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HOLCIM ARGENTINA (HARG)

Al 14/11/2024: AR$ 2.000,00

Precio Objetivo: AR$ 2.571,66
Calificacion: MarketPerformer

Rango de precios (ARS)

Min. 52 semanas Max52
semanas
790,00 2.230,00

Fuente: elaboracion propia
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Fuente: YahooFinance y elaboracion propia.

Vtas.
(aRs (aRs (ARs comoa PV P/E
mill) mill) (x)
2023 238.935 56.191 31.536 9,77 9,83 54,88 36,44
2024E 518.196 129.549  76.220 7,31 173 9,71 206,00
2025E 1149.764  333.432 153.274 4,39 1,52 4,96 403,35
Acciones Emitidas (M) 366 Retorno Ult. Afio 141,0%
Capitalizacién Bursdtil (ARS M) 732.000 EPS (TTM) 42,02
Deuda Neta (ARS M) -4.997 P/E (TTM) 47,60
Valor de la Empresa (ARS M) 736 .997 P/BV (MRQ) 1,70

RESUMEN EJECUTIVO

Durante el tercer trimestre del 2024, HOLCIM sigue experimentando una
importante caida en ventas de 22,3% a/a, que se traslada en caidas muy
fuertes en el resultado bruto (-52,63%), el operativo (-69,2%) y el final (-12,3%),
siempre comparados a igual trimestre del afio anterior. La performance refleja
la recesidn instalada a lo largo de este afo, y el hecho que la construccién de
Obra Publica es una las variables de ajuste elegidas por la actual politica
econdémica. Audn cuando la comparacién interanual es negativa, las ventas
empiezan a tener una paulatina y creciente mejora mes a mes y las caidas
interanuales de las rentabilidades empiezan a suavizarse. El resultado final
sufre una caida de 12,3% a/a ayudado por menores impuestos y el diferimiento
de algunos. (ver anexos 1,2 y 3).

La performance de la empresa estd en linea con la caida del PBI, la caida en la
actividad de la construccién, y en los despachos de cemento, durante este afio
(ver anexo 1). Sin embargo, a partir de marzo que fue el peor mes, se puede
evidenciar un cambio de tendencia con una desaceleracién de las caidas y una
leve recuperacion en serrucho, tanto en el PBI, como en la construccién vy el
cemento, tendencia que se refleja en el anexo 1.

CEMENTO, su segmento lider, vié su volumen de ventas trimestral disminuir
20,4% a/a, en linea con las cifras nacionales. En términos de ventas, el
segmento disminuyé 28,5% a/a evidenciando un entorno de precios no
favorable; HORMIGON disminuyé 44,9% ao/a y AGREGADOS disminuyé 23,7%.
Aunque la dindmica de precios local no es favorable, en délares, el precio del
cemento por tonelada llega a US$140 aproximadamente, debido a la
apreciacién relativa de la moneda local. El EBITDA lo estimamos en USS$28 por
toneladq, dada la baja de ese indice de rentabilidad.

Los indices de rentabilidad se ven todos afectados por el nivel de ventas (ver
anexos 2 y 3). El EBITDA es el mds afectado intertemporalmente (también el
tercer trimestre tiende a tener bajos EBITDAs por los costos energéticos del
invierno.
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Desafios y perspectivas:

El desafio para las empresas es atravesar esta coyuntura desfavorable que debiera ser transitoria, manejar
la capacidad ociosa con la que cuentan hoy en dia las plantas debido al desplome de la demanda y a las
recientes inversiones hechas durante 2018-2022, el aumento de los costos, en particular los energéticos, y
manejar esta presién sobre los mdrgenes de rentabilidad.

En cuanto a las expectativas del sector, analizamos el comportamiento de 3 variables: las expectativas de
los empresarios, los puestos de trabajo y la superficie autorizada para construir.

Aunque mds del 50% de los empresarios (tanto los que realizan obras privadas como publicas) piensa que el
nivel de actividad no cambiard en el préximo trimestre, hay una mejora con respecto al trimestre anterior en
cuanto a que disminuyd el porcentaje de empresarios pesimistas (aquellos que creen que la situacién
empeorard en el préximo trimestre9. En el caso de los empresarios que se dedican a la obra privada, bajé a
la mitad: de 26,4% a 13,8%. En el segmento de empresas que se dedican a la obra publica, que son las mds
afectadas, ese porcentaje que cree que la situaciéon empeorard, pasé de 48,7% a 34,3%.

Los permisos de edificacién en metros cuadrados autorizados para la ejecucién de obra privada (en una
muestra de 178 municipios) vienen aumentando mes a mes desde febrero de este afio (a excepcién de junio)
y llegaron a su méximo en agosto, superando un 7,7% al valor del mismo mes del 2023.

Los puestos de trabajo registrados en la construccién que venian disminuyendo mes a mes desde setiembre
2023 con un minimo en junio, tienen un cambio de tendencia y empiezan a recuperarse mes a mes,
quedando todavia 82.000 puestos de trabajo menos que en agosto del afio 2023.

Hay una importante luz para el sector, que es por el lado de la construccién privada, con la apariciéon de los
nuevos créditos hipotecarios que tendrian que impulsar la obra privada. Inclusive se estardn empezando a
otorgar créditos hipotecarios para la obras en pozo. También la habilitacién de inversiones en proyectos de
construccién para usar fondos del blanqueo impositivo. Por otro lado, dado el ordenamiento fiscal, la
paralizacién de la obra publica tendria que llegar a su fin y empezar a activarse como herramienta para
ayudar a resolver el efecto mds directo e indeseado de las medidas antinflacionarias y antideficitarias que
son la recesidén y el desempleo. Por de pronto, las obras existentes y fundamentales como las de Vialidad,
tendrdn que tener mantenimiento y otras van a ser necesarias para el desarrollo del pais.

Valuacion de la accidn

El cdlculo del Precio Objetivo de la accién presentado en este informe surge de la valuacién por flujo de
fondos descontados (DCF) que cuenta con limitaciones especialmente en momentos en los cuales las
expectativas tienen un peso casi mds importante que las cifras histéricas mismas usadas como base de los
cdlculos.

Considerando el nuevo nivel de riesgo pais que se situa cerca de los 900 puntos, y un crecimiento de largo

plazo de 3,5%, arribamos a un precio objetivo de $2.571,66 con respecto al precio de mercado actual de
$2.000,00. Con este método de valuacién, la empresa queda como Market Performer.
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ANEXOS

1- Evoluciéon de la actividad econémica y de la Construccion y Despachos de

Cemento
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(*) Segun el INDEC y el EMAE (indicador provisorio de la evolucion del PIB a precios constantes del 2004) y el ISAC.
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2- Resultados trimestrales:

RESULTADOS TRIMESTRALES

Y/Y | 2T22 Y/Y 3T22 3T23 Y/Y 1T23 1T24 Y/Y 2T23

% ARSm % ARSm ARSm % ARSm ARSm % ARSm
Ventas netas 22563 22.556 00| 30045 29.292 253 46328 41500 4% B7485 G4.844 2593 10BE28 FR569 -2RFE| 131042 101782 -223%
Costo de productos vendidos 13694 -13.475 qEx| 19091 8416 -3BX| 2474 27569 TIEk| G224 43979 -159%| -6R422 B4EB2 -201%| -B7.224 -BO.99B 71k
Resultade Bruto 8968 9.081 24| 0854 W.BFE 07| ZIEW 13930 3\Ew| 35222 20865 408w 40408 2291 433%| 43818 20784 B2EN
Gastos de distribucién 4452 -4.213 5E%| BB -5.252 97| 798 -T.629 44| B3N 15261 -GG 19511 -15.736 193k -23.934 1350 -435%
Gastos de administracién 727 889 223%| -932 954 24%| 082 1601 387 3449 5518  600%| 3545 4206 BEX| -4780 -1644 -B56%
Otros ingresos y egresos operatives netos -9 125 -3 B3 -280  -303 02 133 -2 nEx -484  -AT8 YR0BE[ 1127 -3.051 TFOFE| <1049 1296 235k
Resultade operativo 3488 3.854 05%| 395 4366 W04k 1235 4579 £k WME 3892 na| 33945 4.691 na| 14055 4327 -693%
Ingresos financieros 293 2181 266|970 3.783 2900%| 551 3013 #415%| 838 25066 2004%| 26590 17.203 328%| 21647 TL028  490%
Gastos financieros B3 CMEF 133Em| 2308 2797 48% 457 ADB3 B3%| BT 46T 217  BI64 M9M 827 TN 4403 655N
Resultado antes de impuesto a las ganancia| 5785 4518 -2193%| 3593 9.057 521¢| 535 7492 Binx| W55 16.628 5| 33E49 2213 -934%| 22955 10.952 -52ax
Impuesto a la ganancia SR 1027 -248%| 434 -3.882 7345%| 460 5638 G5E%| 3985 -4.743 1903 -M425 3973 -27E%| 16875 -5622 -BR7%
Ganancia neta del ejercicio 4470 3491 -20%| W0 BIF4 637X TWE 1854 -834%| 13540 1093 -B%| 19224 6186 6T8%| 6080 5330 23%
EPS en$ 1209 985  -210%| 864 M8 B38| 3050 507 -834%| 3\H 303 -8I%| 5252 16,90 -67.8% EE 1456 123k
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3- Datos y ratios econémico financieros trimestrales

b DATOS y RATIOS TRIMESTRALES
afa 3122 | 3123 | afa T 123 | 124 | afa T 2123 | 2T24 | afa

i DATOS PATRIMONIALES
| Efectivo y equivalente {) woe 15477 BEX 2353 7509 8B4 31727 M5B 54 easM 2758 9376 EG0%  -IEM  W4SI 703 787K 239K 3758 12743 660X 786X
| ACTIVO corriente 3225 3206 -05% 39928 29242 268% 53832 39605  -264% 34X 66090 86675 07%  U@Ex WG48 98.879 W4 ML TA29  M2IF 67X 5%
| Inventaric corriente AT 400 WM0X M2 13685 22X B2 Wi 33 7E% 43832 85052  254%  2040% G462 B0 WX 193X 61305 64.983  B0X  02%
| ACTIVOS totales 129989 129.306 05X BOSTT 151328 6Sx  2E8ST 200752 TOX 333X 468345 4B6.801 05X 1314%  GE4135 593138 Bk 270%  B32573 6EG.O00  BIX 23X
| PASIVO corriente 3t 89 /X 0E09 26914 B9 BSOS NI 2634 044 84294 W2 WB0X 12635 737 36X 08X TS0 140927 24 W0EX
| PASIVOS totales 33301 47.546 2103 48547 46322 -48%  B5567  60.935 EAS 35% 688 155275 B0%  B48¥ 203634 2K135 514 379% 228405 235687 324 01
_ Patrimenio Neto (*) 90668 BL7E0 -9 TRZN  WAWT 7% W30 086 634 /24 305} 3N IP% W3 W04 379003 5TL 28K 40478 430313 65X 15
| Deuda Neta (") 8878 1441 7389% 23533 7509  B8T< 1588 805 -57%  MEX  -BEW  -9.376  -322% 0% 747 8B na na 3740 4997 -8EE% na
| # de acciones ('] 366 366 366 366 366 366 366 366 366 366 366 366
 RESULTADOS
| Ingresos Netos ("] 22563 22.556 00% 30045 29292 25 46328 41500 04 417 87486 G484 59% 563X 0BEZ  7A569 2874 196X W02 W0L782 23 WA
 Resultado Brute 6869 9.081 24% W9 W86 -0F%  216M 13930 -3EX 2% 35222 20865  -08%  498% 40406 229% 433X 98% 43808 20784 -G26% 93X
| Resultado Operativo 3483 3854 05X 336 4366 104% 1235 4679 -628% 49%  us4s 3892 na na 335 4691 882% na WO 4327 -632%  7E%
|EBITDA 4280 SAN 8L S5 67N 224 G5 7433 B0 4% 244 22183 A0 BAAZ  RA7M 25024 BAC A% MR 19788 427X 204
| Resultado Neto 4420 3491 2% W0 5174 637X U6 1854 @34 642X TS0 1093 81X 493X BIG 686 BB0X 442 6.080 5330 23 138
 RATIOS ECO-FINANCIEROS
| Margen bruto (%] 393 w3 2 %5 RN 167 36 W 96X 03 322 0% A% 371 295 204%  82% 334 204 -mex 09X
| Margen Operativo(%) 155 w1 s 132 us %7 M0 EEEX -80% i 6.0 na na 32 60 806X na 07 43 B04x 237%
| Margen EBITDA (%] 190 20" 2 w1 230" max 21 7.9 WS 2 275 M2 M2 9% 494 324 M4 5% %3 9.4 B2 A
| Margen neto (%) 196 w5 20K 05 i s 241 45 Bl4% T 55 7 nsx Eeau w7 80 S50%  534% 45 52 @ M3
ROA(%) 34 27" e 2n 34" 51 09w T 23 24 TE%  TES% 34 10 635% T n 08 B7% B33
|ROE (%) 43 FEMET 28 50 e 74 13 @ 5% 15 36 0% 04X 54 16 6IEK BT 15 12 I
| EPS [ARS] SL08 $950 20 $853 $MM LT $3043  $507 84X 6424 £33 $30.31 BB AIL $W52 $16.90 678X 442K SEE $MEE R EX
| LIQUIDEZ {x) 7] 10 e i 1" 2 7] 12 BEx 7.4 08 10 -nex 03 08 03¢ 244% 03 08 89 153
LIQUIDEZ ACIDA (x] 0 07 " -305% 1 06 " 4235 il 07 -28.9% 6,75 04 04 -48.8% 04 0.3 -3BFK 2927 04 03 20 2363
| PASIVOS CTES/PASIVOS TOTALES (%) 588 656 mex 588 1’ azx 588 558 BB A% 603 54.3 27% 581 594 22% 94% 602 598 07% 07%
_ Deuda Neta/EBITDA (%] 69 254’ wax a3 omE 7S 858 ME8 ME% 38% G4 423 na na B8 470 na 2% 265 62 -803% na

Deuda Neta/Patrimenie (%) -a8 w9 se 2l EPYT 7 B 022 B2 A% -30 na na 21 a1 na  2036% 93 2 EEx na
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4- Valuacién por DCF:

VALUACION HOLCIM por método DCF

Crecimiento anual de vtas 121,885 39,1022 284022 284022
Wentaz 518.196 1149.764 1553322 2053529 2636732
EBITDA 129,549 333432 495,730 B16.059 243754
FCF 71252 183,387 272 684 338832 464 065
WALCC 13,1222 17,215 15,495 13,9432 11155
FVFCF 353.040
Deuida hleta -1.813
Acciones Emitidas [en mill] JER
FRECIOC OBJETIVO 257166

Crecirniento de largo plazo 3.5%
Fiezgo Faiz 9,02
Tazalibre de Riezgo 4 5%
Exceso de retorno 482
Beta 1.25
Costo del equity 19,42
Costo del endeudarniento 13.5%
WACT promedio 15.4%

Fuente: Elaboracién propia.
En millones de pesos.

5- Valuacion relativa al 15-11-2024:

PRECIO Capitalizacién PE ttm  VE/EBITDA DMWEBITDA  Margen

EBITDA
HOLCIM 2000,00 732,000 47,50 763 008 13.41%
LOMA
NEGRA 235000 1.370.050 A 720 1.03 23,953
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El objetivo del presente es brindar a su destinatario informacién general, y no constituye, de ningin modo, ofertq, invitacién o recomendacién de CMA para la
compra o venta de los valores negociables y/o de los instrumentos financieros mencionados en él. El informe no tiene por objeto proveer los fundamentos para la
realizacién de ninguna evaluacién crediticia o de otro tipo. El destinatario del informe deberd evaluar por si mismo la conveniencia de la inversion en los valores
negociables y/o instrumentos financieros mencionados en este informe y deberd basarse en la investigacién personal que dicho inversor considere pertinente
realizar. El presente no debe ser considerado un prospecto de emisién u oferta publica. Algunos de los valores negociables y/o instrumentos financieros bajo
andlisis pueden no estar autorizados a ser ofrecidos publicamente en Argentina. Aunque la informacién contenida en el presente informe ha sido obtenida de
fuentes que CMA considera confiables, tal informacion puede ser incompleta o parcial y CMA no ha verificado en forma independiente la informacion contenida
en este informe, ni garantiza la exactitud de la informacién, o que no se hayan producido cambios adversos en la situacién (econdmica, financiera o de otro tipo)
relativa a los emisores descripta en este informe. CMA no asume responsabilidad alguna, explicita o implicita, en cuanto a la veracidad o suficiencia de la misma
para efectuar la toma de decision de su inversién. Ninguna persona ni funcionario de CMA ha sido autorizada a suministrar informacién adicional a la contenida
en este informe. Todas las opiniones o estimaciones vertidas en el presente informe constituyen nuestro juicio y pueden ser modificadas sin previo aviso.

Capital Markets Argentina S.A., Esmeralda 130, piso 5 (1035) Buenos Aires, Argentina. Tel. (54 11) 4320-1900, Fax (54 11) 4320-1935. Web Site:
www.capitalmarkets.com.ar
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