/21 es probable que el
dividendo sea menor a los anteriores o continle
sin ser distribuido.

Perfil de deuda

Con respecto al perfil de deuda, Aluar reporté una
deuda financiera total de USD 352 millones. La
deuda estd compuesta mayormente por
obligaciones negociables en un 60%, seguido por
dos préstamos de la agencia de crédito a la
exportacion danesa (EKF) que constituyen el 31%,
mientras que el 9% restante pertenece a
préstamos bancarios.

Los préstamos de la agencia EFK que fueron
otorgados para llevar adelante las obras del
parque edlico Genpat S.A. contabilizan los USD
109 millones. Los préstamos se amortizan
trimestralmente en cuotas iguales hasta su
vencimiento en 2033 y 2034 respectivamente. Por
su parte, las obligaciones negociables consisten en
dos emisiones, por un lado la Serie 1 pagadera en
ddlares emitida por USD 150 millones con
vencimiento en 2023 y cupdn del 6,7% anual, y por
otro lado la Serie 3 “dollar linked” emitida por USD
60 millones a tasa 0% pagadera en pesos al tipo de
cambio oficial a su vencimiento en 2023. En el
grafico a continuacién se detalla el perfil de
vencimientos.

Vencimientos de Deudas Financieras (mill. USD)
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Fuente: Elaboracion propia en base a balances.

Si consideramos la deuda financiera neta, deuda
menos el efectivo y equivalentes, la misma ronda
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los USD 279 millones. Esto representa 2,2 veces el
EBITDA anualizado al ultimo cierre acumulado del
ejercicio  (Net Leverage), wun nivel de
apalancamiento tolerable para la compaiiia
considerando que existe buen margen para una
mayor recuperacion en las ventas y EBITDA. Por
otro lado, observando otros ratios, el EBITDA
anualizado representa 3,8 veces el pago de
intereses anuales (Interest Coverage). Este ratio
estimamos que aumentara con la normalizaciéon
de las actividades. Comparando estos ratios con
los alcanzados al mismo cierre del ejercicio
anterior, se observa que el empeoramiento en el
EBITDA, se compensa en buena medida con una
menor carga de deuda financiera total e intereses.
Aluar presenta buena salud financiera y buen
acceso al mercado internacional.

Aluar (millones de USD)
Deuda Total

Caja y equivalentes
Deuda Neta

EBITDA (anualizado)
Deuda Neta/EBITDA
Intereses (anualizado)
EBITDA/Intereses

2T dic-20 2T dic-19  Var (%)

Fuente: Elaboracion propia en base a balances.

Vale remarcar que en las estimaciones calculadas
asumimos que como companfia exportadora Aluar
posee la mayoria de su caja y equivalentes
denominada ddlares. La empresa es generadora
de divisas y dada la normativa actual, puede hacer
uso de esas divisas para pagar deuda. Esto se pone
en evidencia en la alta paridad de sus bonos en
USD, muy por encima de la curva corporativa
argentina.

A la fecha el bono. 2024 cotiza cerca de la par
(clean) a 99/100 USD con una TIR del 6,7/7,5%
aproximadamente. Esto ubica a Aluar dentro de
los bonos corporativos de mayor calidad dentro de
la curva corporativa argentina, con rendimientos
similares a vencimientos cercanos de empresas
como Arcor y Tecpetrol. EIl monto de emision es
bajo para los parametros internacionales, con lo
cual su liquidez es acotada.

Bono Corporativo Aluar Serie 1 vto. 2024
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Fuente: Bloomberg

Perspectivas

Aluar tiene un perfil marcadamente exportador
por lo que el desenvolvimiento de los precios
internacionales del aluminio y la recuperacién
econdmica de sus principales paises compradores
serd un factor clave para la recuperacién de sus
ventas. Como mencionamos en otros Restimenes y
en nuestras charlas mensuales, el comercio
internacional se recuperé de gran forma en los
ultimos meses y los sectores de manufacturas a
nivel global vienen mostrando un buen
dinamismo. En los ultimos meses, el panorama
para las commodities muestra un escenario
positivo, mas alld de la volatilidad de las ultimas
ruedas producto del incrementd en la tasa larga en
Estados Unidos. El aluminio ha alcanzado en marzo
precios en torno a los USD 2.200, valores que se
acercan al rally del aluminio del 2018 y 2011.

Esta variable junto con el retorno de la utilizacién
de su maxima capacidad instalada serdn los
factores claves que influiran en los proximos
resultados. Al respecto de esto ultimo, la
compaiiia informo que la velocidad y la cuantia del
rearranque, dependera de la evolucién del
contexto que permita una operacidon segura y
sustentable de la produccion incremental. Otro
aspecto positivo de Aluar a considerar, es que
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conserva una buena salud financiera y mantiene
ratios de deuda equilibrados a pesar de las
dificultades del contexto local e internacional.

Por otra parte, habrd que mantenerse al tanto
sobre cual serd la politica comercial que adopte el
presidente Biden con respecto a los aranceles en
la importacion de aluminio. Los nuevos
representantes del departamento de comercio de
los EEUU han dado a entender que no planea un
completo viraje con respecto a la linea dura de
Donald Trump. La anterior administracién habia
causado grandes preocupaciones en Aluar,
haciendo desplomar su cotizacion a finales del
2019 cuando se el ex-presidente anuncié que
promoveria fuertes imposiciones al aluminio
argentino, medida que finalmente en enero de
2020 fue descartada.

Con respecto al tipo de cambio, si consideramos
que la politica cambiaria de micro devaluaciones
continuard al menos hasta las elecciones, la
empresa debera conformarse con que el délar
acompane el aumento de los costos locales
ajustados por inflacién. Claro estd que, un salto
devaluatorio que busque minimizar la brecha
cambiaria serd, como en ocasiones anteriores,
sera muy bien recibido por el precio de la accion.

Los aspectos positivos de Aluar obligan a que todo
portafolio que apueste por la recuperacién de la
renta variable argentina, considere a Aluar dentro
de sus tenencias, su perfil integramente
exportador es dificil de encontrar en otra
compaiiia local. En un escenario de recuperacion
moderada de su actividad, incluso por debajo de
sus ventas y margenes historicos, la valuacion de
mercado actual implicaria un ratio EV/EBITDA
(activos y pasivos de a precios de mercado sobre
EBITDA) en torno a 8 veces. Ratio mas alto que el
promedio local, pero en niveles para nada altos.
Con esta misma visién nuestro fondo de Renta
Mixta ha ido aumentado posiciones en la
compafiia durante los ultimos meses, alcanzado
una tenencia actual del 6%, una de las cinco
principales companiias de nuestra cartera.

Buen fin de semana,
juan@cucchiara.sba.com.ar

ian@cucchiara.sba.com.ar
manuel@cucchiara.sba.com.ar
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