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Desde su fundacién en 1926, Loma Negra
cuenta con una historia de permanencia y
liderazgo de 96 afios en la industria Argentina.
Produce y distribuye cemento, cemento de
albafileria, hormigdén, cal vy agregados,
productos utilizados principalmente en la
construccién privada y publica. Con reservas
probadas de piedra caliza para respaldar sus
operaciones por otros 100 afios mas, la
compafia esta verticalmente integrada y se
localiza estratégicamente, siendo el Unico
jugador con alcance nacional.

En la actualidad, el capital de la empresa se
encuentra en un 51,04% en poder del grupo
empresario brasilero InterCement, subsidiaria
de Camargo Correa, quien adquirié esta
porcibn en 2005 a Amalia Lacroze de
Fortabat. El 48,43% restante estda en manos
de accionistas minoritarios y tiene cotizacion
publica entre las Bolsas de Nueva York y la de
Buenos Aires.

Para fines de 2021, la compaiiia alcanzé un
volumen anual de despachos de cemento de
6.1 millones de toneladas, obteniendo asi una
participacién nacional del 50%, 6 puntos por
encima de 2020. Sus tres competidores mas
directos (Holcim, Cementos Avellaneda y PCR)
se dividen la restante porcién del mercado.!

En diciembre de ese afio, Loma Negra
concluyé la expansion de su segunda linea de
produccién de la planta L'’Amali en Olavarria.
Las instalaciones le representaran un
aumento de 2,7 millones de toneladas
anuales (mas del 40% de capacidad previa). La

1 Estimaciones en base a datos de la Asociacion de Fabricantes
de Cemento Portland (AFCP).

inversion completa implicd el desembolso de
aproximadamente USD 350 millones y la
convirtié en la planta cementera mas grande
de Argentina y una de las mas grandes de
Latinoamérica.

Por otra parte, la compaiiia cuenta con mas
de 3.100 km de transporte ferroviario por
medio del control del 80% de la red Ferrosur
Roca S.A. Esta concesidn vence en el aifo 2023
como advertimos en nuestro Resumen
anterior (aqui). En este sentido, el Estado
Nacional retomara el control de la concesion y
cobrard a las compaiiias un canon por la
mantencién y control de la red ferroviaria y
otorgaria a la compaiiia el rol de operador
para brindar servicios ferroviarios.?

Por ultimo, Loma Negra también desarrolla y
opera proyectos enfocados en el uso de
fuentes de energia alternativas. A través de su
empresa Recycomb S.A.U., recicla mas de 19
toneladas de residuos para la produccién de
energia que nutre sus plantas ubicadas en la
provincia de Buenos Aires.

Resultados

En los primeros seis meses de 2022, la
actividad de la industria cementera a nivel
nacional superd las expectativas con un
crecimiento del 11% interanual, por encima
crecimiento de la actividad econémica (EMAE)
gque en el mismo periodo registrd6 un
crecimiento de 6,4%. Este afio viene siendo
uno de los mejores desde 2017.

Esta dindmica se debe principalmente a que
en los ultimos trimestres el crecimiento fue

2 Aln se encuentran pendientes de definicion por parte del
Estado Nac, El Grupo ha revaluado todas las estimaciones
contables afectadas a la finalizacién no previéndose a la fecha
efectos significativos asociados.


https://cucchiara.com.ar/wp-content/uploads/2021/04/Resumen-Economico-Loma-Negra-16.04.21.pdf
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impulsado por un mayor nivel de actividad en
proyectos y de
infraestructura, sumado a una moderada

privados, residenciales

recuperacion de la obra publica,

particularmente a nivel provincial y municipal.

Despachos de Cemento Agregados (MilesTn)
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Fuente: Elaboracion propia en base a AFCP

En sintonia con los datos de la industria, la
compaiiia pudo capturar la recuperacién de la
demanda

mostrando un excelente

desempeiio en todos sus segmentos de

significativamente debido principalmente a
dos factores: al aumento en el volumen
vendido y por el aumento en los precios
internacionales de la energia (el insumo
principal

plantas son el gas natural y coque de

para el funcionamiento de las
petréleo) que se encuentran un 45% por
encima de igual periodo del afio anterior.
Estos aumentos se encontraron parcialmente
compensados por el atraso en la evolucion del
tipo de cambio.

Como resultado se lograron buenos niveles de
rentabilidad. El EBITDA ajustado del segundo
trimestre del afio llega al mdximo histdrico
para la compafila ubicdndose en USD 62
millones y mantiene un margen de EBITDA
ajustado y un margen operativo de 29% y 17%

sobre el nivel de ventas, respectivamente.

. » . Loma Negra (Mill. USD) Var (%) 2721 Var (%)
negocio. En la comparacién interanual, los Ventas usD214 | UsD1sL 18% usD 152 41%
Costos -USD 154 -USD 121 28% -USD 106 145%
ingresos por ventas del cemento Resultado Operativo UsD 36 UsD 44 -17% UsD 35 104%
! EBITDA Ajustado UsD 62 USD 61 2% UsD 46 134%
mamposten’a y Cal su b|eron un 6’2% con un Resultado Netol UsD 20 UsD 29 -30% -UsD 13 152%
Margen Operativo 17% 24% (700) pb 23% (600) pb
volumen que se expandié un 19’3%' Los Margen EBITDA Ajustado 29% 34% (500) pb 31% (200) pb

ingresos de hormigdn se recuperaron un
27,5% en el trimestre.

En la misma direccidn, la venta de agregados
mostré una recuperacion de ingresos del
105%. Los volimenes se expandieron un
64,7% debido la mayor parte a la demanda de
concreto y las obras viales en curso en la
provincia de Buenos Aires. Finalmente, los
ingresos del ferrocarril aumentaron 5,6% en el
trimestre afio contra afio y los voliumenes
transportados aumentaron un 11,4%.

De este modo, medido en ddlares oficiales, las

ventas trimestrales aumentan un 18%

respecto del trimestre anterior y un 41%
respecto de igual trimestre de 2021. En
cuanto a los aumentan

costos, estos

Evolucién de ventas trimestrales mill. usp)
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Fuente: Elaboracion propia en base balances

Hacia adelante, la compafiia se verd
beneficiada por una importante reduccién de
costos que le implicara la eficiencia operativa
generada por la nueva linea de produccién en
L’Amali, sumado a que en la segunda mitad
del afio se estan cerrando contratos con
aumentos en energia en torno al 30%

respecto al primer semestre de 2021, niveles
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elevados pero menores a los del primer
semestre de 2022.

Por lo tanto, extrapolando el nivel de ventas
totales para 2022, se la compafia conseguiria
ventas en torno a los USD 900 millones,
los obtenidos en 2017

abrir su capital.

niveles cercanos a
cuando decidié
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Fuente: Elaboracion propia en base balances

Perfil de deuda

La empresa reportd una deuda financiera
total de USD 109 millones. La totalidad de la
deuda es con instituciones bancarias, no
posee obligaciones negociables. Del total de
los pasivos financieros, sélo el 57% esta
denominado en moneda extranjera y tiene
vencimiento a partir de julio de 2024. Por
parte,

desafectacion de recursos por la finalizacion

otra como consecuencia de la

de la nueva linea de produccidon se
incrementa la posicion de liquidez en un
250%, con lo cual su deuda neta (deuda total
menos caja y equivalentes) se reduce a casi

cero. Una solidez financiera envidiable.

Loma Negra (mill. USD)
Deuda Total
Cajay equivalentes

6M22 6M21

Deuda Neta
EBITDA Ajustado
Apalancamiento Neto

2022e

Fuente: Elaboracion propia en base balances

Cotizacion

Loma Negra salid a cotizar publicamente en
noviembre de 2017, recolectando USD 954
millones. Los fondos se destinaron
principalmente a la cancelacion de deudas de
InterCement y a la mencionada ampliacién de
la planta L’Amali en Olavarria. Vale remarcar
que en ese periodo la empresa madre estaba

fuertemente apalancada.

En aquel entonces las acciones salieron a USD
21 por ADR ($ 73 por accién) y en la
actualidad cotiza en torno a los USD 6.3 por
ADR (S 367 por accidn). Desde su lanzamiento
hasta la fecha, LOMA se encentra como una
de las favoritas del panel lider y, como se
puede ver a continuacién, tiene una fuerte
correlacion con el mercado.

A su vez, hasta febrero de este afio
aprovechando su posicion de liquidez y las
oportunidades en los precios de las acciones y

ADRs, la compaiiia llevé a cabo un programa

de recompra por un total de 711 millones en
acciones y 10.000 ADRs.

Fuente: Bloomberg.

En la actualidad,

la empresa cotiza con

multiplos altos para el mercado local, tanto el
P/E como el EV/Ebitda. La apuesta para
posicionarse en la empresa es hacia el futuro,
fundamentada en la ampliacion de su
capacidad productiva, lo que permitiria seguir
mejorando sus margenes y sus volumenes de
produccion.
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Loma Negra es un importante jugador local de
larga trayectoria, volumen internacional,
espalda financiera y sélido posicionamiento
de mercado. A pesar de no ser una de

Entarprise Value/EBITDA

nuestras acciones preferidas dados sus

multiplos de valuacién, si nos gusta la

Fuente: Bloomberg.
g empresa para las carteras locales dado que es

Dividendos un sector clave para lograr una mejor
diversificacion.

La compafiia no tiene historial de pago de

dividendos, pero como comentamos en

nuestro Resumen anterior sobre la empresa, Buen fin de semana,

cuando termine el proyecto de expansién en . .
juan@-cucchiara.com.ar

ian@cucchiara.com.ar
de capital generando un flujo de caja manuel@cucchiara.com.ar

suficiente para el pago de dividendos. En este

L’Amali se le reducirian necesidades de gastos

sentido, entre abril y julio de 2022 Ia
compaiiia aprobd y pagd dividendos por un
monto total de ARS 10.300 millones
equivalentes a ARS 17,59 por accidon en
circulacion ($ 87,97 por ADR).

Perspectivas

Siendo cautelosos en los préximos trimestres
debido a la desafiante situacién politica y
macroecondmica actual que podria afectar
negativamente el crecimiento futuro, somos
optimistas de que la tendencia positiva del
cemento continuard y LOMA esta preparada
para enfrentar los desafios. LOMA es una de
las tenencias de nuestro fondo local de
acciones con horizonte de largo plazo.

El grupo controlante es un punto a seguir de
cerca dado que puede requerir fondeo o
liguidez desde la empresa local. InterCement
viene mejorando sus ratios financieros en los
ultimos afios, pero todavia es una empresa
apalancada con wuna salud financiera a
monitorear.
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