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Abstract

El presente Trabajo Final, correspondiente a la Maestria en Finanzas, sigue el formato de “Tesina
CFA Research Challenge” aprobado oportunamente por la Direccion de la Maestria, y se basa en el
reporte presentado en la competencia CFA Research Challenge, edicion 2018. Se trata de la valuacion de
Loma Negra Compaiiia Industrial Argentina S.A. En la primera seccion de este trabajo se incluye dicho
reporte y, en la tercera, la presentacion preparada para la final local de la competencia. En la segunda
seccion nos enfocaremos en la oferta publica inicial de la compatfiia. A través de la bibliografia pertinente,
estudiaremos qué es un /PO y como evaluarlo, para lo que seleccionamos dos series de métricas. Por
empezar, listamos las claves que colaboran en la consecucién de una oferta publica inicial exitosa, éstas
son:

e Una equity story atractiva

e La eleccion del timing

e La eleccion de socios adecuados

e La determinacion del precio de salida al mercado
e Fltamafio y la estructura de la oferta

e La consideracion del /PO como el comienzo de una nueva etapa de la compaifiia

A continuacion, nos apoyamos en tres métricas para evaluar ex-post si la oferta fue o no exitosa:
v’ Capital recaudado
v Retorno del precio de la accion

v" Valuacién y demanda de la oferta

A partir del marco tedrico, analizaremos el /PO de Loma Negra utilizando estos criterios para
ofrecer una conclusion sobre su éxito desde el punto de vista tanto de la compaiiia como del inversor.



Seccion 1. La valuacion de Loma Negra C.I.A.S.A.

1.1. Reporte de Research

Valuacion al 02 de noviembre de 2018

Loma Negra Compaiiia Industrial Argentina S.A. (LOMA) es la compaiiia lider en la industria de
cemento en Argentina, con un market share del 45.3%. Se dedica a la produccion y distribucion de
cemento, cemento de albafiileria, agregados, hormigéon y cal, todos ellos productos utilizados
principalmente en la construccion.
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Grdfico I. Evolucion del precio del ADR del IPO a hoy. Fuente: Reuters.

Perfil de mercado a 02 Nov de 2018

Precio de cierre (USD) 10,62
Cantidad de acciones

(totales de la empresa) 596 MM
Free Float 288 MM
Max/Min en 52 semanas (USD) 26,89/6,36
Volumen diario operado promedio (USD) 683.400
Capitalizacion de mercado (USD) 1.203.249.889
EV/EBITDA 8,70 X
Beta 1,02/1,05
Valor de la empresa (USD) 1.399.239.842

Tabla 1. Perfil del Mercado. Fuente: Yahoo Finance y elaboracion propia.



Resumen de la inversion

Emitimos una recomendaciéon de compra para LOMA con un precio objetivo de 14,09
dolares por ADR para los proximos 12 meses, lo que representa un aumento en el precio de 32,6% desde
el cierre del 02 de noviembre de 2018 a 10,66 ddlares. Nuestra valuacion estd constituida por una
combinacion del método de Flujo de fondos libres descontados (discounted free cashflow to the firm
model) —valuacion intrinseca con una ponderacion del 70%- y del analisis por multiplo de EV/EBITDA —
valuacion por comparables con una ponderacion del 30%.

Valuacién

Metodologia Ponderacion | Precio (USD)
FCFF 70% 13,58
EV/EBITDA 30% 15,27
Precio objetivo (USD) - 14,09
Retorno - 32,7%

Tabla 1. Resumen de la metodologia de valuacion. Fuente: elaboracion propia.

Nuestra recomendacion se asienta sobre tres pilares: (1) la fortaleza de la posicion competitiva de
LOMA, (2) las expectativas de que la industria de la construccién en Argentina crezca a una tasa
sostenida en el mediano plazo y (3) la cotizaciéon a descuento del ADR de LOMA en relaciéon con
empresas comparables.

. La solida posicion competitiva de LOMA. La fortaleza de la posicion
competitiva de la empresa se sostiene en el market share de 45,3% que despliega a nivel nacional,
que evidencia su posicion de liderazgo en el mercado. A su vez, mantiene una distancia
considerable -de al menos 20 puntos porcentuales- del resto de las compaiiias del sector. Esta
firmeza le permite a LOMA conseguir un margen de EBITDA promedio de 30% mediante el
pass-through de inflacion y devaluacion a precios y mitigar los impactos de la volatilidad del
escenario macroecondomico. Ademas, LOMA puede captar cualquier excedente de demanda de
cemento gracias a su capacidad de produccion y distribucion en todo el pais.

. La luz al final del tunel: expectativas de un crecimiento sostenible de la
industria de la construccion en Argentina. Es posible comprobar, a través de un analisis
historico, que uno de los principales impulsores y aliados de la recuperacion econémica en €pocas
de crisis es la industria de la construccion. Esto se evidencia al analizar métricas de actividad y
PBI. A su vez, el desarrollo de dicha industria es una herramienta con la que cuenta el gobierno -a
partir de las partidas presupuestarias para la obra publica, por ejemplo- para combatir el
desempleo. Finalmente, es pertinente considerar el déficit de vivienda e infraestructura del pais en
comparacion con sus pares regionales. Creemos que todo esto favorecera la recuperacion de la
industria.

° Es tiempo de comprar. La debacle de -57% YTD que sufrié el ADR de LOMA
como consecuencia de un escenario macroecondmico debilitado dejo a la compafiia cotizando con
un descuento en comparacion a sus pares. Al tratarse de una firma de primer nivel y con alcance
nacional, creemos que hay razones —tanto propias de la empresa como del contexto global- para
tener una perspectiva optimista sobre el futuro de la compaiiia y su valuacion.



Estado Actual

Elevandose alto. LOMA funcioné como una empresa privada hasta su salida a Bolsa el 1 de
noviembre de 2017. La oferta publica inicial recaudé6 mas de mil millones de doélares: la cifra mas alta
para una empresa argentina desde la salida a Bolsa de YPF en 1993.

El recorrido de la accion. Desde su salida a Bolsa y hasta mayo de 2018, el rendimiento de
LOMA estuvo alineado con el Indice MERVAL. Los precios subieron hasta enero, mes en que comenzo
el selloff a nivel global que impactd a los activos argentinos. Tanto el indice como LOMA se vieron
afectados y comenzaron a caer en paralelo hasta el 04 de mayo de 2018, cuando se desacoplaron: la causa
de la ruptura fue el anuncio del Banco Central acerca de la disminucion del objetivo primario de déficit
fiscal. Como se muestra en el grdfico 11, las acciones de LOMA y Holcim (HARG.BA) se desplomaron
por la expectativa de un nuevo recorte en el gasto publico para infraestructura.
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Grdfico II. LOMA, Holcim, Merval. Fuente: Reuters.

Evaluamos la posibilidad de que el impacto hubiera sido causado por la publicacion de la
demanda contra LOMA en Nueva York (junio de 2018), pero esta hipétesis fue descartada ya que las
acciones de Holcim siguieron el mismo camino, ain sin tener un procedimiento legal en su contra. Desde
la primera semana de octubre, LOMA ha tenido un mejor desempefio que Holcim, lo que suponemos es
una consecuencia de las elecciones en Brasil. La victoria de Bolsonaro ha sido leida como una sefal
prometedora para el mercado, y dicho impacto alcanzo las perspectivas para el holding de la compaiiia.

Hasta el momento, no ha habido ninguna razon lo suficientemente solida como para cambiar las
expectativas que tiene el mercado sobre la industria de la construccion. Esperamos ver un cambio en las
mismas -que coloque a LOMA y a sus competidoras nuevamente en una tendencia alcista sostenida-
dentro de los proximos doce meses.



Descripcion del Negocio

Fundada en 1926, LOMA es una empresa argentina que se dedica a las industrias del cemento y el
hormigoén. Actualmente es controlada por InterCement Brasil S.A., y se erige como lider de la industria en
el pais. Su liderazgo esta basado en su alcance a nivel nacional, la integracion vertical de las operaciones,
vastas reservas de piedra caliza, la ubicacion estratégica de sus plantas y solidos canales de
comercializacion. La compafia produce y distribuye cemento, cemento de albafileria, agregados,
concreto y cal, que se comercializan en dos formatos: bolsa (62% de las ventas en 2017) y granel (38% de
las ventas en 2017). También produce clinker, la principal materia prima para la producciéon de cemento.

En Argentina, la compafiia ha sostenido un market share de 45% aproximadamente en la Gltima
década. Su capacidad de produccion asciende a 9,1 millones de toneladas de cemento, y se proyecta un
incremento de 2,7 millones de toneladas para el 2020, como consecuencia de la inauguracion de su nueva
planta L’Amali II. LOMA también brinda servicios de transporte de carga por ferrocarril a través de
Ferrosur Roca S.A. y recicla residuos industriales para utilizarlos como combustible o materia prima a
través de Recycomb S.A.
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Grdfico IlI. Composicion de las ventas de LOMA. Fuente: 20F de LOMA.

Las operaciones de LOMA en Paraguay. En 2012, LOMA compré el 35% de Yguazu Cementos a
Votorantim Cimentos y en diciembre de 2016 adquirié un 16% adicional de InterCement Brasil. A partir
de entonces, la Compafiia posee el 51% de Yguazi Cementos S.A.; el 49% restante es propiedad de
Concret-Mix S.A., un grupo paraguayo. Existe un acuerdo de accionistas entre los dos que otorga a
LOMA el control de la empresa. Con una capacidad de produccion de cemento de 0,81 millones de
toneladas, Yguazl captura casi la mitad del market share (44% en 2017).

Alcance nacional. Una de las claves del éxito consolidado de LOMA es la ubicacion estratégica
tanto de sus canteras de piedra caliza, como de las plantas de produccion y los centros de distribucion, que
se encuentran cerca de los principales centros de consumo. Constituyen un factor clave en el
posicionamiento competitivo de la compaiiia ya que le permite ganar eficiencias al reducir los costos de
transporte y el tiempo de comercializacion. Dichas eficiencias son esenciales porque, en la industria del



cemento, la carga y el embalaje representan un porcentaje considerable de los costos de mercaderia
vendida. Entre sus instalaciones, LomaSer juega un rol significativo en la consecucion de una logistica
rentable y una red de distribucion optima. Esta planta de mezcla y distribucion es la piedra angular de la
red neurdlgica de LOMA en la region central: tiene la capacidad de entregar cemento a granel en toda el
area de Buenos Aires en un plazo de 24 horas desde el pedido. Esto es particularmente relevante ya que
mas del 40% de las ventas de LOMA se concentran en Buenos Aires (ver llustracion ).
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Hlustracion I. Ventas por Region. Capacidad instalada de LOMA y competidores. Fuente: 20F de LOMA.

Estrategias de negocio. Con la mira puesta en el grado de satisfaccion de los clientes. La
Compaiiia identifica la lealtad de las relaciones con sus clientes como uno de los impulsores de su éxito.
De acuerdo con su Encuesta de Satisfaccion del 2016, LOMA obtuvo los mejores puntajes en todas las
categorias consultadas: satisfaccion general, calidad del cemento, soporte y asistencia técnica y tiempo de
entrega. Todos estos factores contribuyen a consolidar su posicion de liderazgo en el mercado, que queda
explicitamente manifiesta a través de los contratos a largo plazo con mas del 70% de sus clientes —que
representan cerca del 77% del total de despachos de cemento.

A través de una serie de estrategias de negocio, LOMA asegura la satisfaccion de sus clientes
para no dejar lugar a amenazas por parte de la competencia. La ubicacion y distribucion estratégica de sus
plantas, junto con un eficiente sistema de distribucion, garantizan el mejor alcance del producto en
Argentina. A su vez, la Compaifiia desarrolla continuamente programas de entrenamiento para los gerentes
de primera linea y para los empleados que brindan asistencia técnica a los clientes. Lejos de conformarse,
las estrategias de negocio de LOMA incluyen planes de expansion como la inversion en L’Amali II, que
permitird incrementar la rentabilidad y eficiencia al mismo tiempo que mejorara el tiempo de
comercializacion.



Desde hace décadas, LOMA se erige como la cementera numero uno del pais y hace un esfuerzo
activo para seguir siéndolo. Para esto implementa una serie de estrategias, entre las cuales se destacan el
enfoque en la calidad de sus productos e iniciativas de marketing —tales como campafias para renovar su
imagen y el patrocinio de eventos deportivos— que buscan incrementar la difusion y el posicionamiento de
la marca.

Industria y Posicion Competitiva
Contexto Macroeconomico y Politico

La valuacion de una compaiiia argentina no estaria completa sin un apartado acerca de la
situacion politica y macroecondmica del pais.

Destino Buenos Aires: ajusten sus cinturones de seguridad. Tras un 2017 prometedor, en que la
economia crecid un 2,9%, el desempleo cayo a 7,2% y los créditos hipotecarios se dispararon un 33%
interanual, el presidente Macri proclamo6 que “lo peor ya habia pasado™'. No hizo falta que pasara mucho
tiempo para que se demuestre que estaba equivocado. 2018 parecié un desfile de la cantidad de politicas
monetarias que pueden ser implementadas en (menos de) 12 meses y cuan rdpido pueden fluctuar las
perspectivas econdmicas.

El 28 de diciembre de 2017 tuvo lugar una conferencia de prensa del Jefe de Gabinete, el (ahora
ex) presidente del Banco Central, el Ministro de Hacienda y el (también ex) Ministro de Finanzas.
Durante la misma, anunciaron que el objetivo de inflacion para 2018 seria mas laxo —pasando de un 10%
a un 15%- para poder reducir las tasas de interés. La conferencia de prensa fue interpretada por el
mercado como un golpe a la independencia del Banco Central y su desconfianza se reflejo en un salto del
tipo de cambio de mas de 4% en un dia. Tras un mes dominado por la alta volatilidad, el tipo de cambio
se estabilizd en el rango de $19,7 - $20,4 pesos por ddlar hasta la ultima semana de abril, cuando
comenzo la primera corrida contra el peso argentino. El 24 de abril, la tasa del bono a 10 afios del Tesoro
americano superd 3% por primera vez en mas de tres afios; esto derivod en un sell-off de riesgo de
Mercados Emergentes que tuvo a Argentina como protagonista debido a su posicion indefensa frente a las
condiciones externas.

El golpe a los activos argentinos fue potenciado por el propio gobierno, que introdujo un
impuesto a la renta financiera para inversores extranjeros. El Banco Central respondi6 subiendo la tasa de
interés casi al doble en una semana, hasta alcanzar 40%. Esto fue acompafiado por el anuncio de una serie
de medidas de austeridad tales como la disminucion del objetivo de déficit primario para 2018 desde
3,2% a 2,7% del PBI, que incluia una reduccion del gasto publico en infraestructura.

La inestabilidad se extendi6 e incluso se profundiz6 en los meses siguientes. Comenzando por
una sequia severa que resulto en pérdidas de hasta 7,5 Bn USD y que afectd seriamente a las
exportaciones argentinas, el peso entr6é en una espiral devaluatoria que parecia no tener final. El Banco
Central intent6 detener el proceso devaluatorio a través de una oferta diaria de 5 Bn USD en un tipo de
cambio de $25 pesos por ddlar, pero, una vez que eliminaron dicha oferta, se reinicio la caida del peso. El
gobierno entonces recurrio al FMI para solicitar asistencia, y a principio de junio se anunci6 un préstamo

!'Serra, L. (2018, 01 de marzo). En el Congreso, Mauricio Macri dijo que lo peor ya pasd y prometio afios de
crecimiento. Lanacion.com. Recuperado de https://www.lanacion.com.ar/politica/mauricio-macri-dijo-que-lo-peor-
ya-paso-y-prometio-anos-de-crecimiento-nid2 113246
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stand-by de 50 Bn USD. La politica monetaria cambio una vez mas y se instalo un sistema de subastas
diarias de dolares, que, al igual que antes, fue suspendida al poco tiempo y derivé en otro salto
considerable del tipo de cambio. La devaluacion tuvo un impacto directo en la inflacion, que se dispard
alcanzando un pico de ~6% en septiembre y octubre.

Mientras el frente econdmico atravesaba esta crisis, un escandalo politico —en el que estaban
involucrados no sélo funcionarios del gobierno de la expresidenta Fernandez de Kirchner, sino también
una serie de empresas constructoras de primera linea— fue revelado en lo que llegd a conocerse como el
caso de Los cuadernos de la corrupcion. Este proceso judicial generé dudas sobre la salud de las
compaiias involucradas en el escandalo, impactando seriamente las perspectivas de los proyectos de
Participacion Pablica-Privada (PPPs).

Menos de dos meses después del anuncio del primer acuerdo stand-by con el FMI se hizo
evidente que Argentina no iba a poder cumplir sus condiciones y se reabrieron las negociaciones. El 26 de
octubre el directorio del FMI aprob6 una nueva version del acuerdo, que alcanzé la suma de 56 Bn USD,
que serian desembolsados periodicamente hasta 2021.

;Qué sigue? 2019: un anio crucial. Las elecciones presidenciales se mantendran en el foco de la
atencion. Argentina debera elegir entre otorgarle una segunda oportunidad a la administracion actual o
devolverle el poder a un candidato peronista. El desenlace de la crisis macroecondmica esté sujeto a esta
decision: la continuidad del gobierno aseguraria el mantenimiento de politicas favorables al mercado, que
se verian limitadas en mayor o en menor medida bajo un gobierno peronista. Hemos ponderado esto en
nuestra valuacion a través de la definicion de tres escenarios: bear, base y bull. Ver seccion Escenarios:
bear, base y bull.

El nivel global de construccion, y por lo tanto la demanda de cemento, esta determinado casi en
su totalidad por el crecimiento del PBI —ver grdfico VIII. El otro factor significativo en esta ecuacion es la
cantidad de créditos hipotecarios publicos que son otorgados en un periodo.

La Cémara de Diputados aprobo recientemente el proyecto de Ley de Presupuesto 2019 y se
espera que la aprobacion del Senado ocurra en las proximas semanas. Este proyecto de ley proporciona
informacion acerca de como se vera el gasto publico en los proximos afios. En cuanto al presupuesto
destinado a infraestructura, éste representara un 4,4% del PBI en 2019, principalmente como
consecuencia del gasto privado canalizado a través de las PPP.

Sin embargo, esta estimacion resulta exagerada si consideramos los recientes contratiempos que
estan enfrentando los desarrollos de PPP. Debido al aumento de las tasas de interés por parte del Banco
Central para mitigar la inflacion y desalentar la dolarizacion, las fuentes de financiamiento nacionales se
volvieron escasas tanto en el mercado bancario como en el de capitales. A su vez, a partir del escandalo
de Los cuadernos de la corrupcion, las constructoras involucradas y cualquier otra que pudiera estar
dentro del alcance de la investigacion judicial vieron impedido su acceso a fuentes de financiamiento
internacional. Los altos estandares de ética y compliance a los que estan sujetas dichas entidades
crediticias probablemente no les permitiran brindar asistencia financiera en la medida necesaria para
financiar los PPP.

Por otro lado, podemos identificar al menos un elemento que impulsard la demanda de cemento
en el corto plazo. En vista a las elecciones presidenciales de 2019, el gobierno relanzara una de sus
medidas mas populares: el otorgamiento de créditos hipotecarios publicos. El Secretario de Vivienda ha
anunciado el relanzamiento del programa de crédito ProCreAr, cuyo primer tramo incluye desembolsos
por 700 MM USD. Esperamos que el sector privado se acople a dicha iniciativa, sujeto a la contraccion en
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las tasas de interés. Este impulso en la demanda de cemento impactaria positivamente en los ingresos de
LOMA.

Paraguay: otra historia. Desde el 2014 la economia paraguaya se encuentra en una tendencia de
crecimiento del PBI, a un ritmo del 4% anual, y sin sefiales de debilidad en el horizonte.

La Industria

La produccion de cemento en Argentina se ha estado recuperando tras el importante revés que
sufrio en 2015, cuando cayo de 12,1 millones de toneladas anuales a casi 10,4 millones de toneladas en
2016 y que luego se recuper6 a 11,9 millones de toneladas en 2017 —segin la Asociacion de Fabricantes
de Cemento Portland (AFCP)?. Considerando que los indicadores macroeconomicos en Argentina pintan
un escenario bastante gris, estimamos que la produccion de cemento se desacelerara en el corto plazo,
totalizando unas 11,5 millones de toneladas en 2018 y 11,4 millones de toneladas en 2019. De todas
formas, tomando como pardmetro las cifras historicas —y particularmente los afios posteriores a la crisis
del 2001—, podemos estimar con cierta seguridad que la produccion continuara expandiéndose a partir de
2020. Consideramos que tanto el desarrollo de los PPP, como el gasto publico en infraestructura y los
subsidios orientados hacia los futuros propietarios de viviendas retomaran una tendencia alcista, que
impactara positivamente en la demanda de cemento. En resumen, el aumento de la demanda de cemento
sera impulsado principalmente por (1) su end market: la construccion, (2) el crecimiento del PBI y (3) las
politicas e incentivos fiscales orientados a impulsar proyectos de construccion publicos y privados a
través de créditos.

La produccion y el consumo de cemento son un fenémeno tanto nacional como regional. Dado el
alto costo del transporte y la corta vida util del producto, la ubicacion de la planta constituye un factor
clave en el éxito de la empresa y sus inversiones. Es posible identificar seis areas principales de consumo
en Argentina: LOMA es la compaiiia lider en términos de capacidad y participacion de mercado en cinco
de ellas, lo que la convierte virtualmente en la Gnica empresa cementera que puede colocar sus productos
en todo el pais.

Sobre la construccion. Seglin el informe de la AFCP sobre la demanda de cemento por parte de la
industria de la construccion —reflejada a través de la asociacion del indice Construya— los niveles de
produccion y de consumo son practicamente iguales. Hay otras métricas reportadas por la AFCP que
pueden utilizarse para medir la salud general de la industria, como los permisos de construccion emitidos
por gobiernos locales. La misma indica que hubo un aumento importante en 2017 en la superficie que sera
cubierta por la construccion de los proyectos aprobados.

2 Produccidn de cemento y clinker. AFCP.org. https://www.afcp.org.ar/produccion-de-cemento-y-clinker
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Posicionamiento Competitivo

Liderazgo consolidado. En Argentina, cemento y Loma Negra son sindnimos. Existen cuatro
empresas que operan en el sector: LafargeHolcim, Cementos Avellaneda, Petroquimica Comodoro
Rivadavia (PCR) y LOMA, que lidera el mercado con una participacion del 45%, manteniendo una
brecha de casi 20 puntos porcentuales del segundo.

PCR___
4%

Grdfico IV. Industria del cemento en Argentina: Market Share actual - Fuente: 20-F de LOMA.
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Grafico V. Evolucion historica del Market Share. Fuente: 20F de LOMA.

Competidores y recién llegados. El mercado se ha mantenido practicamente sin cambios desde la
década de los ‘90 y esperamos que esta tendencia se mantenga a futuro. Las ventajas de LOMA frente a
sus competidores se basan tanto en su escala como en sus eficiencias operativas, que estan fuera del
alcance de las otras tres compaiiias del sector. LOMA tiene contratos de exclusividad a largo plazo con
alrededor del 70% de su base de clientes, de los cuales ninguno de representa mas del 4% del total de sus
ingresos netos por ventas. Las barreras de entrada para los nuevos participantes son enormes y los nuevos
competidores tendrian dificultades para encontrar reservas de piedra caliza dentro de los principales
mercados en que opera la compaifiia. Asimismo, la empresa cuenta con un alto nivel de satisfaccion de sus
clientes (ver grdfico VI) forjando lazos fuertes con los mismos.
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Grafico VI. Encuesta de Satisfaccion. Fuente: Prospecto IPO de LOMA.

Planes de expansion: conquistar y liderar. Durante el pico de demanda que tuvo lugar en 2017,
las cuatro firmas anunciaron inversiones para aumentar su capacidad de producciéon. PCR es la tinica que
destind dicho CapEx de expansion para su produccion de concreto, mientras que las demas se focalizaran
en la de cemento. Si dichos planes se cumplen, para el primer trimestre de 2020 la capacidad de
produccion total de cemento habrd aumentado en 4,43 millones de toneladas, casi un 30% mas en
comparacion con el mercado actual. La estrategia de LOMA se destaca frente al resto debido a que pone
el foco en aumentar la eficiencia operativa (al reducir en gran medida los costos a través de L’ Amali II) y
asi ofrecer precios mas competitivos de ser necesario.

Yguazi. El mercado de cemento en Paraguay es un duopolio entre Industria Nacional de
Cementos (INC) e Yguazl. La primera es una empresa estatal, y es la compaiiia lider con un market share
del 48%. Yguazu mantiene el segundo lugar con apenas 4 puntos porcentuales menos de share, en torno
al 44%. Es posible que esta paridad no dure mucho, ya que INC ha anunciado un plan para reducir sus
precios y captar un 80% de la demanda en los proximos 5 afios. Creemos que Yguazu se vera forzado a
reducir sus precios para seguir siendo competitiva y, a pesar de que podria mantener su nivel de ventas
actual, INC capturara la mayor parte de la nueva demanda.

Analisis Financiero

Ventas. Cuando lo que importa es el precio. El precio del cemento tiene una alta correlacion con
la inflacion. El posicionamiento competitivo de LOMA le permite ajustar de manera efectiva los precios
para mantener los niveles promedio de Margen de EBITDA. Esto se evidencio en el primer trimestre de
2016, cuando el gobierno argentino elimin6 el cepo cambiario que resultd en una devaluacion del 30%:
LOMA pudo restaurar el nivel de margen de EBITDA de 2015 en el lapso de un trimestre.

No sera igual en esta oportunidad. Debido a la devaluacion del peso argentino y la alta inflacion,
se espera una disminucion en los precios del cemento: estimamos que para el 4Q 2018, el mismo rondara
los $80 dolares, que implica una disminucion de 22% en comparacion con el precio de cierre de 2017. La
recesion y la reduccion del gasto publico para proyectos de infraestructura representan un desafio para la
Compaiiia cuando se trata de aumentar el precio del cemento. Ademas, la Comision Nacional de Defensa
de la Competencia argentina (CNDC) estd investigando a las empresas cementeras debido a sus politicas
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de precios, con cual estimamos que no sera posible recuperar los niveles de precios en dolares promedio
($100 USD/tn) hasta el afio 2021.
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Grdfico VII. Proyecciones de inflacion y PBI. Fuente: REM y FMI.

Las ventas de LOMA del afio fiscal 2017 se pueden dividir en los siguientes segmentos de
negocio: cemento, albafiileria y cal en Argentina (76%), cemento en Paraguay (8%), hormigén (12%),
agregados (2%), ferrocarriles (11%), ingresos por actividades de Recycomb (1%) y eliminaciones (-9%) —
ver grdfico Ill. Dado que el cemento explica el mayor porcentaje de las ventas de LOMA, los ingresos de
la empresa se calcularan en base a dicho producto.

Yguazu: la historia cambia. En Paraguay, INC estd llevando a cabo una estrategia competitiva
agresiva, que consiste en optimizar los costos para reducir los precios y promover un rapido desarrollo de
la industria de la construccion. Consideramos que Yguazl se verd obligada a reducir sus precios segun la
politica del INC para mantenerse competitiva.

Estimando la demanda. ;jHacia donde evolucionard el mercado? Teniendo en cuenta que las
ventas de cemento representan mas del 75% de los ingresos de LOMA, es necesario analizarlas
individualmente. Estimamos la demanda hasta 2023 en base a la correlacion entre la demanda de cemento
en Argentina, el PBI real y el monto de créditos hipotecarios otorgado por afio. También contemplamos
que el sector de la construccion crece mucho mas rapido en los afios electorales. Esta regresion multiple
demostrd una correlacion de 0,96. Nuestra estimacion para el mercado de cemento para los proximos afios
es la siguiente:
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Grafico VIII. Produccion de cemento y PBI: evolucion y proyeccion. Fuente: INDEC, AFCP, elaboracion propia.

Dado que las proyecciones econdémicas para Paraguay no son comparables a las de Argentina (el
FMI proyecta un crecimiento promedio anual del PBI del 4% hasta 2023), consideramos prudente
separarlas en términos de demanda de cemento para los afios siguientes. Ademas, estimamos una
reduccion progresiva de la participacion de mercado de Yguazi, debido a la agresiva estrategia de
expansion que INC esta desplegando.

COGS. Mejorar la rentabilidad. El costo de ventas de LOMA muestra consistencia a lo largo de
los afios (ronda el 72% en los ultimos tres afios fiscales), como es de esperarse para una industria madura.
Sin embargo, todavia hay un margen de mejora y LOMA planea explotarlo en los proximos afios a través
de la inversion en L > Amali I1.
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Grdfico IX. Estructura de Costos. Fuente: 20F de LOMA.

Energia y suministros. 24% del costo total de mercaderia vendida en 2017. Esto es consistente
con una industria capital intensiva. Desde 2017, el gobierno argentino ha puesto en marcha un plan para
eliminar los subsidios a la energia, asi como también la dolarizacion de las tarifas. Los costos de la
energia se ven directamente impactados por un cambio en el precio internacional del petrdleo y la
depreciacion de la moneda, ya que, como cualquier commodity, el precio se establece en dolares
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estadounidenses. No obstante, L >Amali II mitigara este efecto, debido a las eficiencias operativas de la
nueva planta, cuyo costo de energia térmica sera un 18% menor que el promedio actual por tonelada.

Salarios y tarifas. Este segmento tiende a seguir la inflacién anual del IPC debido a la presion de
los sindicatos. Sin embargo, en afios recesivos, los salarios reales tienden a ubicarse por debajo del indice
del IPC. Esperamos que este sea el caso en 2018 y 2019: estimamos que seguira un factor de 0,8x.

Logistica y packaging. Comprenden una porcion relevante de los costos en la industria y LOMA
no es una excepcion. La Compafiia optimizé los costos en este subsegmento a través de su red de
distribucion compuesta por instalaciones ubicadas estratégicamente en todo el pais, que estan cerca de los
principales centros de consumo. Ademads, al incluir las operaciones de Ferrosur en la ecuacion, la mejora
de la eficiencia de logistica es sustancial: sus ferrocarriles conectan todas las instalaciones y operaciones
de LOMA dentro de la provincia de Buenos Aires, que representan el 42% de las ventas totales.

Costos de mantenimiento. Debido a la naturaleza capital intensiva de LOMA y su madurez como
empresa, los costos de mantenimiento no solo son necesarios sino también esenciales para preservar la
productividad y la durabilidad de la empresa. Con base en datos historicos, estimamos que estos variaran
a una tasa de +5% en promedio por afio.

Materias primas. Las principales materias primas utilizadas en la produccion de clinker son la
piedra caliza, arcilla y yeso. LOMA tiene garantizado el auto-abastecimiento actual y futuro con sus
yacimientos propios y no efectia compras a terceros. Existen otros aditivos tales como escoria necesarios
para la elaboracion de cemento, que LOMA si debe comprar a terceros.

Los otros costos estan compuestos por contratistas y seguridad, entre otros, que representan
aproximadamente el 11% de los costos totales. Por tltimo, la Compaifiia estima que los impuestos son del
1.5% de los costos totales.

Gastos administrativos y comerciales. Representaron un 8% de los ingresos en el afio fiscal 2017.
Estan compuestos principalmente por salarios y cargas sociales (alrededor del 32% de los gastos y el
2.5% de las ventas) e impuestos (alrededor del 30% de los gastos y el 2.4% de las ventas). Juntos
representan alrededor del 5% de las ventas.

Control sobre los mdrgenes de EBITDA. LOMA ha mostrado histéricamente tasas de crecimiento
ciclicas que se asociaron con el PBI argentino y sus vaivenes macroeconomicos. Esto impacta con fuerza
en los margenes de EBITDA, que antes de la crisis macroeconémica actual, se encontraba rondando el
30%. En el afno 2017 se redujo a 25%. Sin embargo, se perciben signos de recuperacion dentro de los
pronosticos econdmicos no tan optimistas, y proyectamos que LOMA recupere un margen similar en
2020. Para fines de 2023, se estima que el Margen EBITDA alcance el 32,7%, impulsado por las mejoras
en los costos introducidas por L’ Amali.

CapEx. Durante los ultimos afios, el CapEx de mantenimiento de LOMA se ha centrado en la
conservacion y actualizacion de las instalaciones de produccion con el objetivo de mejorar los estandares
de eficiencia. Para proyectar esta variable, basamos nuestro analisis en la relacion historica de
mantenimiento CapEx / capacidad instalada en toneladas: 4,15x. Actualmente, el principal proyecto de
crecimiento de CapEx es la expansion de la planta de L' Amali I en Buenos Aires, que aumentara la
capacidad instalada anual en 2,7 millones de toneladas. Se estima que la obra serd finalizada para el
primer trimestre de 2020. Segun las declaraciones publicas de la Compafiia, esta inversion se financiara
con parte de los fondos recaudados en el IPO, rolleo de deuda actual y potencial toma de deuda adicional
(ver seccidn Estructura de capital) y el flujo de efectivo generado por las operaciones.
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Grdfico X. Capacidad instalada de LOMA y grado de utilizacion. Fuente: 20F de LOMA.

La fase de ejecucion de este proyecto comenzo en agosto de 2017, con un cronograma total de
aproximadamente 31 meses y una inversion de $ 320 millones de ddlares. El monto se vio disminuido
desde los $350 millones de dolares originales debido a la depreciacion del peso argentino, seglin el
guidance brindado por la empresa. A junio de 2018, el monto total desembolsado fue de
aproximadamente $30 millones de dodlares y estimamos que se realizard un gasto adicional de $75
millones durante la segunda mitad de 2018. Para los afios siguientes, se estima que los desembolsos se
concentraran en el 2019. A partir del segundo semestre de 2020, no se espera un nuevo incremento de
CapEx, por lo que probablemente se producird un desapalancamiento gradual.

Capital de trabajo. Business as usual. Durante el primer semestre de cada afio, la Compaiiia
acumula inventarios que se venden durante el tercer y cuarto trimestre. Esto se considera una estrategia
eficiente, ya que en Argentina son habituales los cortes de energia durante la temporada de verano. Esto
también es razonable teniendo en cuenta que durante el verano la mayoria de los empleados hacen uso de
sus vacaciones anuales y que, debido a las condiciones climaticas, las construcciones también se
ralentizan.

Inventarios. Aunque durante los afios recesivos (como 2016) LOMA vende menor cantidad de
cemento, la produccion no se ve afectada en la misma proporcion para evitar ineficiencias: es menos
rentable reducir el tamafio de la produccion debido al inevitable aumento proporcional de los costos. Se
espera una acumulacion de inventarios durante 2019, principalmente debido al estancamiento de la
demanda producto de la recesion econdmica. Esto aumentara el nimero de dias de inventario, en términos
de ventas, mas alla de 70 dias. Se espera ver una recuperacion sostenida para 2020, cuando se
restablezcan mayores niveles de demanda y dicho indicador vuelva al promedio historico de 50 dias.

Cuentas por cobrar (DSO) y cuentas por pagar (DPO). La recesion afectara tanto a LOMA como
a sus clientes. Debido al tamafio de la Compaiiia, esperamos que extienda los DSO y brinde mayor
financiamiento a sus clientes para retenerlos, aunque es posible que no pueda compensarlo
completamente con una extension de su DPO. Medido siempre sobre ventas, los dias de pago a
proveedores rondan un promedio de 60 vs. 30 de cobro de clientes.
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Grdfico XI. Ciclo de Caja. Fuente: elaboracion propia.

Apalancamiento y aumento de la capacidad de inversion. Consideramos que el FCF 2019 se
tornara negativo en $39 millones de délares debido a la inversion en CapEx de expansion. Segun nuestras
estimaciones, LOMA necesitara incurrir en una nueva deuda para financiar la expansion de CapEx, lo que
a su vez representara un aumento en el objetivo de Deuda Financiera / EBITDA a 1,5x en 2019.

Seglin los estados financieros consolidados a junio de 2018, existia un capital adeudado de $188
millones de dolares asociado a LOMA, Ferrosur Roca S.A. y Yguazl en total. Aproximadamente el 78%
de esta deuda estaba denominada en moneda extranjera: parte en dolares estadounidenses y parte en
guaranies paraguayos. Identificamos algunos riesgos relacionados con la exposicion de LOMA a la
deuda: junto con la carga que conlleva una variacion en el tipo de cambio, el endurecimiento de las tasas
de FED podria afectar a la Compaiiia, ya que actualmente el 53% del saldo de la deuda consolidada se
encuentra devengando tasa variable.

Asumimos que LOMA incurrird en una nueva deuda- por la necesidad de fondos para el aumento
de CapEx. Estimamos que la compafiia podra incurrir en deuda a una tasa del 8% anual.
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Grdfico XII. Proyeccion de Desembolsos para L'Amali. Fuente: 20F de LOMA y elaboracion propia.

Valuacion

Emitimos una recomendacion de COMPRA sobre el ADR de LOMA con un precio target a 12
meses de $14,09 dolares, lo que representa una ganancia del 32,7% respecto del precio de cierre de
$10,62 dolares por ADR al 02 de noviembre de 2018. Nuestro calculo se basa en una combinacion de dos
métodos:

(1) Valuacion intrinseca: mediante un flujo de caja libre descontado (DCF WACC) con un valor de
$13,58 dolares, y
(i1) Valuacion por multiplos: utilizando el multiplo EV / EBITDA que resulta en un precio objetivo

de $15,27 dodlares.
Los valores arriba sefialados fueron ponderados 70% / 30% respectivamente. Un método de
valuacion relativa nos permite incluir el panorama competitivo real de la industria del cemento, mientras

que la metodologia de valuacion intrinseca nos permite capturar el valor de mercado individual de LOMA
e Yguazu mediante la aplicacidon de una metodologia de "suma de las partes".

Valuacion Intrinseca

Decidimos basar la proyeccion en una combinacion de metodologias:

(1) Suma de las Partes: como vimos en la seccion Analisis Financiero, la situacion de LOMA en
Argentina y Paraguay presenta varias contradicciones:

a. Situacion macroecondémica y politica: tanto la perspectiva de crecimiento como la

volatilidad macroeconémica (teniendo en cuenta principalmente tipo de cambio y riesgo pais),
son opuestas.
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b. Posicion competitiva: en Argentina, LOMA domina el mercado y es formadora de
precios. En Paraguay, Yguazii debe adaptarse a lo que determina INC (empresa lider del
mercado) para no perder competitividad.

c. Nivel de deuda: Yguazi posee un nivel de endeudamiento de 2x EBITDA de deuda
financiera neta, mientras que LOMA posee un ratio de cobertura de deuda de 1,1x EBITDA.

(ii) Multi-WACC: esta metodologia aporta la flexibilidad que requiere la realidad de LOMA:

a. Necesidad de toma de deuda para hacer frente a las obligaciones de inversion de
L’ Amali,

b. Baja progresiva en el impuesto a las ganancias de Argentina, seglin lo estipulado en la
Ley 27.430.

A veces, lo esencial es invisible a los ojos. Decidimos extender el periodo de proyeccion explicita
hasta el 2023, dado que un lapso mas extenso implicaria incorporar a la valuacion un nivel de
incertidumbre y arbitrariedad innecesaria, puesto que las fuentes de proyecciones mas reconocidas (FMI y
REM, por ejemplo) no cuentan con estimaciones mas alla de 5 afios. La incertidumbre de los flujos luego
de dicho lapso de proyeccion se consolida bajo un tnico parametro: la tasa de crecimiento a perpetuidad

g.

Identificamos dos etapas separadas en el periodo de andlisis. El primero comprende 2019-2020:
un periodo de reordenamientos econdomicos. El segundo comienza a fines de 2020, cuando se espera que
la economia finalmente se estabilice. Durante ese afio, el déficit en la infraestructura existente podra
servir de impulso, como ocurri6 en el pasado después de otras crisis. Esperamos que en ese momento los
numeros de LOMA comiencen un nuevo ciclo virtuoso impulsado por la apertura de L 'Amali I1.
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Gridfico XIII. Evolucién del Indice Sintético de la Construccion. Fuente: INDEC.
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Construyendo el WACC

Costo del equity. Para proyectar el costo del capital, elegimos el Modelo CAPM ajustado por una
prima de riesgo pais argentino y una prima de iliquidez:

6))] Tasa libre de riesgo: rendimiento del bono del Tesoro de Estados Unidos con vencimiento a 10
aflos.
(1) Beta: decidimos utilizar un beta desapalancado en base a una serie de empresas comparables (las

seleccionadas para el método de valuacion relativa), para evitar posibles sesgos de informacion ain no
corregidos dada la corta historia de LOMA en el mercado. Se re-apalanca de acuerdo con la estructura de
capital de LOMA, llegando a un valor de 1,02 en la perpetuidad, que es consistente con el publicado por
Damodaran para empresas del sector de la construccion ($.=0,9).

(iii)  Prima de riesgo de mercado: el publicado por Damodaran, 5,4%.

(iv) Prima de riesgo pais: se toma el promedio de los tltimos tres meses del indice EMBI+ argentino
publicado por JP Morgan, 6,42%.

v) Prima de iliquidez: calculado como el spread entre el S&P 500 (large cap) y S&P 600 (small
cap), dada la dificultad que pueda presentarsele a un inversor a la hora de querer vender el ADR de
LOMA por su bajo nivel de trading, se penaliza con un 1,14% adicional.

Costo de la deuda. Dada la falta de deuda cotizante emitida por LOMA, decidimos estimar el
costo de la deuda en funcidon de un promedio de dos factores:

(1) El rendimiento de la deuda pendiente de LOMA (6,0%),
(i1) Rendimientos de obligaciones negociables de empresas argentinas de infraestructura, petroleo y
gas (10,0%).

Tasa efectiva de impuesto a las ganancias. La tasa efectiva de impuesto a las ganancias en
Argentina de LOMA para el 2017 fue del 25,5%. Se toma dicho valor para el 2019. En el calculo de la
tasa efectiva de impuesto a las ganancias post-2020 se tuvo en cuenta la reduccion en la pauta de la tasa
corporativa mencionada anteriormente, de 30% a 25%.

Estructura de Capital. Para el periodo explicito de valuacion se cuenta con el nivel de deuda
actual, al cual se le suma el estimado que serd necesario para los pagos que surjan la terminacion de
L’Amali II. En la perpetuidad, se estima una relacién 6ptima deuda / capital, considerando la lista de
peers compuesta por 12 empresas latinoamericanas que utilizamos para la valuacion relativa.

Para Yguazu, utilizamos un enfoque de WACC tnico. La economia paraguaya ha estado
creciendo a un ritmo constante del 4% anual y se espera que esta tendencia continie. Ademas, no se
espera apalancamiento adicional ni CapEx expansivo importante para el periodo analizado, por lo que se
utiliza el nivel de endeudamiento objetivo calculado anteriormente. Por ultimo, tanto la tasa de impuesto a
las ganancias como la prima por riesgo pais difieren considerablemente de la argentina: en Paraguay la
tasa de IIGG promedio ronda el 10%, y, tomando el EMBI+ promedio de LATAM (al no contar con una
estimacion oficial para Paraguay), la prima por riesgo pais es de 3,99%.
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Argentina Paraguay

WACCI  WACCIH WACC

Tasalibre de riesgo 2.56% 2.56% 2.56%
Bu 0.70 0.70 0.70
BL 0.84 1.03 1.10
¥ Prima de mercado 5.40% 5.40% 5.40%
Prima de riesgo pais 6.42% 6.42% 3.99%
Prima de iliquidez 1.14% 1.14% 1.14%

Costo del Equity 15.85% 17.17% 13.23%

Tasa de Interés 8.04% 8.04% 5.82%
Tasa de |GG efectiva 25.50% 24.50% 10.00%
Costo de la Deuda (después de impuestos) 5.99% 6.07% 5.24%

7841% 62.69% 62.69%
13.74% 12.70% 10.43%

Tabla I1l. WACC. Fuente: elaboracion propia.

Crecimiento terminal. Para la tasa de crecimiento perpetuo g, utilizamos la proyeccion de
crecimiento de PBI real a largo plazo del FMI para Argentina (3,5%) ya que tiene un impacto directo en
el resultado y resulta consistente con la tasa de crecimiento promedio historica del PBI (1990 - 2017).

FCFF (Mill. USD) Margen EBITDA
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-50
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2m7 2018 E 2019 E 2020 E 2021 E 2022 E 2023
FFCF Yguazu [l FCFF Loma Negra === Margen EBITDA LOMA

Grdfico XIV. Proyeccion de FCFF y margen de EBITDA LOMA e Yguazu. Fuente: elaboracion propia.
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Valuacion Relativa

Para el analisis comparable, seleccionamos empresas latinoamericanas dentro de la industria de
produccion de cemento. Limitamos la seleccion a empresas que se encuentran dentro de la region, ya que
consideramos que esto proporciona mejores bases de comparacion (comparten riesgos, y algunas
variables macroecondmicas). Basamos el andlisis en el multiplo EV / EBITDA por las siguientes razones:

(1) es una relacion cominmente utilizada para valorar a las empresas dentro de la infraestructura y
las industrias intensivas en capital,
(ii) es conveniente analizar la capacidad de las empresas para generar flujos de efectivo operativos, y

(ii1) excluye intereses, impuestos sobre la renta, depreciaciones y efectos de amortizaciones, cuyos
calculos varian entre los pares ya que cada compaiiia puede tener su propio método de valoracion para
estas categorias.

Las empresas seleccionadas son:

. Beta Debt to EBITDA

Cemex SAB de CV Mexico 0,59 119% 16,26% 12,0
Grupo Argos SA Colombia 0,56 104% 28,16% 134
Cementos Argos SA Colombia 0,73 92% 18,58% 16,7
Grupo Cementos de Chihuahua SAB de CV Mexico 0,50 74% 27,94% 7,9
Union Andina de Cementos SAA Peru 0,84 112% 32,04% 9,1
Cementos Pacasmayo SAA Peru 0,51 64% 32,45% 8,1
Holcim Argentina SA Argentina 0,86 3% 22,85% 4,1
Cementos Bio Bio SA Chile 0,22 57% 17,82% 5,9
Caribbean Cement Company Ltd Jamaica 2,04 0% 23,48% 8,0
Compania Industrial el Volcan SA Chile 0,25 7% 29,56% 83
Cemento Polpaico SA Chile 0,65 22% 9,34% 8,0
Consorcio Cementero del Sur SA Peru 0,59 98% 33,23% 24
PROMEDIO 0,70 62,69% 24,31% 8,7

Tabla 1V. Financials empresas comparables seleccionadas. Fuente: Reuters.

Riesgos Asociados al precio target

Nuestras estimaciones podrian verse afectadas si la recuperacion de la economia argentina no se
alcanza durante la segunda etapa de nuestra proyeccion, a mediados de 2020. En este caso, LOMA vera
sus ventas disminuidas y experimentara dificultades para ajustar los precios via pass-through. Para
incorporar esta posibiliad hemos desarrollado un andlisis de sensibilidad sobre la base de las tasas
estimadas de crecimiento del PBI terminal o tasa de crecimiento g, las tasas de descuento WACC
(principalmente teniendo en cuenta el efecto de la de la prima de riesgo de Argentina) y el precio del
cemento en dolares. Dichos analisis nos permiten evaluar el precio del ADR calculado mediante el método
DCEF.
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WACC WACC WACC

ARG | ARG Il PGY 2,0% 2,5% 3,0% | 3,5% 4,0% 4,5% 5,0%
16,7% 15,7% 13,4% 9,99 10,20 10,42 10,66 10,92 11,20 11,51
15,7% 14,7% 12,4% 10,58 10,82 11,09 11,38 11,70 12,05 12,44
14,7% 13,7% 11,4% 11,27 11,57 11,89 12,25 12,65 13,09 13,59
13,7% 12,7% 10,4% 12,33 12,70 13,12 13,58 14,10 14,68 15,33
12,7% 11,7% 9,4% 13,09 13,56 14,07 14,66 15,32 16,07 16,95
11,7% 10,7% 8,4% 14,33 14,93 15,60 16,38 17,28 18,33 19,57
10,7% 9,7% 7,4% 15,90 16,69 17,61 18,69 19,97 21,52 23,43

Grdfico XV. Analisis de Sensibilidad de doble entrada: WACC vs tasa g. Fuente: elaboracion propia.

1,0% 2,0% 3,0% | 3,5% 4,0% 4,5% 5,0%

75,40 8,81 9,30 9,90 10,24 10,63 11,07 11,57

'g' 80,40 10,39 10,94 11,60 11,99 12,42 12,91 13,46
§ 85,40 10,77 11,34 12,04 12,45 12,91 13,42 14,01
% 95,40 11,74 12,39 13,18 13,58 14,15 14,73 15,39
'g 100,40 11,88 12,55 13,37 13,84 14,37 14,97 15,64
o 105,40 12,26 12,96 13,81 14,30 14,86 15,48 16,19
110,40 12,63 13,36 14,25 14,77 15,35 16,00 16,73

Grafico XVI. Analisis de Sensibilidad de doble entrada: Precio en USD/tn vs tasa g. Fuente: elaboracion propia.

Ademas, las variaciones de nuestros supuestos o primas de riesgo podrian afectar nuestro precio
objetivo. Para evaluar mejor estos escenarios para los supuestos establecidos para la valuacién por
comparables, hemos desarrollado una simulaciéon de Montecarlo, que demuestra que en 7 de cada 10
casos, se sustenta nuestra recomendacion:

Estadistica Descriptiva Valor

Cantidad de iteraciones 10,000

Promedio $ 11,79
Desvio Std. $ 305
Mediana $ 11,77
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Grafico XVII. Simulacion Montecarlo. Fuente: elaboracion propia.

Escenarios: bear, base y bull

Por ultimo, se optd por captar la incertidumbre derivada de los resultados de las elecciones
presidenciales de Argentina con todos sus efectos en la macroeconomia de dicho pais: (i) crecimiento
econdémico (medido por el PBI), (ii) devaluacion de la moneda, (iii) inflacién y (iv) tasas de interés y la
politica monetaria de la FED. Se elaboraron tres escenarios, uno base, el utilizado para la valuacion del
ADR de LOMA, uno pesimista o bear y uno optimista o bull:

Base Case

El escenario base fue el descripto a lo largo del informe, dado que fue el utilizado para la generacion del precio target del ADR
de LOMA.

Nuestro escenario optimista se construye en base a las | Nuestro escenario pesimista considera lo siguiente: a)
siguientes estimaciones: a) tiene en cuenta un escenario de | durante el 2019, la incertidumbre politica resulta en una caida
continuidad politica que permite una recuperacion del mercado | del PBI mayor a la estimada por el FMI, b) una recuperacion
del cemento para el 2020, b) una variacion en los rangos de | tardia del mercado de cemento, esto es, caida del PBI para el
precios por cemento entre US $ 87 y US $ 110, esto es, una | 2020 y recuperacion del crecimiento de la economia recién
capacidad de pass-though un 10% mayor a la tenida en cuenta | para el 2021, c) dificultades para ajustar los precios logrando
en el escenario base, c) un crecimiento en la perpetuidad 5 basis | recuperar los niveles internacionales para el 2022.
points mayor al del escenario base, teniendo en cuenta una
mayor inversion en infraestructura dada la falencia actual en | > Precio Target: US$ 8,36.
dicho aspecto.

> Precio Target: US$ 15,87.

Tabla V. Descripcion de los escenarios. Fuente: elaboracion propia.
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Riesgos de Inversion
Riesgos Operacionales

Exceso de capacidad de produccion. La construccion de la planta L *Amali Il aumentara la
capacidad instalada de LOMA en un 27% (2,7 millones de toneladas). Como se explicd en la seccion
Posicionamiento Competitivo, si LafargeHolcim y Cementos Avellaneda también completan sus planes
de inversion, la capacidad de produccion global aumentara casi un 30% para el 1Q 2020. Seglin nuestras
estimaciones, la demanda de cemento se acercaria a estas cifras para 2023, lo que significa que habra un
periodo considerable de capacidad ociosa en el mercado. Esperamos que LOMA pueda captar la mayor
parte del aumento de la demanda, pero consideramos que es necesario sefialarlo como un riesgo.

Riesgo de subsidiaria. La subsidiaria de LOMA, Cofesur S.A., es una holding company cuyo
unico propodsito es controlar accionariamente a Ferrosur Roca S.A.. Esta empresa, a su vez, posee la
concesion para controlar una parte del transporte de carga del sistema ferroviario nacional integrado por
la linea del General Roca. De un total de 3,100 kilémetros que forman parte de esta concesion ferroviaria,
aproximadamente 2,500 kilémetros estan actualmente operativos y conectados directamente a seis de las
instalaciones de LOMA. La concesion de Ferrosur fue otorgada por el Decreto N °2681/92 durante el
auge de la privatizacion de empresas en Argentina a principios de los afios 90 con una duraciéon de 30
afios y expirara en 2023. El gobierno argentino puede extender la concesion inicial por otros 10 afios a
solicitud de Ferrosur, una opcidon que debe ejercerse 5 afos antes del vencimiento. Esta solicitud fue
presentada oportunamente ante el Ministerio de Transporte el 8 de marzo de 2018 y actualmente se
encuentra en revision.

Creemos que, si la concesion se termina en 2023, este evento no tendra un impacto significativo
en los estados financieros de LOMA. Los precios actuales para el transporte de carga estan en linea con
los valores de mercado y esperamos que se mantengan de esta forma independientemente de la compaiiia
que opere el ferrocarril de General Roca. Ademas, es muy poco probable que las operaciones de LOMA
se vean amenazadas si una nueva empresa eventualmente opera el ferrocarril General Roca ya que las
regulaciones existentes impiden cualquier tipo de comportamiento anticompetitivo que afecte el
transporte y las operaciones de LOMA. Dado que la concesion de Ferrosur no ha sido reclamada por
ningin competidor y debido a las repercusiones de no renovar que podrian tener en los 1,239 empleados
de la compaiiia (que estan altamente sindicalizados), un escenario en donde la concesion no se renueva
parece poco probable.

Consideramos pertinente sefialar que, debido al articulo 3 de la Ley N °27.132, aprobada por la
administracion anterior, el gobierno tiene derecho a renegociar y, si es necesario, rescindir las
concesiones actualmente vigentes. Por el momento, este proceso no ha sido iniciado por la administracion
actual.

Finalmente, es importante tener en cuenta que, debido a las regulaciones existentes impuestas
sobre la concesion de Ferrosur, la empresa estd obligada a invertir el equivalente al 10,7% de sus ingresos
brutos cada afio. Esta es una obligacion que la compania ha cumplido.

No obstante, si tal evento ocurre y la concesion de Ferrosur no se renueva o el gobierno la

termina antes de tiempo, el impacto que tendria en LOMA se reduciria en su incapacidad de continuar
recaudando dividendos de Ferrosur, pero la operacion no se veria afectada.
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Riesgos Macroecondmicos y Politicos

Un retraso en la recuperacion de Argentina. Como se explicé anteriormente, la demanda de
cemento esta altamente correlacionada con el crecimiento del PBI y también depende altamente del gasto
publico en infraestructura y la cantidad de créditos hipotecarios otorgados. Si la crisis macroecondomica de
Argentina no se controla o se espiraliza, la industria de la construccion tendrd dificultades para
recuperarse y esto afectard significativamente las operaciones de LOMA. Con elecciones presidenciales
en el corto plazo es muy probable que la volatilidad continte en alza durante los proximos meses, puesto
que si la continuidad politica es vista por inversores como poco probable, se puede desatar una salida
generalizada de activos financieros argentinos.

Riesgos Financieros

Riesgo de tasa de interés. Mas del 50% de la deuda de LOMA, a la fecha del informe, se
encuentra devengando intereses a tasa variable (tanto LIBOR como BADLAR). Esto implica un riesgo si
las tasas de interés siguen aumentando, ya que, de acuerdo con lo establecido por la compaiiia en la
conference call’, no utilizan cobertura para la misma. Asimismo, esta situacion puede ser ain mas
compleja si las tasas no bajan para cuando la empresa tenga que rollear deuda o incluso tomar deuda
adicional para hacer frente a las obligaciones generadas por la inversion en L’ Amali.

Riesgo de tipo de cambio. Al momento de la confeccion del presente informe, casi un 80% de
la deuda de LOMA en moneda extranjera estd denominada en ddlares. De continuar la volatilidad actual
de tipo de cambio, se podria disparar el nivel de endeudamiento medido en moneda local. De acuerdo con
los estados contables de la compaiiia, tampoco se utiliza cobertura de tipo de cambio.

Riesgos Legales

La lucha en dos frentes. Actualmente, LOMA enfrenta dos procedimientos legales importantes,
ambos en estados iniciales. En primera instancia, existe una demanda colectiva que se presentd
recientemente ante los tribunales de los Estados Unidos alegando que Loma Negra no habia revelado
informacion significativa en los documentos presentados como parte del /PO. El reclamo se presento el
21 de junio de 2018 y hasta el momento el tribunal no se ha manifestado en ningun sentido en términos de
la continuidad del proceso. Los reclamos estan principalmente relacionados a prondsticos erroneos de la
situacion macroecondmica de Argentina, ya que se alega que LOMA no abordo el riesgo de devaluacion
y crisis macroecondmica que el pais enfrenta actualmente. Resulta improbable que cualquier fuente de
informacion para elaborar los documentos del /PO pudiera haber anticipado dicho riesgo y, de todas
formas, hay una serie de riesgos relacionados enumerados en el F1. Por estas razones, el management
cree que la continuacion del proceso es altamente improbable.

Asimismo, cabe destacar que la firma de abogados de Levi & Korsinsky, que presentd la
demanda colectiva original contra LOMA, presenté 266 demandas de valores similares desde el afio 2017
hasta el segundo trimestre del 2018. Hay una probabilidad del 59% de que el reclamo contra LOMA sea
desestimado. En caso de que no sea desestimado, su objetivo principal es reinstaurar el valor economico
perdido por los inversionistas iniciales comparado al precio original del /PO de $19 dolares. Este riesgo
esta sujeto a cambios hasta que el tribunal delimite y defina firmemente el proceso.

3 En la primera instancia de la competencia, todos los equipos participamos de una conference call con parte del
management de Loma Negra. Cada equipo tuvo la posibilidad de formular dos preguntas, cuyas respuestas fueron
utilizadas como guidance a la hora de desarrollar el reporte.
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Ademas, consideran que, si el procedimiento avanzara, tardaria un largo tiempo en llegar a una
instancia en la que se imponga una multa. El reporte de NERA* sobre tendencias recientes en litigios de
acciones colectivas de valores (NERA, 2017) indica ciertas tendencias que deben considerarse al estimar
la posibilidad de que la demanda colectiva contra LOMA avance hacia una multa o arreglo juridico.

Todo el procedimiento puede tomar hasta 3 afios, tiempo que el citado informe determina como
promedio para resolver este tipo de reclamos. Sin embargo, como lo sefiala el informe de Cornerstone
Research® (CORNERSTONE, 2017) existen grandes diferencias en el calculo de dafios agravados,
calculados en funcién de la cantidad total de acciones disponibles para ser negociadas (acciones en
circulacion) durante el proceso, y el total de demandas aprobadas resultantes de cualquier fallo a favor de
los demandantes.

En dicho informe se indica que las demandas aprobadas a menudo representan mucho menos que
la estimacion de dafios agravados. Segun los casos presentados, la tasa de reclamos aprobados va del 20%
al 38% del total estimado de dafios agravados.

El reporte indica que desde 2012 ha habido un aumento constante de las demandas colectivas de
valores, y que este niimero en 2017 fue un 44% mas alto que el afio anterior. Se analizan un total de 432
reclamos que en su momento conformaban el 8,2% de todas las empresas que cotizaban en bolsas de
valores de los Estados Unidos. En ese afo, se trataron un total de 196 casos relacionados a fusiones y
adquisiciones, de los cuales 116 (59%) fueron rechazados. También indica que en el afio 2017 se vio la
segunda caida anual consecutiva en el valor promedio de settlement juridico (ningun caso se resolvid por
mas de $250 MM), lo que hace que el monto promedio de arreglo juridico caiga a menos de $25 MM, un
66% de caida en comparacion con 2016. Hemos incluido este impacto potencial en el afio 2021 de nuestra
valuacion.

En segundo lugar, la Comision Nacional de Defensa de la Competencia Argentina (CNDC) esta
llevando a cabo una investigacion sobre el comportamiento de los principales actores del mercado del
cemento. Este procedimiento se encuentra en su etapa inicial y, siendo que, a juzgar por la tltima
investigacion llevada a cabo, dura mas de 5 afios y que la mayoria de dichas investigaciones no imponen
multas sino mas bien recomendaciones para otros reguladores, es muy poco probable que afecte a Loma
Negra en el corto plazo. Sin embargo, dada la nueva ley antimonopolio de Argentina, que ha aumentado
considerablemente las sanciones para las empresas que participan en comportamientos anticompetitivos,
Loma podria enfrentar una multa de hasta 2 mil millones de ARS.

Regulaciones Ambientales

Segun el informe publicado por McKinsey® (MCKINSEY, 2008) la produccion de cemento
genera una alta emision de CO». La mayor parte proviene de la materia prima caliza; el resto proviene de
los combustibles utilizados en el proceso (combustible CO,). En consecuencia, la industria del cemento
espera incurrir en altos costos adicionales cuando los objetivos de reduccion de CO;, se ajusten en el

4 Boettrich, S. y Starykh, S. (2018, 29 de enero). Recent Trends in Securities Class Action Litigation. Nera.com.
Recuperado de: https://www.nera.com/publications/archive/2018/recent-trends-in-securities-class-action-litigation--
2017-full-y.html

5 Cornerstone Research (2017). Accounting and Class Action Filings and Settlements. Recuperado de:
https://www.cornerstone.com/Publications/Reports/2017-Accounting-Class-Action-Filings-and-Settlements.pdf

¢ McKinsey&Co. (2009). Pathways to a Low-Carbon Economy. Recuperado de:
https://www.mckinsey.com/~/media/mckinsey/dotcom/client_service/sustainability/cost%20curve%20pdfs/pathway
s_lowcarbon_economy_version2.ashx
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futuro. En ese informe se estima que el clinker es responsable de la mayoria de las emisiones de CO»
generadas en la industria del cemento, agregando hasta 0,78 toneladas métricas de CO» por tonelada
métrica de clinker.

El Inventario Nacional de Gases de Efecto Invernadero (GEI) en Argentina estima que las
emisiones de CO; en la industria del cemento y cal se han duplicado el periodo 2000-2014 y que estas
emisiones representan casi el 45% de las emisiones totales causadas por procesos industriales en
Argentina. De acuerdo con los multiples compromisos ptblicos de Argentina en torno a la reduccion de
las emisiones de CO,, es posible que, en el futuro, el pais se vea obligado a implementar directivas y
estandares con respecto a la compra de derechos de emision de CO; (como sucede en la UE). En caso de
que ocurra, LOMA, al igual que otras compaiiias, podria enfrentar costos incrementales de hasta 50 euros
por tonelada métrica de clinker, impactando su estructura de costos.

Productos substitutos

Demoras en la finalizaciéon de L’Amali

iones ambientas mas rigidas

Intensidad de Riesgo

Falta de liquidez

Concesion de Ferrosur no

vada

Probabilidad de Ocurrencia

Grafico XVIII. Tabla intensidad de riesgo - probabilidad de ocurrencia. Fuente: elaboracion propia.

Gobierno Corporativo

Estructura corporativa. Luego de operar como una empresa familiar durante casi 80 afios, Loma
Negra fue adquirida por el grupo cementero brasileiio Camargo Correa a través de una de sus subsidiarias,
InterCement Brasil S.A. en 2005. InterCement es un actor regional importante, que opera desde hace mas
de 60 afios y se ha convertido en el jugador lider del mercado de cemento argentino a través de esta
adquisicion. La casa matriz de Loma Negra se encuentra ubicada en Buenos Aires y las subsidiarias de la
compaiiia son las siguientes:

> Recycomb S.A: dedicada al tratamiento de residuos industriales y su uso como combustible alternativo
en hornos de cemento.

> Cofesur S.A.: a través de la cual Loma Negra controla indirectamente a Ferrosur Roca S.A. Esta
ultima es una empresa que posee una concesion otorgada por el gobierno argentino para operar la red

ferroviaria de carga Ferrosur Roca.
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> Yguazu Cementos S.A.: es una de las dos principales productoras de cemento en Paraguay, con una
participacion de mercado superior al 46%.

Principales accionistas. La compafiia tiene 596 millones de acciones en circulacion. Tiene
acciones de una sola clase con igual derecho de voto. No hay acciones preferentes. Actualmente, el
accionista mayoritario es Loma Holding GmbH (controlada por InterCement Participagdes S.A), que
posee el 51,04% de las acciones y el resto flota en el mercado. Segin la compaiia, no ha habido cambios
significativos en los porcentajes de los principales accionistas durante el ultimo afio fiscal.

Directorio. El Directorio de LOMA esta compuesta actualmente por siete miembros, que fueron
elegidos en la Asamblea el afio pasado. Todos ellos tienen experiencia considerable en gestion,
administracion de empresas y finanzas, y la mayoria de ellos ocuparon cargos relevantes en la empresa o
en el grupo. Tres de cada siete miembros son independientes (por encima del minimo requerido por Ley
de Argentina), lo que representa mas del 40%. Esto cumple con las regulaciones de la SEC y la NYSE
sobre emisores privados extranjeros, que son regulados principalmente por las reglas de su propio pais de
origen.

Evaluacion de la Transparencia del Gobierno Corporativo. Como se indico anteriormente,
LOMA califica como un "emisor privado extranjero", sujeto (en su mayor parte) a las leyes de su pais de
origen. A diferencia de la regulacion estandar de NYSE, que requiere que las compaiiias cotizadas
nacionales sigan y publiquen una serie de lineamientos de gobierno corporativo, las leyes de Argentina
aun no requieren que las empresas adopten o publiquen una guia relacionada con el gobierno corporativo.

Sin embargo, para evaluar la calidad del gobierno corporativo, llevamos a cabo un escrutinio
exhaustivo de Loma Negra considerando los Principios de Gobierno Corporativo publicado por la OCDE.

Sostenibilidad y Responsabilidad social. Segin LOMA, la compafiia lleva a cabo medidas
necesarias para reducir el impacto negativo sobre el medio ambiente y la sociedad, en los lugares donde
opera. Para alcanzar ese objetivo, participa en una serie de programas destinados a mejorar la calidad de
vida y minimizar el impacto medio ambiental. Participan del Pacto Mundial de las Naciones Unidas y son
miembros de la Iniciativa de Sostenibilidad del Cemento. Junto a la Fundacion Loma Negra, estas
iniciativas tienen la intencion de mejorar el desarrollo juvenil en las comunidades donde tienen lugar las
actividades.
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1.2. Anexos
Directorio de LOMA
Nombre Cargo Descripcion
- Presidente del board de directores de InterCement Participagdes S.A
Franklin Feder Presidente
- MBA IMD Business School
- Presidente del board de Yguazi Cementos S.A., Ferrosur Roca S.A.,
Cofesur S.A. y Recycomb S.A.U.
iz;gfalll)amlan CEO de LOMA - Vicepresidente de la Asociacion de Fabricantes de Cemento Portland de
Argentina.
- MBA UCEMA
Paulo Nigro M1embrp del CEO de InterCement
directorio
Paulo Diniz Mlembrp el CFO de InterCement
directorio
Diana Mondino Mlembrp del Independiente
directorio
Carlos Boero Miembro del Independiente
Hughes directorio P
Sergio Daniel Miembro del .
Alonso directorio Independiente
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Principales Ejecutivos

Posicion

Descripcion

Sergio Damian

- Pesidente del board de Yguazi Cementos S.A., Ferrosur Roca

S.A., Cofesur S.A. y Recycomb S.A.U.

. CEO de LOMA -Vicepresidente de la Asociacion de Fabricantes de Cemento
Faifman .
Portland de Argentina.
- MBA UCEMA
) - Miembro del board de Yguazi Cementos S.A., Ferrosur Roca
Marcos Isabelino CFO de LOMA S.A., Cofesur S.A. y Recycomb S.A.U.

Gradin

- Master en finanzas corporativas de UCEMA

Director de logistica,

- Miembro del board de Yguazi Cementos S.A., Ferrosur Roca

Eduardo Blake i S.A., Cofesur S.A. y Recycomb S.A.U.
compras y supply chain o
- 40 afios de experiencia en el grupo.
) - Miembro del board de Ferrosur Roca S.A., Cofesur S.A. y
Dardp Ariel Director industrial Recycomb S.A.U.
Damiano

- MBA TAE Business School

Gerardo Oscar
Diez

Director comercial

- Miembro del board de Yguazu Cementos S.A., Ferrosur Roca
S.A., Cofesur S.A. y Recycomb S.A.U.

- MBA Universidad Austral

Damian Ariel
Caniglia

Director de RRHH

- Miembro del board de Ferrosur Roca S.A. y Cofesur S.A.
- Master en HR en Universidad de San Andres.

Gustavo Daniel
Romera

Director general de Ferrosur
Roca

- Miembro del board de Ferrosur Roca S.A. y Cofesur S.A.

- Ingeniero mecanico de UTN.

Matias Cardarelli

Director general de Yguaz
Cementos

- MBA UCEMA

Lucrecia
Loureiro

Gerente de asuntos legales

- Responsable de asuntos legales de Yguazu Cementos y
Ferrosur Roca.
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Anadlisis de las 5 fuerzas de Porter

Andlisis Porter

Amenaza de nuevos competidores

Altas barreras para nuevos competidores,
reconocidas por la CNDC

Rivalidad entre competidores

LOMA es el lider indiscutido

: ' = Poder de negociacion de los clientes
de la industria

LOMA tiene contratos de exclusividad
con el 70% de sus clientes

_ Nivel deriesgo
Productos sustitutos

Productos nuevos, como el cemento liquido,

podrian desafiar la estrategia de LOMA Poder de negociacion de los proveedores 2 Bajo
Los principales costos de LOMA estan
Relacionados a los precios de la energia

3  Medio

4 Alto

1. Poder de negociacion de los proveedores

Loma Negra no esta expuesta a ninglin riesgo relacionado al acceso a la materia prima, ya que
cuenta con el derecho de explotar las canteras de piedra caliza que necesita para el proceso de
produccion. La compaiia utiliza varios materiales, como mineral de hierro, arcilla y puzolana,
que obtiene de proveedores. El costo de estos materiales podria verse afectado por cambios en su
proceso de produccion o en los proveedores. Sin embargo, esto es poco probable ya que las
concesiones para la explotacion de las minas son otorgadas por décadas y tienen posibilidad de
renovacion. Puntualmente en el caso del mineral de hierro, este puede ser reemplazado por otros
materiales que contengan hematita o magnetita. Ademas, las compafias cementeras pueden usar
residuos de hierro de sus canteras en la produccion de clinker.

Con respecto al gas y la energia, Loma Negra tiene contratos anuales con sus proveedores (YPF
S.A., Total S.A., Energy Traders S.A. y Genneia S.A.) y distribuidores (Ecogas, Distribuidora de
Gas del Centro S.A. y Cammuzzi) que garantizan la continuidad de sus operaciones. La
produccion y distribucion de gas y energia se consideran servicios publicos por el gobierno, por
lo que estan sujetas a numerosas regulaciones que no permiten que el precio flote libremente y se
distancie del precio internacional.

2. Poder de negociacion de los clientes

Loma Negra tiene un historial de mas de 90 afios en el mercado, lo que le ha permitido establecer
relaciones duraderas con sus clientes. Aproximadamente el 70% de su base de clientes (que
representa alrededor del 77% del total de las ventas) opera bajo contratos de exclusividad a largo
plazo. Ninguno de los clientes representa mas del 4% de los ingresos totales por ventas netas.
Esta atomizacion de los compradores disminuye la exposicion a sus decisiones, ya que un
comprador solo no tiene un impacto significativo en las ventas totales. Ademas, la empresa
celebro contratos de exclusividad a largo plazo con grupos de hormigoneras nacionales.
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4.

Segun la encuesta de clientes de Loma Negra de 2016, la satisfaccion general de sus clientes es la
mas alta del mercado: 7.9, y la calidad del cemento tiene un puntaje de 9.1 en comparacion con el
promedio de sus competidores de 8.0.

Rivalidad entre competidores

Loma Negra es la tnica cementera con alcance nacional; gracias a la localizacion de sus plantas
de produccion y su capacidad de distribucion, eventualmente podrian llegar a todo el territorio
argentino. Es la compafiia lider del mercado, con un share del 46%. Debido al alto costo del
transporte de cemento, los productores estan limitados a competir en las regiones en las que se
encuentran sus plantas. Las operaciones a gran escala de Loma Negra traen aparejadas ventajas
competitivas importantes, como la rentabilidad y la logistica integrada. Esta tultima incluye la
concesion y la operacion de Ferrosur Roca, linea ferroviaria que se expande por todo el principal
centro de consumo de Argentina, la provincia de Buenos Aires.

En los ultimos afios, la compafiia ha introducido innovaciones en algunas de sus principales
plantas de produccion que, (i) mejoraron el rendimiento, (ii) redujeron costos operativos y (iii)
ampliaron lineas de produccion. Segin Loma Negra, gracias a estos ha obtenido resultados
operativos que estan por encima del promedio de la industria. Las ventajas de Loma Negra frente
a sus competidores se basan en su gran escala y sus eficiencias operativas, que actualmente estan
fuera del alcance de las otras tres empresas. Para los competidores seria muy dificil tomar una
parte de su mercado, debido a la falta de acceso a otras canteras de piedra caliza y a la dificultad
para competir con los precios de Loma Negra debido a su eficiencia.

Sin embargo, como indicamos en nuestro informe, la concesion de Ferrosur Roca finaliza en 2023
y, aunque puede renovarse, existe una pequefia posibilidad de que esto no suceda, y tenga un
impacto en la logistica de distribucion de la compafiia.

Amenaza de nuevos competidores

(i) La posicion favorable del mercado, (ii) la escala de la compafia en Argentina, y (iii) la
naturaleza misma de la industria del cemento, constituyen una barrera importante para el acceso
de nuevos competidores al mercado del cemento. Las reservas de piedra caliza que se explotan
actualmente estan ubicadas estratégicamente cerca de centros neuralgicos de consumo; los
potenciales nuevos competidores encontrarian dificultades para acceder a materias primas en
primer lugar y a canteras con una ubicaciéon favorable en segundo lugar. Paralelamente, las
empresas cementeras argentinas estan relativamente protegidas contra las importaciones, ya que
el costo de las mismas aumenta significativamente debido a aranceles y restricciones comerciales.

Productos sustitutos

La Comision Nacional de Defensa de la Competencia ha reconocido que no hay productos
sustitutos para el cemento Portland. Aunque hay otros materiales que pueden usarse en la
construccion (como yeso, plastico y aluminio), actualmente no hay reemplazos para el cemento.
En caso de que se introduzcan nuevas técnicas y materiales de construccion, podria haber una
pérdida del market share del cemento. Sin embargo, no hay sefiales de que esto vaya a suceder en
el corto plazo. Por esta razén no consideramos que esto constituya una amenaza sustancial.
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Analisis FODA

FORTALEZAS

Lider del Mercado: con un 45% del market share
en Argentina.

DEBILIDADES

Ciclos de Argentina: como cualquier empresa
argentina, LOMA esta expuesta a las fluctuaciones
macro, depreciacion de la moneda y cambios
politicos del pais.

Alcance Nacional: unica Compaiiia con plantas de
produccion de Clinker y distribucion en todo el
territorio argentino.

Algunos costos dolarizados que generan un
mismatch dados los ingresos en ARS.

Presencia en Paraguay debido al control de Yguazi
Cementos SA (con mas de un 40% del market
share en dicho pais).

Energia y gas: costos vinculados con precios
internacionales en USD. En caso de otra
depreciacion importante de la moneda, estos costos
aumentaran.

Solido track record, con mas de 90 afos de historia
en la industria del cemento.

Riesgo de tasa de interés: una porcion significativa
de la deuda de LOMA genera intereses a tasas
variables.

Poder de Retencion de Clientes: contratos de
exclusividad de largo plazo con el 70% de sus
clientes.

Perfil de liabilities: mas del 60% de la deuda de
LOMA es de corto plazo.

El control de FerroSur permite a la compafiia
conectar no s6lo 6 de sus plantas entre si, sino a
¢éstas con nodos centrales.

Industria intensiva en términos de capital y energia
(tanto térmica como eléctrica).

Integracion vertical: ningun tercero como
proveedor de piedra caliza (LOMA como
propietaria de reservas significativas y
estratégicamente localizadas, de alta calidad y
proximidad a la superficie).

Solidos financials: es una de las empresas de su
rubro menos apalancada. Deuda/EBITDA < 1.
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OPORTUNIDADES

AMENAZAS

Expansion: eficiencias operativas gracias a la
puesta en marcha de L’ Amali II.

Luchas legales: 1a empresa enfrenta procedimientos
legales en Argentina y los Estados Unidos.

Proyectos PPP: si se logran implementar, es una
gran oportunidad para no perder ventas a pesar de
la caida en la inversion publica en infraestructura.

Recesion y estancamiento economico argentino:
esto puede ser mas largo de lo esperado e impactar
las operaciones de LOMA.

Déficit de infraestructura en Argentina y Paraguay,
junto con el bajo consumo de cemento per capita en
comparacion con sus pares, representa una
oportunidad de expansion de la industria del
cemento.

Regulaciones ambientales mas estrictas: la
implementacion eventual de medidas tales como las
asignaciones de CO; afectaran la estructura de
costos de LOMA.

Productos sustitutos: introduccion de nuevos
productos como el cemento fluido.

No renovacion de la concesion de Ferrosur Roca
luego del 2023.
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Estado de Resultados Escenario Base

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Estados de Resultados Proyectados
Estados consolidados en Mill U$S

Ventas 814 560 574 698 822 868 962
Costos - 607 - 418 - 425 - 497 - 556 - 584 - 626
EBITDA 207 142 149 202 266 284 336
Amortizaciones y Depreciacion: - 35 - 22 - 15 - 18 - 19 - 20 - 19
Otros - 23 - 33 - 30 - 9 - 9 - 1 - 12
EBIT 149 87 104 175 238 254 305
Resultado Financiero - 28 - 22 - 28 - 34 - 35 - 25 - 21
EBT 121 65 76 141 202 228 284
Impuesto a las Ganacias - 29 - 16 - 18 - 34 - 48 - 55 - 68
Utilidad Neta 92 49 58 107 154 174 216
Intereses Minoritarios - 5 - 2 - 3 - 5 - 8 - 9 - 11
Utlll.da(-j Neta atribuible a los 87 47 55 102 146 165 205
accionistas



Balance Escenario Base

Escenario Base

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

BALANCE
Estados consolidados en Mill U$S

Inventarios
Otros créditos
Créditos por Venta

Caija vy equivalentes
Inversiones

Activos corrientes totales

PPE

Bienes intangibles

Inversiones

Goodwil

Inventarios

Otros créditos

Créditos por Venta

Activos no corrientes totales

TOTAL ACTIVOS

Deudas por ventas

Adelanto de clientes

Sueldos y cargas sociales a pagar
Impuestos a pagar

Otras deudas

Préstamos corrientes

Pasivos corrientes totales

Deudas por ventas

Provisiones

Impuestos a pagar

Otras deudas

Préstamos

Impuestos diferidos

Pasivos no corrientes totales

TOTAL PASIVOS
TOTAL PATRIMONIO NETO

99 69 86 89 % 101 112
13 9 11 12 13 14 15
68 47 58 62 68 72 80
10 10 10 10 10 10 10
161 74 5 140 187 243 296
350 209 170 312 373 440 513
321 274 405 457 451 458 465
4 2 2 1 1 1 1
0 0 0 0 0 0 0
2 1 1 1 1 1 1
12 8 10 11 11 12 13
8 17 17 16 16 16 17
347 302 434 486 480 488 497
697 511 604 798 854 928 1.010
127 69 88 93 106 112 120
11 7 9 10 11 12 13
29 18 19 21 22 23 24
31 20 26 28 31 33 36
2 1 1 2 2 2 2
140 102 116 116 116 116 116
340 217 261 269 287 297 311
4 3 2 3 3 3 4
9 6 6 6 7 7 7
0 - - - - - -
1 1 1 1 1 1 1
95 105 161 161 161 161 161
12 8 10 11 12 13 14
120 122 180 182 184 185 187
460 340 aM 452 471 482 498
237 171 163 347 383 446 513



Cash Flow Escenario Base

LOMA
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Cash Flow Proyectado LOMA
En Mill U$S
Ventas 743 492 516 642 768 819 916
Costos - 566 - 380 - 391 - 463 - 522 - 554 - 597
EBITDA 177 112 125 180 245 265 318
Margen de EBITDA 24% 23% 24% 28% 32% 32% 35%
[IGG (sobre EBIT) - 34 - 20 - 23 - 39 - 53 - 57 - 69
Class Action - 55
Var. Capital de Trabajo 13 - 6 - 2 2 4 0 - 7
Flujo Operativo 156 86 100 143" 141 208 243
CapEx - 63 - 50 - 187 - 112 - 48 - 48 - 47
Free Cash Flow 93 36 - 88 30 93 160 196

Yguazu

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Cash Flow Proyectado YGUAZU
En Mill U$S
Ventas 71 68 58 56 54 49 47
Costos - 41 - 38 - 34 - 34 - 33 - 30 - 29
EBITDA 30 30 24 22 21 19 18
Margen de EBITDA i 42% " 44% " 2% " 39% " 38% " 39% " 38%
[IGG (sobre EBIT) - 3 - 3 - 3 - 3 - 3 - 2 - 2
Class Action -
Var. Capital de Trabajo 1 - 1 - 0 - 0 - 1 - 1 - 1
Flujo Operativo 28 26 21 19" 17 17 16
CapEx - 6 - 5 - 4 - 4 - 4 - 4 - 4
Free Cash Flow 22 21 17 14 13 12 12
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Seccion 2. IPO: Marco tedrico y caso de estudio

2.1. QuéesunlIPO

Una Oferta Publica inicial (OPI o IPO por sus siglas en espafiol e inglés respectivamente) es el
proceso por el cual una compaiiia ofrece, por primera vez, acciones al publico en un mercado de valores.
A través del mismo ésta deja de ser una empresa privada para transformarse en una empresa publica.
Llevar a cabo un /PO constituye un punto de quiebre en el recorrido de toda compaiia. Es uno de los
pasos mas determinantes en su crecimiento, “dado que las implicaciones de cotizar en un mercado afectan
a todos los aspectos de la misma, desde su organizacion hasta su forma de operar™’. Es una estrategia de
crecimiento que le permite recaudar un monto de capital considerable por parte de nuevos inversores,
mientras se hace publica practicamente toda su informacion. Ademas, si bien es posible deslistarse de ser
necesario, se trata de una operacion costosa y dificil de orquestar, por lo que salir a la bolsa no es una
decision facilmente reversible.

El tipo de oferta que se realice estara determinado por el motivo que dio lugar al /PO. Hay dos
motivos principales que incentivan esta operacion. Por un lado, el objetivo puede ser obtener capital
adicional para llevar a cabo el plan de negocios, al invertir en equipamiento, capital de trabajo o repagar
deuda, entre otras cosas. En este caso, se optara por una oferta primaria, en que la compaiiia emite nuevas
acciones y el capital recaudado por la venta de las mismas engrosara las arcas de la compaiiia. Por el otro,
un /PO puede ser también una estrategia de salida para los accionistas privados (accionistas pre-money).
En este tipo de oferta, denominada secundaria, se les brinda a dichos accionistas la oportunidad de
monetizar su inversion vendiendo sus tenencias o parte de ellas, por lo que la compaifiia no percibe el
dinero resultante de la colocacion. Es posible que un /PO incluya ambos tipos de oferta, en una oferta
combinada -como en el caso de Loma Negra-, que sera desarrollado en las paginas siguientes.

Transformarse en una compafia publica trae aparejadas una serie de ventajas y desventajas que
deben ser consideradas por toda empresa antes de salir al mercado. En cuanto a las ventajas, la mayoria
gira en torno al /PO como fuente de financiamiento adicional y potencialmente mds eficiente. . Por
empezar, salir a la bolsa puede abaratar el costo de capital, derivando en una estructura de capital mas
eficiente. Esto es consecuencia, principalmente, del impacto del /PO en la deuda, tanto existente como
futura. Por un lado, listarse en el mercado suele aumentar el poder de negociacion de la empresa con los
bancos, ya que el incremento en la transparencia y la credibilidad que esto conlleva le permite ampliar el
pool de potenciales prestamistas. Asi suelen conseguir mejores condiciones de financiamiento, reflejadas
en una baja de la tasa de interés y/o una menor concentracion de los acreedores®. La salida al mercado
puede traer aparejadas otras eficiencias, dependiendo de la situacién en que se encuentre la compaiia.
Algunos ejemplos son: el uso de los fondos recaudados para la cancelacion de emisiones de deuda con
covenants que limitaran la toma de decisiones del management y el crecimiento del negocio, y la
disminuciéon de la probabilidad de un incumplimiento crediticio (ya que el equity no conlleva una
obligacion de pagos futuros definidos como si lo hace la deuda). Baxter y Stiglitz profundizan este punto,
al incluir “el costo de la bancarrota en el calculo de la estructura de capital 6ptima. Sostienen que, si una
firma obtiene demasiado financiamiento a través del endeudamiento, el incremento de la posibilidad de

7 Furid, E. (2018, 15 de marzo). Salidas a Bolsa: una estrategia de crecimiento para las empresas. BBVA.com.
Recuperado de https://www.bbva.com/es/salidas-bolsa-estrategia-crecimiento-empresas/

8 Pagano, M. et al. (1998). Why Do Companies Go Public? An Empirical Analysis, The Journal of Finance, Vol
LIII, 1998. Recuperado de http://www.csef.it/pagano/jf-1998.pdf
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bancarrota (o financial distress) conlleva un costo que perjudica el valor de la firma”, por lo que
disminuir el nivel de deuda en favor del equity reduciria este impacto.’

A su vez, listarse en el mercado deja abierto un nuevo canal de financiamiento a futuro, pues la
compafia tendrd, potencialmente, la capacidad de obtener capital adicional a través de nuevas ofertas,
conocidas como follow-on.'® Otra de las ventajas es el incremento y la diversificacion de la base de
accionistas, ya que al tratarse de una oferta publica pueden participar inversores tanto institucionales
como retail. Finalmente, es un mecanismo de retencion de empleados, porque permite motivar al
management y a los empleados mediante el disefio de esquemas de compensacion que suponen para
ciertos empleados la tenencia presente o futura de equity.

En oposicion, pasar de ser una compafia privada a una publica conlleva también desventajas.
Listarse en el mercado implica una serie de gastos, no sélo aquellos correspondientes al /PO -como los
underwriting fees- sino también costos contables y legales que seran recurrentes. Estos incluyen los
costos de cumplir con los requerimientos del o de los mercados en los que se liste la compaiiia y aquellos
generados por la obligacion de publicar informacion que hasta el momento previo al IPO era privada. El
hecho de hacer publica practicamente toda la informacion de la empresa es una desventaja en si misma,
ya que los competidores cuentan con datos estratégicos que antes no tenian. Por 0ltimo, la participacion
de nuevos accionistas implica una pérdida de control por parte del management, que se vera forzado a una
mayor formalizacion del proceso decisorio por la responsabilidad fiduciaria que su posicion en la
compaififa supone frente a la comunidad inversora. Esta, paralelamente, exigird del management
resultados a corto plazo que podrian limitar ain mas el margen dentro del cual se toman las decisiones.

Una vez que el management pondera estos escenarios y define que salir a la bolsa seria una buena
estrategia de financiamiento para la compaiiia, hay una serie de elementos, tanto internos como externos,
que deberian ser evaluados. Nos referimos a las condiciones que tendran un impacto en la emision: la
situacioén en que se encuentra la propia empresa, su industria y el o los mercados en que se listara. En
cuanto al primer punto, “generalmente, una compaifiia comienza a pensar en salir al mercado cuando los
fondos necesarios para cubrir las demandas del negocio exceden las habilidades de la compafiia de
obtener capital adicional en términos atractivos a través de otros canales”.!! A su vez, se tiene que haber
alcanzado un nivel de madurez suficiente que permita cumplir con los requisitos del ente regulador y los
de los accionistas minoritarios. En cuanto a los primeros, tras la presentacion de la informacion inicial
requerida por el regulador para admitir que la compafiia se liste publicamente, ésta debera continuar
reportando periddicamente mientras cotice en el mercado. Las exigencias pueden variar dependiendo del
mercado en que se encuentre listada la compania. En Argentina, “corresponde a la sociedad emisora
presentar para su difusion al publico inversor los estados contables trimestrales y anuales [...]. Ademas,
debe informar todo hecho relevante que pueda afectar el comportamiento del precio del titulo en el
mercado, asi como también toda informacion que involucre a sus sociedades controlantes o controladas
directas”.'” Esta obligacion persigue, también, resguardar el interés de los accionistas minoritarios -
aquellos que poseen menos del 50% del total de las acciones de la compaifiia. Sus derechos estan
determinados por la Ley General de Sociedades N° 19.550, que les concede, entre otros: “los derechos de
suscripcion preferente y acrecer en caso de aumentos de capital”, “denunciar a la sindicatura los hechos o
actos que consideren puedan afectar negativamente los negocios de la sociedad”, con la condicion de que

° Brau, J. (2019, julio). Why do Firms go Public?. Recuperado de
https://www.researchgate.net/publication/228252740 Why_Do_Firms_Go_Public

10 Hayes, A. (2019, 29 de julio). IPO. Investopedia. Recuperado de https://www.investopedia.com/terms/i/IPQ.asp
""PWC. (2013). Roadmap for an IPO: A guide to going public. Pp. 4.

12ZBCBA. (2020). Oferta publica y listado. Recuperado de:
https://www.bcba.sba.com.ar/capacitacion/financiarse/como-emitir/
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representen al menos 2% del capital social; y “requerir al directorio — o al sindico — la convocatoria a
asambleas ordinarias y extraordinarias de accionistas, indicando los temas a tratar”, para los accionistas
que representen al menos el 5%."

Si las condiciones internas resultan Optimas, el siguiente paso es analizar el contexto para
confirmar que es un momento adecuado para llevar a cabo un /PO. Como observamos en el Grdfico XIX,
“la demanda de nuevas emisiones puede variar drasticamente, dependiendo de la fortaleza del mercado a
nivel global, la opinion del mercado acerca de los /POs y las condiciones econdomicas y de la industria,
entre otras cosas. [...] La ventana de oportunidad para /POs puede estar abierta para compaifiias de
determinadas industrias y otras veces la ventana puede estar abierta para cualquier compaiia, sin importar
la industria”'*. Como veremos en la seccion siguiente, en el caso de Loma Negra se trataba de un mercado
favorable en general pero particularmente bueno para la industria de la construccion.
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Grdfico XIX. Cantidad de IPOs por aiio en mercados de Estados Unidos. Fuente: Audit Analytics"

Si las condiciones de la empresa, la industria y el contexto macroecondomico aprueban dicho
analisis, el siguiente paso sera definir en qué mercado o mercados se listard la compaiia. En lineas
generales, a mayor tamafio del mercado, mas estrictos seran sus requisitos. En términos de capitalizacion
bursatil o market capitalization, la mayor bolsa de valores del mundo es el New York Stock Exchange
(NYSE).'* Las compaiiias alli listadas obtienen una gran credibilidad ya que deben cumplir con los
requerimientos iniciales para salir a dicho mercado y, a su vez, cumplir con los requisitos trimestrales y
anuales exigidos. Existen dos formas de listarse en NYSE: ademas de la cotizacion ordinaria, es posible
para compaiiias extranjeras listarse mediante la emision de American Deposit Receipts (ADR) Los ADR
son certificados que representan las acciones de una compafiia extranjera y son custodiadas por un banco

13 Castro Sammartino, M.E. (2017, 10 de septiembre). Derechos de los accionistas minoritarios en la Argentina.
Recuperado de https://cspabogados.com.ar/derechos-de-los-accionistas-minoritarios-en-la-argentina/

4 Ibid., pp 4.

15 Ntiamoah, P. (2018, 03 de agosto). Evidence the IPO Market is Thawing. Auditanalytics.com. Recuperado de
https://blog.auditanalytics.com//PO-trends-and-statistics-report/

16 Winck, B. (2020, 19 de junio). Here are the 10 biggest stock exchanges in the world, ranked by market cap.
Recuperado de: https://markets.businessinsider.com/news/stocks/biggest-stock-exchanges-world-ranked-market-
cap-nyse-nasdag-trading-2020-6-1029325478#1 -new-york-stock-exchange10
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en un fideicomiso en el pais de origen de la compaifiia. Un ADR puede representar una sola accion
subyacente (ratio 1:1), o también puede representar una fraccion de una accion o multiples acciones. “El
uso de este ratio (ADR ratio) permite que los ADR tengan un precio mas acorde a los precios de las
acciones del mercado estadounidense”.!” Los ADR se categorizan en tres niveles, dependiendo del nivel
de requisitos de la SEC (Securities and Exchange Commission) al que estan sujetos:

= Nivel I: Requiere el menor nivel de cumplimiento y supervision regulatorios, el tnico
formulario que se debe presentar es la Form F-6, ya que esta exento del resto de los
requisitos de informes de la SEC. Debido al bajo nivel de control al que se someten, los
ADR Nivel I no se pueden utilizar para recaudar capital (en una oferta publica) y so6lo se
negocian en mercados over-the-couter (OTC)"*.

= Nivel II: Esta sujeto a todos los requisitos de informacion de la SEC, que incluyen la
presentacion del formulario F-6, el 20-F y los informes financieros anuales de acuerdo a
los principios de contabilidad generalmente aceptados, GAAP por su sigla en inglés. Los
ADR Nivel Il tampoco pueden ser utilizados para recaudar capital, pero si pueden cotizar
en mercados formales. Por esta razon, brindan a la compafiia emisora una mayor
exposicion a inversores extranjeros.

* Nivel III: Los requisitos formales son similares a los del Nivel II, la diferencia recae en
que los ADR Nivel III si pueden utilizarse para recaudar capital mediante una oferta
publica dentro del mercado estadounidense. Para registrar este procedimiento, la
compafiia debe presentar el formulario F-1 ante la SEC.!° Este fue el nivel de ADR
utilizado por Loma Negra para poder llevar a cabo el /PO en NYSE.

Independientemente del nivel de ADR del que se trate, listarse de esta forma difiere en varios
puntos de una cotizacion ordinaria. Por un lado, presenta limitaciones a la hora de “competir” con
acciones, ya que los ADR estan sujetos a tasas e impuestos adicionales. Las primeras son las “pass-
through fees” que compensan al banco depositario por custodiar las acciones. En cuanto a los impuestos,
dependiendo del pais de origen de la compaiiia, pueden aplicarse retenciones locales sobre el pago de
dividendos de los ADR.** Ambas variables hacen que invertir en compaiiias extranjeras a través de sus
ADR resulte menos atractivo para el publico inversor. Por el otro lado, listarse a través de ADR conlleva
menos requisitos y costos que hacerlo de forma “ordinaria”. De todas maneras, listarse en NYSE -y otros
mercados de primera linea- es mas costoso que hacerlo en la mayoria de las bolsas del mundo. El
principal beneficio de salir al mercado internacionalmente es el acceso a un caudal de capitales que
dificilmente pueda ser encontrado en el pais de origen de la compaiiia, fundamentalmente en paises que
cuentan con mercados de capitales muy pequefios, como el argentino.. A su vez, la liquidez adicional que
se consigue con una oferta internacional suele mejorar la rentabilidad para los accionistas y disminuir el
costo de capital, ya que se reduce la penalidad que el mercado le asigna a los activos iliquidos. Para
compafiias maduras y que necesitan obtener un monto de capital considerable, una practica usual es
realizar un dual listing, que implica listarse en el mercado local y en uno internacional al mismo tiempo.

17 Securities and Exchange Commission (SEC). (2012, agosto). Investor Bulletin: American Deposit Receipts.
Recuperado de: https://www.sec.gov/investor/alerts/adr-bulletin.pdf

18 Un mercado OTC es un mercado descentralizado, en que las negociaciones se llevan a cabo directamente entre
dos partes, sin la intervencion o supervision de un regulador. Los mismos carecen de las facilidades de los mercados
formales, que favorecen la liquidez y la transparencia, particularmente en los precios de los activos.

19 Horton, M. (2020, 21 de febrero). How Do Level I, Level Il and Level III ADRs Differ? Investopedia. Recuperado
de: https://www.investopedia.com/ask/answers/041015/what-are-differences-between-levels-i-ii-and-iii-american-
depository-receipts-adrs.asp

20 Nasdagq. (2018, 24 de octubre). What Is an ADR, and How Is It Different From a Regular Stock? Recuperado de:
https://www.nasdag.com/articles/what-adr-and-how-it-different-regular-stock-2018-10-24
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La principal ventaja que conlleva es la exposicion de la compaiiia ante un mercado considerablemente
mas profundo que el local, mientras que la cotizacion en este ultimo sirve como signaling de
transparencia ante los inversores extranjeros. Este fue tipo de /PO que llevd a cabo Loma Negra: sali6 a
cotizar en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA) y en NYSE el mismo dia.

Como se define y como lograr un IPO exitoso

A la hora de evaluar el resultado de un /PO, cada compaifiia puede tener sus propios pardmetros
en relacion con los objetivos que lo motivaron. Sin embargo, es posible identificar una serie de
indicadores que sirven para medir, desde una mirada outsider, el éxito de una oferta inicial. “En los afios
que la precedieron y durante la década de 1990, uno de los parametros cuyo uso estaba extendido era el de
la suba del precio de la accion durante el primer dia de cotizacion. De hecho, en el boom de /POs que
tuvo lugar en esa época, se llego a considerar que una duplicacion del valor de la accidon con respecto al
precio de salida indicaba que la oferta habia sido exitosa. Es cierto que se puede argumentar que alguna
medida de underpricing sirve como compensacion para los inversores de primera ronda, que enfrentan
niveles de riesgo que no enfrentarian en ofertas secundarias. Pero incluso entonces, desde la perspectiva
de los accionistas pre-money, un salto excesivo en el primer dia debe verse como un error en el calculo
del rango de precio y, por ende, el fracaso del /PO mas que de su éxito™!. Es por esta razon que
diferentes autores, bancos y consultoras han propuesto nuevos parametros. Una lista que consideramos
completa -y que utilizaremos para evaluar la oferta inicial de Loma Negra- es la ofrecida por PWC
(2019). La serie de métricas a ser tenidas en cuenta son las siguientes:

a. “Capital recaudado: cada empresa tiene una medida sobre la cantidad de capital
que necesita recaudar con su /PO para lograr sus objetivos.

b. Retorno del precio de la accion: la apreciacion del precio de la accion tanto en el
primer dia de cotizacion como desde la salida a bolsa hasta el precio actual.

c. Valuacion: la fuerte demanda de una accidén de /PO generalmente resulta en una
valuacion mas alta para la compaiiia, ya que un gran interés por parte de los inversores resultara
en un libro "sobre-suscrito".

d. Reclutamiento de nuevos clientes y talentos: transformarse en una compaifiia
publica instala a la marca como un jugador importante dentro de su industria; dicha popularidad
puede traer aparejado un incremento de clientes y también puede ayudar a reclutar a los mejores
talentos.

€. Confianza de los proveedores: éstos generalmente ven el proceso publico en
marcha como un resultado neto positivo para la empresa en términos de estabilidad y perspectivas
de crecimiento a largo plazo” 2.

2! Binder, R. (2002, enero). A new way to measure IPO success. McKinsey.com. Recuperado de
https://www.mckinsey.com/business-functions/strategy-and-corporate-finance/our-insights/a-new-way-to-measure-
IPO-success

22 Klausner, D. (2019, 29 de enero). What makes a successful IPO? PWC.com. Recuperado de
https://usblogs.pwc.com/deals/what-makes-a-successful-I/PO/
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Los ultimos dos puntos presentan un desafio a la hora de evaluarlos externamente, ya que la

informacion sobre empleados no estd siempre disponible y, al igual que la confianza de los proveedores,
puede ser evaluada solo por alguien que esté en la compaiiia. Por esta razon, a la hora de evaluar el /PO
de Loma Negra, nos enfocaremos en los primeros tres criterios.

Al igual que en el punto anterior, distintos actores del mercado proponen una serie de variables

que colaboran en la consecucion de un IPO exitoso. BBVA? sostiene que hay siete puntos claves:

1. Oftrecer una equity story atractiva: la idea es construir una narrativa convincente
que transmita, de la manera mas clara y simple posible, una propuesta de inversion llamativa, que
resalte las fortalezas y oportunidades de la compaiiia.

2. Elegir un momento conveniente para realizar la oferta: buscar una ventana de
oportunidad Optima, teniendo en cuenta las tendencias del mercado, las potenciales amenazas y
las transacciones competidoras.

3. Elegir socios adecuados, incluyendo el consorcio colocador y firmas contables y
legales, que participan de la elaboracion de los estados financieros y el prospecto.

4. Determinar correctamente el precio de salida de las acciones, es decir, el precio
al que los inversores estan dispuestos a comprar y el emisor a venderlas.

5. Ajustar el tamafo y la estructura de la oferta publica para garantizar el logro de
los objetivos de la empresa y la ejecucion de su plan de negocios.

6. Definir los principios sobre los cuales construir la base de accionistas de la
empresa: esta es la Uinica ocasion en que la empresa puede elegir a quién quiere como socio en su
capital, al asignar las acciones de la oferta. El objetivo es construir una base de accionistas estable
y orientada a largo plazo.

7. Considerar que el /PO no es un fin en si mismo, sino el comienzo de una nueva
etapa como compaifiia publica. A partir de alli, el éxito de la empresa se medira en funcion de su
capacidad para cumplir con su compromiso con los inversores, tanto en lo que respecta a la
ejecucion de su plan de negocios como en el tratamiento de los accionistas minoritarios.**

A partir de la siguiente seccion desarrollaremos un estudio en profundidad del /PO de Loma

Negra, utilizando los conceptos y parametros hasta aqui expuestos.

23 Martinez Farifia, P. (2018, 26 de diciembre). 7 key steps to a successful IPO. BBVA.com. Recuperado de
https://www.bbva.com/en/7-key-steps-to-a-successful-IPO/

24 Ibid.
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2.2. Caso de estudio: Loma Negra C.I.A.S.A.

El contexto: timing y mercado argentino

Una de las variables mas relevantes a la hora de salir a la bolsa es el contexto en que se enmarcara
la operacion. De acuerdo a una encuesta de Deloitte (2016) en que participaron “casi 3.000 ejecutivos de
compafias privadas en una variedad de industrias, aproximadamente un tercio ve el momento del
mercado como la mayor preocupacion al considerar una oferta publica inicial”.?® Partimos de la premisa
de que salir al mercado en un momento desfavorable puede dafiar la emisiéon en cuanto al monto
recaudado y al rendimiento de las acciones, entre otras cosas. A partir de alli se descubre el problema
sobre el que recae esta variable: la dificultad de definir cual es un buen timing para realizar un /PO.
Deloitte propone basarse en el nivel de volatilidad del mercado, y para esto toma como medida el VIX, el
indicador de la expectativa de volatilidad del mercado calculado con las opciones del indice S&P 500. Sin
embargo, aclaran que, si bien este factor no puede ser ignorado, hay una gran cantidad de variables
econdmicas, politicas y globales que pueden impactar en el /PO e incluso volver irrelevante rapidamente
un sentiment positivo del mercado.?
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Grdfico XX. CBOE Indice de Volatilidad 2008-2019. Fuente: Yahoo Finance.

Los cambios en estos factores definen las épocas de mayor y menor apetito para las nuevas
emisiones. Como vimos en el Grdfico XVII de la seccion anterior, el cambio puede ser abrupto: el
mercado americano paséd de tener 268 /POs en 2007 a 62 en 2008 y de alli a 190 en 2010 -una baja del
77% en un afio y un incremento de 310% en dos afios. Algunos analistas creen que los periodos en que se
da una gran cantidad de /POs (hot new-issue periods) surgen de “un exceso de optimismo por parte de los
inversores, que coincide con potenciales emisores que deciden salir al mercado para aprovechar el
sentiment. Otros sefialan el hecho de que una caida en el costo de capital o una mejora en las perspectivas

25 Dissanayake, M. y Gates, H. (2016). Private company IPOs: Is timing everything? Deloitte.com. Recuperado de

https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/us/Documents/audit/us-audit-private-company-/POs-is-timing-
everything.pdf

26 Ibid.
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econdémicas pueden significar que una serie de proyectos nuevos o inactivos de repente se vuelvan
rentables. En esos momentos, muchos empresarios se apresuran a recaudar fondos para invertir en estos
nuevos proyectos”.?” Otros autores advierten que estas ventanas de oportunidad, creadas por un exceso de
optimismo, resultan en emisiones con retornos decepcionantes para los inversores de largo plazo. Frente a
la imposibilidad de que las expectativas excesivamente optimistas se mantengan por tanto tiempo, se
genera una caida en el precio de las acciones. Por el contrario, las compafiias que salen al mercado
durante periodos con poco volumen de emisiones generalmente no experimentan un bajo rendimiento
posterior a largo plazo.?® Como veremos a continuacion, la emision de Loma Negra tuvo lugar durante un
hot new-issue period y se cumplio la tesis de los analistas citados.
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Grifico XIX. Indice S&P (azul) 500 y 10-year yield EEUU (bordd). Fuente: Yahoo Finance.

En Argentina, durante los doce afios de gobierno kirchnerista (2003-2015), se tomaron medidas
proteccionistas que cerraron el mercado, disminuyendo tanto el volumen operado en la bolsa como la
cantidad de empresas cotizantes. En la llamada “década ganada”, 23 empresas dejaron de cotizar y s6lo
12 salieron al mercado, alcanzando en 2014 el nivel mas bajo de firmas publicas en cuarenta afios.?’ El
quiebre se dio con la victoria de Mauricio Macri en 2015, a partir de la cual el mercado desconté el inicio
de una etapa de apertura comercial y facilidades para el sector privado. El mercado de deuda fue el
primero en mostrar una recuperacion que luego se extendi6 al mercado bursatil: Argentina ocupo el tercer
lugar en Latinoamérica con mayor cantidad de /PO’s entre 2015 y 2019. El hoom que vivid el mercado
local alcanzo su pico en 2017, tras los buenos resultados que obtuvo Cambiemos (el partido oficialista) en
las elecciones legislativas de ese afio. Se suponia que el respaldo al oficialismo le serviria para explotar su
vision pro-mercado e incluso aprobar las reformas laboral y previsional, gracias a las nuevas bancas
obtenidas en el Congreso. Este optimismo se vio reflejado no sélo en la cantidad de /POs, sino también

27 Brealey, R. y Myres, S. (2003). How corporations issue securities. The McGraw-Hill Companies, Inc. Pp 375.
28 Ibboston, R. y Sindelar, L. (1994). The market’s problems with the pricing of initial public offerings. Pp 66.

2 Blanco, J. (2014, 25 de agosto). En la década ganada, 23 empresas dejaron de cotizar en la Bolsa y sdlo 12
ingresaron. Lanacion.com. Recuperado de https://www.lanacion.com.ar/economia/en-la-decada-ganada-23-
empresas-dejaron-de-cotizar-en-la-bolsa-y-solo-12-ingresaron-nid1721431
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en la capitalizacion bursatil medida en términos de PBI, que pas6 de representar el 9% en 2015, para
alcanzar un pico del 17% en 2017 y volver al 8% en 2019.%° Como se puede observar en el Grdfico XXII,
Loma Negra sali6 a cotizar mientras el MERVAL rompia maximos histdricos y se encontraba dentro de
una tendencia alcista sostenida que acompafié al gobierno de Macri desde que asumi6 hasta principios del
2018. Si bien el 90% de la colocacion del /PO tuvo lugar en NYSE, la equity story de LOMA estaba
anclada en una perspectiva de crecimiento de la economia y el mercado argentino, por lo cual el
MERVAL en maximos servia para sustentarla. Por su parte, el S&P también se encontraba en una
tendencia alcista, superando méximos semana a semana. El timing del IPO, desde el punto de vista de los
accionistas controlantes y la compaifiia, fue inmejorable; de haber salido tan s6lo unos meses después se
habrian enfrentado a un contexto desfavorable, que sin dudas habria limitado la recaudacion o incluso
puesto a riesgo la emision per se.

E12017 fue un afo prometedor, en que la economia crecié un 2,9%, el desempleo cayé a 7,2% y -
un dato relevante para Loma Negra- los créditos hipotecarios se dispararon un 33%. Las empresas se
encontraron con la necesidad de obtener capital para financiar nuevos proyectos dentro de una perspectiva
(o ilusién) de crecimiento sostenido. Esta necesidad de financiamiento local se encontrd con un mundo
dominado por el apetito al riesgo, caracterizado por las tasas de Estados Unidos en minimos y su mercado
en maximos historicos (como vimos en el Grdfico XXI). Asi Argentina se transform6 en una clase de
activos imprescindible para gran parte de los fondos de deuda y equity a nivel global. El desafio para
estos ultimos era encontrar en donde invertir, debido a la falta de opciones disponibles: “la energia [...]
constituia el 27% del indice Merval; servicios publicos 26%; y finanzas 17%”.3! Por esta razén daban su
visto bueno -y acompafiaban con fondos- a los /POs que pudieran capturar el potencial upside del
crecimiento argentino, mas aun cuando se tratase de una compaiiia madura y consolidada como Loma
Negra.
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30 First Capital Group. (2019). Argentina ocupo el 3° lugar en latinoamerica con mayor actividad de I/PO’s en los
ultimos 5 afios y por un total de USD 2.200 de fondos obtenidos. Firstcfa.com. Recuperado de
https://www.firstcfa.com/en/novedad/634-argentina-ocupo-el-3%C2%BA-lugar-en-latinoamerica-con-mayor-
actividad-de-/POs-en-los-ultimos-5-anos-y-por-un-total-de-usd-2-200-de-fondos-obtenidos

31 Ibid.
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Grdfico XXII. Indice MERVAL en délares “contado con liquidacion 32 Fuente: Rubén J. Ullia.33

El IPO de Loma Negra fue atractivo no solo por las caracteristicas de la empresa, sino también
por tener una equity story con sustento y en linea con la de otras compaifiias argentinas. De las seis ofertas
publicas que tuvieron lugar entre 2015 y 2019, tres (Grupo Supervielle y Havanna Holding, ademas de
Loma Negra) usaron al menos parte de los fondos recaudados para expandir sus operaciones. Al
enfocarnos en la industria cementera, encontramos que habia motivos s6lidos para creer en la historia de
crecimiento planteada por LOMA. En 2017, Mauricio Macri anuncid6 un plan de inversion en
infraestructura a corto y a largo plazo: en ese afio, el presupuesto para obra publica llegaria hasta $10.900
millones de dodlares, un 32% mads que el afio anterior. Paralelamente, el agresivo plan de inversion en
infraestructura duraria diez afios, incluyendo el Plan Belgrano, enfocado en las provincias del norte y con
un presupuesto de $16.000 millones de dodlares. En este contexto, y durante el pico de demanda que tuvo
lugar en 2017, todas las firmas que se dedican a la producciéon de cemento (completan la lista
LafargeHolcim, Cementos Avellaneda y Petroquimica Comodoro Rivadavia) anunciaron inversiones para
aumentar su capacidad de produccion. La tesis de inversion de Loma Negra, entonces, resultaba logica:
como lider del sector, debia financiarse para desarrollar su planta L’ Amali I y asi aumentar la produccion
y la eficiencia operativa.

Tanto la equity story como el momento de mercado -las dos primeras claves para el éxito
presentadas en la seccion anterior- parecen inmejorables para llevar a cabo un IPO. Estos, sumados a
otros factores que seran desarrollados en las proximas paginas, derivaron en un /PO perfecto desde la
perspectiva de la compafiia: Loma Negra salio a la bolsa el 1 de noviembre de 2017, recaudando
$1.096.870.000 de dolares y convirtiéndose en el mayor /PO del pais desde la salida de YPF en 1993. El
furor que generd esta operacion se reflejo en tres aspectos: la oferta estuvo hasta 7 veces sobre-suscripta,
el precio de salida se fijo en el tope del rango ($19 dolares por ADR) y el primer dia de cotizacién alcanzd
un precio de $21,35 dolares, un 12% por encima del precio de oferta. Estos indicadores cumplen con los
tres primeros parametros ofrecidos por PWC para considerar que un /PO ha sido exitoso: cumplir con los
objetivos de la empresa en cuanto al capital a recaudar, una fuerte demanda por parte de los inversores
para participar de la oferta y el retorno del precio de la accion el primer dia de cotizaciéon. Veremos en las
paginas siguientes otros puntos del /PO y profundizaremos el analisis para intentar confirmar si la salida a
la bolsa de Loma Negra puede ser considerada como exitosa.

El colocador

La tercera variable que tomamos como clave a la hora de salir a la bolsa es la eleccion de los
socios -entidades financieras, contables y legales- que acompafiaran a la compaiiia a lo largo del proceso.
El valor que agrega el colocador proviene de su experiencia, ya que asegura (o deberia asegurar) que el
IPO sera gestionado y comercializado exitosamente tanto antes como después de la operacion. Actua
como intermediario entre la compaiiia y los inversores y asesora a la primera a lo largo de todo el proceso.
Sus tareas consisten en “evaluar el estado financiero de la empresa y las condiciones de mercado para

32 Analizar la serie del MERVAL en base al dolar contado con liquidacién evita dos imprecisiones: por un lado, un
grafico en pesos estaria alterado por la nominalidad. Por el otro, utilizar el ddlar oficial tampoco seria preciso debido
a que éste se ha visto afectado por cepos y medidas que, en ciertas épocas, hacen que su valor se vuelva ficticio con
respecto al dolar que se utiliza para negociar en el mercado.

33 Ullha, Rubén J. https://twitter.com/Ullua/status/1240437953496788994
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definir el valor inicial y la cantidad de acciones que seran vendidas, garantizar que toda la documentacion
y los requisitos regulatorios se cumplan y trabajar con inversores potenciales para promocionar la oferta y
medir asi el interés publico que la misma atrae™*. Algunas de las variables a ser evaluadas por parte de la
compaiia a la hora de tomar esta decisidén son: que la instituciéon financiera cuente con un track record
que demuestre credibilidad, reputacion positiva, y experiencia en /POs de compaiiias similares (en los
mercados en los que la Compafiia se propone lanzar el IPO), que cuenten con un departamento de
research independiente (para hacer el seguimiento post IPO) y, finalmente, que tengan una capacidad de
distribucion acorde al tamafio de la colocacion. Con respecto a este ultimo punto, es usual que las salidas
a la bolsa que son muy grandes y/o riesgosas sean llevadas a cabo por un grupo de bancos de inversion
liderados por un lead underwriter.>®

EL /PO de Loma Negra se rigié por este principio, ya que estuvo en manos de un consorcio
colocador conformado por bancos de primera linea. Por un lado, las nuevas acciones fueron ofrecidas
localmente a través de Banco Patagonia S.A. Por el otro, en la oferta internacional -las acciones ofrecidas
en Estados Unidos y otros paises distintos de Argentina- los main underwriters fueron Morgan Stanley &
Co. LLC, Bank of America Merrill Lynch e Itau BBA USA Securities Inc., cada uno responsable de un
24% aproximadamente de las acciones vendidas. Banco Bradesco BBI S.A., Citigroup Global Markets
Inc. y HSBC Securities (USA) Inc. también formaron parte del consorcio colocador.*®

Es pertinente marcar una diferencia entre los compromisos que asumieron el banco encargado de
la oferta local y el consorcio de la oferta internacional. El colocador local se comprometié a realizar “sus
mejores esfuerzos, conforme practicas usuales de mercado, para la colocacion de las Nuevas Acciones
bajo la Oferta Local en Argentina, conforme las Normas de la CNV, pero no asumiendo compromiso
alguno de colocacion o suscripcion en firme. [En cambio, los Colocadores Internacionales se
comprometieron a] comprar todos los ADR de la Oferta Global, si al menos uno [era] comprado, con

excepcion los ADS sujetos a la Opcion de Compra de los Colocadores Internacionales”. >’

En cuanto a la eleccion de los bancos que conformaron el consorcio, creemos que uno de los
factores que la condicionaron fue el tamafio de la emision. Al tratarse de una empresa de primera linea
que salia al mercado con una oferta de gran tamafo, era necesario que los bancos que formaron parte del
consorcio fueran entidades lideres y que contaran con un alcance suficiente para la cantidad de acciones
ofrecidas. Para analizar este punto podemos referirnos a las League Tables de 2017, afio en que se llevo a
cabo el /PO en cuestion. Citi y Morgan Stanley estuvieron en el primer y tercer puesto respectivamente en
la League Table de /POs globales elaborada por Bloomberg (ver Tabla VI). Por otro lado, el Banco Itau
BBA y Bank of America Merrill Lynch estuvieron también en el primer y tercer puesto respectivamente
dentro de los Equity Offerings en Latinoamérica en el mismo afio (ver Tabla VII).

Al ampliar el periodo observado y considerar los 5 afios previos al /PO de Loma Negra es posible
esbozar una teoria acerca de la eleccion del consorcio colocador. Por empezar, en la League Table de
equity global de Bloomberg, Morgan Stanley se ubico en el top 3 anual todos los afios (2013-2017),
mientras que durante el mismo periodo BofA Merrill Lynch, Citi y HSBC formaron parte del top 10
practicamente todos los afios (ver Tabla VIII). La eleccion de estos cuatro bancos, entonces, parece estar
anclada en su liderazgo y experiencia en este tipo de operaciones. Por otra parte, en la misma tabla

3 Kagan, J. (2019, 18 de agosto). Book Runner. Investopedia. Recuperado de
https://www.investopedia.com/terms/b/bookrunner.asp

33 Christensen, C. (2018, 24 de mayo). Investment Banks and IPOs: selecting a bookrunner. IPOhub. Recuperado de
https.://www.IPOhub.org/investment-banks-1POs-selecting-bookrunner/

36 Prospecto del /PO — Loma Negra. Pp 14.
37 Ibid. Pp 159.
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observamos que Banco Itai BBA y Banco Bradesco BBI no figuran en el top 10 en esos 5 afos. La
caracteristica que los distingue es su origen: ambos son bancos brasileros y Bradesco es, ademas, el
segundo mayor banco privado de América Latina. La respuesta a esta eleccion posiblemente esté
relacionada al holding de Loma: InterCement, de origen brasilero. La eleccion del colocador a nivel local
parece seguir la misma linea, ya que se eligié un banco argentino -Banco Patagonia- para la oferta en
dicho pais. Queda conformado, asi, un consorcio colocador que incluye tanto a los mejores del sector
como a bancos que son locales en dos paises claves para Loma: Brasil y Argentina.

América Latina - Equity Offerings FY 2017

Banco Itau BBA 1 12,9 3381 31
Credit Suisse 2 12,7 3317 21
Bank of America Merrill Lynch 3 12,1 3162 25
Banco Santander 4 8,3 2188 28
JP Margan 5 8,3 2183 24
Bradesco BBl SA 6 7.2 1878 25
Banco BTG Pactual 7 6,2 1632 24
Citi 8 52 1358 14
Maorgan Stanley 9 51 1335 13
Goldman Sachs 10 3,3 871 8

Global Equity IPO FY 2017

Entidad Ranking Market Share (%) Volumen (USD Mill) Cantidad de negocios
Citi 1 6,6 12952 117
JP Morgan 2 59 11553 101
Morgan Stanley 3 57 11090 96
Credit Suisse 4 55 10733 85
Goldman Sachs 5 42 8192 72
UBS 6 3,9 7578 50
Deutsche Bank 7 3,5 6850 60
BofA Merrill Lynch 8 3 6486 67
Barclays 9 1,8 3623 38
CITIC Securities Co Lt 10 1,8 3606 44
RBC Capital Markets 11 1,6 3119 39
HSBC 12 1,5 2911 17

Tablas VI y VII. League Tables. Fuente: Bloomberg.’¢

38 Global Equity Capital Market: League Tables. (2017). Bloomberg. Recuperado de
https://data.bloomberglp.com/professional/sites/10/UPDATE-2-Bloombergs-FY-2017-Global-Equity-League-
tables.pdf
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Global Equity IPO FY 2013-2017

Entidad Top 3 anual Top 10 anual
Morgan Stanley 5 5
BofA Merrill Lynch 5
. 1

Citi ©0017) 5

3
HSBC (2014, 2015, 2017)
Banco Itau BBA - -
Bradesco BBI - -

Tabla VIII. Lideres en IPOs globales 2013-2017. Fuente: Bloomberg.>’

Loma Negra pag6 71,3 millones de dolares (6,5% de la colocacion) en concepto de underwriting
fees a dichos bancos, convirtiéndose tanto en el mayor pago por un /PO como el de mayor porcentaje en
relacion a la colocacion de la region en 2017. Esto se explica, en parte, por la decisién de listar las
acciones en NYSE; los bancos suelen cobrar fees de entre 3 y 4% para las ofertas en mercados locales,
pero el porcentaje es mayor por una oferta en el mercado estadounidense.** En las paginas siguientes
profundizaremos sobre dicha eleccion.

La oferta: float y Greenshoe Option

El interés que desperté /PO de Loma Negra quedo evidenciado no so6lo en el precio de salida y el
recorrido del primer dia de cotizacion, sino principalmente en el tamafio de la colocacion en términos de
market cap. La Oferta Global consistia, segun el Prospecto, en: “(i) una oferta de hasta 30.000.000 de
Nuevas Acciones, representadas en la forma de ADR, ofrecidas por la Compania en forma simultanea en
la Oferta Local y en la Oferta Internacional; y (ii) una oferta de hasta 221.000.000 de Acciones Ofrecidas
y eventualmente hasta 37.650.000 Acciones Ofrecidas Adicionales para cubrir la Opcidon de Compra de
los Colocadores Internacionales, representadas en la forma de ADR, ofrecidas por el Accionista
Vendedor. [...] Cada ADS representara 5 Acciones Ordinarias. [El] depositario de los ADSs sera
Citibank, N.A. [...] Los cierres de la Oferta Local y de la Oferta Internacional estan condicionados entre

si.” 4!

3 Global Equity Capital Market: League Tables. (2015). Bloomberg. Recuperado de
http://www.bbhub.io/professional/sites/4/Bloomberg-Global-Equity-League-Tables-2015.pdf y Global Equity
Capital Market: League Tables. (2014). Bloomberg. Recuperado de
http://www.bbhub.io/professional/sites/4/2015/02/2014_League-Tables_Global-Equity-Capital-Market.pdf

40 Lucchesi, C. y Marques, F. (2018, 16 de enero). Morgan Stanley, BofA, Itau Made the Most on Top-Paying LatAm
IPO. Bloomberg. Recuperado de https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-01-16/morgan-stanley-bofa-itau-
made-the-most-on-top-paying-latam-/PO

41 Prospecto del IPO — Loma Negra. Pp 8, 159
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IPO de Loma Negra en nimeros

Rango de precio por accion 3-3,8USD

Rango de precio por ADS (ratio 5-1) 15-19 USD

Oferta Publica Inicial 30.000.000 acciones ordinarias
Oferta Secundaria 221.000.000 acciones ordinarias
Greenshoe Option (15%) 37.630.000 acciones

Free float sin Greenshoe Option 42%

Free float si se ejerce Greenshoe Option 49%

Tabla IX. El IPO en numeros. Fuente: Prospecto.

B Nuevas acciones (LOMA)

Acciones ofrecidas (Holding)

B Greenshoe Option (Holding)

77%

Grdfico XXIII. Oferta combinada y Greenshoe Option. Fuente: Press Release de Loma Negra.*

Finalmente, el precio de salida se ubico en el tope del rango ($19 ddlares por ADS) y se ejercio la
opcion de compra de los colocadores del 15% sobre la oferta. Del comunicado de cierre del /PO que
emitid la compaiiia el 03 de noviembre de 2017 se desprende lo siguiente: “Loma Negra y el accionista
vendedor (Loma Negra holding GmbH) vendieron 53.530.000 ADS en la oferta internacional,
representando 267.650.000 acciones ordinarias de la compaiiia, incluyendo el ejercicio pleno de la opcion
de compra de los colocadores internacionales para comprar 7.530.000 ADS adicionales. Loma Negra y el
accionista vendedor recaudaron ingresos brutos por $1.017.070.000 dolares de la oferta internacional.
Loma Negra también recibio $79.800.000 ddlares por la venta de 21.000.000 acciones ordinarias en la
oferta argentina. En total, la compaiiia y el accionista vendedor recaudaron $1.096.870.000 de dolares de
la oferta global.”*

La opcion de compra (también conocida como Greenshoe Option) es un “seguro” con el que
cuentan los colocadores. Estos suelen sobre-alocar la oferta, vendiendo mas acciones de las que la
compaifiia emisora se proponia vender inicialmente. La cantidad de acciones extra suele ser del 15% con
respecto a la emision; dicha proporcion fue respetada en el caso de Loma Negra. La sobreventa crea una
naked short position para los colocadores, ya que estan vendiendo acciones que (ain) no existen. Para
cubrirla tienen dos opciones, que dependeran del recorrido de la accion durante el primer dia de

42 Ibid.

43 Loma Negra. (2017, 03 de noviembre). Loma Negra Announces Closing of Initial Public Offering and Full
Exercise of the Underwriters’ Option to Purchase Additional ADSs. Recuperado de
http://investors.lomanegra.com/en/press-releases/2017/03-11-2017-225158576
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cotizacion. Si el precio de la accion baja, el colocador comprara ese 15% de acciones a valor del mercado,
generando una ganancia propia y un sostén para el precio de la accion al apuntalar la demanda. Por el
contrario, si el precio de la accion sube, el colocador ejercera la opcion de compra. En este caso, recibira
de la compaiiia la cantidad de acciones requeridas para cerrar el short, al precio al que fueron emitidas en
el IPO. La compaiia puede tanto emitir las acciones necesarias o entregar acciones en poder del
controlante, evitando en consecuencia una mayor dilucién porcentual de la emision.

Tras la colocacion, y habiéndose ejercido la opcion de compra del colocador, Loma Negra
Holding GmbH pasé de tener el 99,4% de las acciones ordinarias de Loma Negra a tener el 51,04% de las
mismas. Esto representa, a su vez, el 51,04% del capital total y 51,04% del total de derechos de voto de la
Compaiiia.

Loma Negra Holding

Free Floa Interés minoritaric
GmbH ree oat niere ninoritario
51.04 % 48.43 % 0.53 %
51% 100 % 100 %
YguazuSC:mentos Cofesur S.A. RecyComb S.A.U.
80 %
y
Ferrosur Roca S.A.
Grafico XX1V. La estructura corporativa tras el IPO. Fuente: Prospecto.
Dual Listing

La compaiiia decidié que sus acciones ordinarias fueran listadas y negociadas en BYMA (Bolsas
y Mercados Argentinos) bajo el simbolo “LOMA” y obtuvo autorizacion para que los ADR sean listados
en NYSE (New York Stock Exchange) bajo el mismo simbolo. Los ADR son certificados negociables que
representan titularidad accionaria en una compaiiia situada fuera del pais en el que dichos ADRs se
negocian. Cotizan en dolares y su negociacion y liquidacion se rigen por las normas del mercado
americano; a su vez, tienen los mismos derechos que las acciones extranjeras y son custodiadas por un
banco en un fideicomiso en el pais de origen de la compaiiia. Al utilizar este instrumento, se consiguen
saltear tanto los criterios que tiene el mercado en cuestion para realizar una cotizaciéon “ordinaria”, como
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la obligacion de satisfacer los requerimientos regulatorios de Estados Unidos, que traerian aparejados un
aumento incluso mayor en los costos del /PO.

Considerando que, incluso listandose a través de ADR, los underwriting fees de una oferta en
NYSE duplican a aquellos de una oferta local, cabe analizar cuéles son las razones que hacen del dual
listing una opcidn ventajosa. Hay una serie de razones que llevan a que una compaiiia de una economia
emergente decida listarse en otro pais. La principal y mas evidente es el acceso a un mercado con un
volumen de negociaciéon exponencialmente mayor al del su pais de origen. En el caso argentino esto se ve
aun mas claro debido al poco desarrollo y profundidad del mercado de capitales local, que se puede ver
facilmente en el /PO en cuestion: menos del 8% de la emision se coloco en el mercado local (ver Grdfico
XXV). La liquidez adicional que se consigue con una oferta internacional suele mejorar la rentabilidad
para los accionistas y disminuir el costo de capital de la compaiiia, al evitar una penalidad (prima) por
riesgo de iliqudez. Asimismo, ésta consigue incrementar su nivel de exposicion y construir una reputacion
en el mercado internacional, que puede volverla mas atractiva para un merger con una empresa
estadounidense y a su vez incrementar su base de clientes.** En el caso de Loma Negra, esto tltimo no
tiene mayor relevancia ya que no puede sumar consumidores fuera de las regiones en las que opera.

Cabe entonces preguntarse cuales son las razones que llevan a una compaiiia a incluir en su oferta
publica inicial un tramo local. Segin un reporte de EY (2018), mas del 90% de los emisores a nivel global
eligen listarse en su mercado local o doméstico, independientemente de hacerlo también en otro mercado
en simultaneo. Esta costumbre genera que los inversores tiendan a esperar que las compafiias que
comienzan a cotizar incluyan un tramo local. A su vez, el mercado doméstico puede ser el que mejor
entiende a la compatfiia y su modelo de negocios, ya que posiblemente en éste se encuentren listadas la
mayor cantidad de empresas comparables y cuente con analistas expertos en el sector en que la compaiiia
opera.*” Debido a estos elementos, es posible que la cotizacion local reaccione més rapido ante eventos o
noticias (tanto propias como del mercado-pais en que opera) que impacten en el valor de la compaiia. De
esta forma, un cambio en las expectativas locales se veria reflejado inmediatamente, y serviria de sefial
para los inversores extranjeros. Es por esto que consideramos que incluir al mercado doméstico en la
oferta inicial sirve como una sefial de transparencia y credibilidad, y que puede haber sido ésta la razon
que explica el listing de Loma Negra en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. Otro factor que
potencialmente influye es el interés en formar parte de un indice bursatil determinado, que podria
aumentar la visibilidad de la compaiiia y atraer inversores que, por ejemplo, repliquen indices a la hora de
operar.

Consideramos que al elegir que el /PO se lleve a cabo bajo la forma de dual listing se obtiene un
valor agregado que supera la suma de las dos ofertas por separado. La oferta internacional implica el
acceso a un mercado considerablemente mas profundo que el doméstico, en que la compafiia podra
recaudar un monto superior al de una colocacion local. Para dar una sefial de mayor transparencia y
aumentar la credibilidad ante dichos inversores extranjeros, resulta util incluir un tramo doméstico en la
colocacion.

4 Salman, S. (2015). 4 Guide to Going Public. KPMG. Recuperado de www.KPMG.ca/[PO

4 Steinbach, M. (2018, 22 de agosto). Capital market, stock exchange and listing segment — what's the right option
when taking your business public? Recuperado de: https://www.ey.com/en_gl/growth/how-to-decide-whether-to-
list-in-your-home-market-or-overseas
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m Oferta internacional

B Oferta local

Grdfico XXV. Oferta local e internacional. Fuente: Press Release de Loma Negra.*s

Uso de los fondos

Como mencionamos en la seccion La oferta: float y Greenshoe Option (ver Grafico XXIII), el
90% del IPO se explico bajo la forma de una oferta secundaria. Este porcentaje evidencia que el /PO se
utilizd principalmente como estrategia de salida para los accionistas pre-money, quienes pudieron
monetizar sus tenencias, en lugar de que el driver fuera financiar a la compaiia. So6lo el 10% estuvo
conformado por la oferta primaria, cuyos fondos si correspondieron a Loma Negra. Una desproporcion de
esta magnitud entre las ofertas primaria y secundaria tiende a ser una sefial negativa para los potenciales
inversores y dificulta la selling story. Como han sefialado una serie de autores, entre ellos Ritter y
Loughran, esto se basa en la asimetria de la informacion, por la cual los accionistas vendedores -que
tienen insider information- corren con ventaja. Que se desprendan de sus tenencias o parte de ellas podria
radicar en que aprovechan un buen momento del mercado para vender sus acciones de forma oportunista,
valiéndose de un sobreprecio ocasional.*’ Cabe mencionar que la teoria moderna sugiere que la razon
principal que lleva a que los insiders vendan esta en la necesidad de diversificar su portfolio para reducir
la exposicion al riesgo. En esta linea “Bodnaruk et al. (2008) demuestran que los accionistas individuales
cuyos portfolios estdn menos diversificados, venden una mayor porcion de sus acciones en el /PO [...] y
que las firmas cuyos controlantes se encuentran menos diversificados tienen una mayor tendencia a
realizar un /PO " .*8

Sin embargo, para analizar el caso de Loma Negra, nos interesa enfocarnos el factor anterior: la
valuacion de mercado. “Seyhun (1992) demuestra que los insiders son mas propensos a vender acciones
en periodos de una apreciacion significativa del precio. [...] Algunos autores, como Li y Zheng (2016)
incluso demuestran que el retorno a largo plazo de las acciones ofrecidas en el /PO correlaciona
negativamente con la prima del precio de mercado del /PO sobre la valuacion intrinseca. [...] Por lo

46 Op. Cit, Loma Negra Announces Closing of Initial Public Offering and Full Exercise of the Underwriters’ Option
to Purchase Additional ADSs.

47 Brau, I. et al. (2006, 11 de enero). Do secondary shares in the IPO Process have a negative effect on aftermarket
performance? Recuperado de:

https://www.researchgate.net/publication/222577622 Do_Secondary_Shares_in_the IPO_Process Have a_ Negativ
e_Effect on_ Aftermarket Performance

48 Checn, C. et al. (2018). Insider Selling and TPO Price Premium. Recuperado de:
(https://www.researchgate.net/publication/323159988 Insider Selling_and IPO_Price Premium
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tanto, la hipotesis del insider selling oportunista predice que dichos accionistas van a tener mas incentivos
a vender sus tenencias si creen que la compaiiia esta sobrevaluada [...] y que si creen que efectivamente
estd sobrevaluada, serdn mas propensos a vender mas acciones durante el /PO”.* Este puede haber sido el
caso de Loma Negra, ya que la cantidad de acciones ofrecidas fue el maximo posible, teniendo en cuenta
que se buscaba retener el control de la compaiiia (ver Grafico XXIV).

A través de esta perspectiva, el /PO de Loma Negra podria haber resultado poco atractivo. Como
vimos en la seccion El contexto: timing y mercado argentino, todo indicaba que se dio en una ventana de
oportunidad caracterizada por un optimismo un tanto excesivo, que podria estar siendo aprovechado por
los insiders para vender sus tenencias sobrevaluadas. Sin embargo, este mismo optimismo es el que
explica el éxito de la operacion: LOMA se presentd como un vehiculo para capturar la “historia”
argentina y su potencial upside, en un momento en que las perspectivas de crecimiento argentino eran
leidas practicamente como una certeza. Asi, la selling story logré atenuar cualquier indicio negativo que
podria haber sefialado un /PO constituido en un 90% por una oferta secundaria.

En cuanto al uso de los fondos, del total de $1.096.870.000 de ddlares que recaudaron la
compaiiia y el accionista vendedor, el 90% de los fondos los percibio InterCement. El controlante tenia,
segun el Prospecto, “la intencion de utilizar la mayor parte de los fondos netos derivados de la Oferta
Internacional para cancelar una parte de su endeudamiento, [incluyendo] el reembolso de la totalidad o
una parte de la deuda contraida con alguno de los Colocadores Internacionales o sus subsidiarias y el
saldo de los fondos netos para capital de trabajo y otros fines sociales en general. La Compaiiia [Loma
Negra] no recibira fondos como resultado de la venta de los ADSs ofrecidos por el Accionista
Vendedor”.>® A su vez, se aclara que las compafiias contarian con amplias facultades discrecionales para
aplicar los fondos resultantes de la oferta. Segin Bloomberg, InterCement buscaba destinar parte de los
fondos para pagar, ademas de lo declarado en el Prospecto, “multas relacionadas con la investigacion de
corrupcion mas grande de Brasil, que ha envuelto a la petrolera estatal Petroleo Brasileiro S.A.! Y hace
alusion a que el controlante también tiene grandes cantidades de deuda denominada en doélares, que utilizé
para “comprar el Cimpor de Portugal a 5,5 euros por accion, que luego deslistd a 36 centavos de euro.”
El mismo medio sugiere que, de hecho, el plan original habia sido listar a la controlante brasilera, pero el
mercado no lo autorizd. Su second best habria sido, entonces, aprovechar el contexto prometedor de
Argentina para fondearse a través del listado de su subsidiaria. Si bien no resulta posible conocer la razon
verdadera que llevo a que se liste Loma Negra, ni si esta fue la primera opcidon o no, consideramos que
fue una decision logica: en un momento en que el mercado mostraba apetito al riesgo argentino, el /PO de
una compaifiia madura que permitiera capturar la recuperacion local era una apuesta segura.

4 Ibid.
30 Op. Cit., Prospecto. Pp 32

51 Barinka, A. y Millan, C. (2017, 31 de octubre). Loma Negra Rises in Trading Debut After $954 Million /PO.
Bloomberg.com. Recuperado de https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-10-31/largest-/PO-in-decades-
pending-in-argentina-for-cement-giant

52 Tbid.
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Grafico XXVI. Capital recaudado en la oferta primaria (correspondiente a Loma Negra). Fuente:
Prospecto y Press Release de Loma Negra.”

El 10% restante de la colocacion ($109.687.000 de dolares) correspondié a Loma Negra. Esta
cifra represento cerca de un 20% extra con respecto a lo esperado, de acuerdo a las estimaciones incluidas
en el prospecto (ver Grafico XXV). Segin el mismo, los fondos resultantes del /PO serian destinados
parcialmente para “financiar sus planes de crecimiento mediante la ampliacion de la planta L.’ Amali,
involucrando una inversion total estimada aproximadamente de 350 millones de dolares y a capital de
trabajo y a fin de lograr otros objetivos sociales en general™*. En el Prospecto se aclaraba que los
inversores no tendrian la posibilidad de incidir en dicha decision. Y, con respecto a los riesgos que esto
conlleva, advertia que “si la Compaiiia no invierte o no destina los fondos netos de esta oferta de un modo
tal que resulte en un mejoramiento de sus resultados operativos, podria no obtener los resultados
financieros esperados, lo que daria lugar a una baja en el precio de las Acciones Ordinarias y de los
ADSs”. A pesar de esto, sobraban las razones para creer que el capital obtenido en la emision seria
destinado —al menos en parte— a financiar la expansion de L’Amali. Como vimos en la seccion E/
contexto: timing y mercado argentino, todas las empresas del sector anunciaron inversiones en CapEx de
crecimiento en base al aumento esperado en la demanda de cemento a nivel nacional.

33 Op. Cit, Loma Negra Announces Closing of Initial Public Offering and Full Exercise of the Underwriters’ Option
to Purchase Additional ADSs.

3 Op. Cit., Prospecto. Pp 32
55 Ibid. Pp55
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Grdfico XXVII. Consumo de cemento en Argentina. Fuente: AFCP.%

Tras el IPO, el management de Loma Negra se reunidé con el entonces presidente Macri y
reafirmd su plan de invertir 350 millones de ddlares en la ampliacion de su planta L’ Amali. Segtn el
comunicado, mantenian los planes que habian sido adelantados antes de la emision. El capital para esta
inversion se utilizaria de la siguiente forma: 230 millones para comprar equipamiento producido en
Argentina, obras civiles, montaje y otras inversiones locales, y los 120 millones restantes para comprar
equipos importados. La nueva linea de Olavarria (provincia de Buenos Aires) produciria 2,7 millones de
toneladas de cemento por afio y emplearia a 220 personas cuando estuviera operativa, a partir de 2020.%’
Al dia de hoy, confirmamos que el plan fue llevado a cabo, con los desembolsos correspondientes a los
350 millones de ddlares, y se espera que la planta esté operativa a mediados del afio en curso.

Esta inversion se encontré con un obstaculo imprevisto: la profunda crisis econdomica que
comenzo en el pais a mediados de 2018, pocos meses después del /PO y del comienzo de las obras de
expansion. Cabe preguntarse, entonces, si la inversion en L’Amali II sigue teniendo relevancia en este
contexto. La respuesta corta es que si. Por empezar, si bien en 2019 se ve una caida en la demanda de
cemento (ver Grdfico XXVII), que podria continuar en el corto plazo, hay razones para pensar que en uno
o dos afios la demanda volvera a encarrilarse en una tendencia creciente. Como se muestra en el Grdfico
XXVII, 1a construccion ha sido, a lo largo de la historia argentina, un aliado para salir de la crisis. Después
de los picos de caida de la actividad tanto en 2001 como en 2008, observamos un rebote pronunciado que
indic6 el comienzo de un periodo alcista para la actividad de la construccion. A su vez, la inversion en
L’Amali no encontraba sus fundamentos unicamente en el aumento de la capacidad instalada. El otro
beneficio sustancial que la justificaba era una reduccion en los costos de mercaderia vendida,
especificamente en el consumo de energia térmica que se veria reducido en un 18%. Esto resulta
particularmente relevante ya que la compaiiia es energo-intensiva. En caso de que no hiciera falta la
capacidad instalada adicional, utilizaran L’ Amali I para reemplazar la produccion de otras plantas menos

3 Asociacion de Fabricantes de Cemento Portland. Recuperado de http://afcp.info/ESTADISTICAS/DATOS-
DEFINITIVOS/201812/estadistica02.html

57 Loma Negra reaffirms plan to invest US$350 million. Recuperado de
http://investors.lomanegra.com/~/media/Files/L/Loma-Negra-IR/press-release/PR-
Loma%20Negra%20Expansion%20Project%20-EN.pdf
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eficientes. La nueva planta se transforma, entonces, en una herramienta para contrarrestar una posible
caida en los ingresos debido a la disminucion de la demanda.
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Gréfico XXVIII. Indicador sintético de la actividad de la construccion. Fuente: INDEC.*$
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Grdfico XIX. Costo de mercaderia vendida. Fuente: Prospecto.”

El timing, tanto del /PO como de la inversion en la nueva planta, demuestra una vez mas haber
sido un factor clave en la consecucion de los objetivos planteados por la compafiia. Obtuvieron una
recaudacion récord debido a las buenas perspectivas econdmicas y destinaron inmediatamente (una
pequefia proporcion de) esos fondos en CapEx de expansion para comenzar las obras en L’ Amali. De esta

38 Actividad de la construccion. Recuperado de https://www.indec.gob.ar/indec/web/Nivel4-Tema-3-3-42

% Op. Cit., Prospecto.
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forma, como vemos en el Grdfico XXX, los mayores desembolsos se planearon para los dos primeros afios
y a partir del 2021 ya s6lo hay CapEx de mantenimiento. Asumiendo que 2021 sera negativo debido a la
crisis local —y seguramente internacional- Loma Negra ya contara con la nueva linea de produccion que
reduce sus costos y no se ve en la necesidad de destinar méas fondos a dicha obra. Si lo analizamos a
través de las claves planteadas en la seccion Como se define y como lograr un IPO exitoso, podemos
afirmar que Loma Negra consigui6 ajustar el tamafo y la estructura de la oferta publica para garantizar el
logro de los objetivos de la empresa y la ejecucion de su plan de negocios.
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Grdafico XXX. CapEx. Fuente: Estados contables de Loma Negra.

El ultimo punto a ser remarcado con relacion al uso de los fondos recaudados del /PO es la
(des)proporcion entre la oferta primaria y la oferta secundaria. Como vimos anteriormente, el 90% de la
colocacion correspondi6 al accionista controlante vendiendo acciones. Si bien fue una decision esperable
ante la imposibilidad de listar el holding, es un punto a tener en cuenta a la hora de analizar el objetivo
principal de la colocacion y lo que podria pasar luego con el recorrido de la accion al empezar a cotizar.
InterCement decidi6é deshacerse del 49% de su tenencia en Loma Negra de una sola vez, lo que podria
indicar una anticipacion a que el excesivo optimismo que dominaba el mercado argentino no fuera a
perdurar. Por el contrario, también podriamos considerar que la venta one shot le dio buen float y, en
consecuencia, liquidez a la accion. A continuacion, analizaremos qué ocurrié con el precio de la accion
durante el primer dia y el primer afio de cotizacion para profundizar en este punto.

IPO discount

El IPO discount es el descuento sobre el valor intrinseco de una compaifiia que lanza su IPO, y
que remunera la incertidumbre del mercado respecto de la liquidez y el valor al cual la accion se va a
operar. Generalmente, este descuento se calcula comparando el precio de suscripcion de la oferta inicial y
el precio al que cerro el primer dia de cotizacion. En base a los parametros planteados anteriormente, este
es otro de los puntos esenciales a la hora de preparar un /PO exitoso y también sirve como métrica para
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analizar la colocacion ex-post. Si las acciones experimentan un cambio de precio significativo en
cualquier direccion, serd un indicador clave de que la eleccion del precio no fue precisa.

Determinar el precio al que saldra a cotizar la accion por primera vez no es sencillo: si se fija un
precio demasiado bajo, el emisor (o vendedor en caso de una oferta secundaria) no explotara por
completo su capacidad de recaudacion; estard desperdiciando capital que luego sera captado por los
inversores que formen parte de la oferta inicial. Por el contrario, si se fija un precio de salida demasiado
alto, los inversores percibiran que la accion tiene poco potencial de upside y decidiran no participar de la
oferta, nuevamente impactando en la recaudacion de la compafiia emisora.®® Hay actores del mercado que
sostienen que los costos del underpricing pueden incluso llegar a superar todos los demas costos de la
emision. Otros, entre ellos banqueros de inversion e inversores institucionales, argumentan que el
underpricing trae aparejados beneficios para la compaiiia. Dicen que al fijar un precio bajo para la oferta
inicial se asegura un recorrido alcista de la accidén a partir del primer dia y esto mejora el perfil de la
empresa para obtener mas capital en un potencial follow-on.5!
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Grafico XXXI. Primera semana de trading de LOMA en NYSE. Fuente: Yahoo Finance.

El pricing y el consecuente /PO discount, dependen solo en parte de la valuacion que hagan la
compaiiia y los colocadores. Uno de los factores con mayor influencia en este valor es el momento de
mercado en que se lleva a cabo la colocacion. El mercado flucttia entre periodos de optimismo excesivo,
que deriva en un boom de ofertas publicas iniciales, y periodos con una baja cantidad de emisiones.
Autores como Ibboston y Sindelar argumentan que durante las ventanas de oportunidad creadas por el
optimismo extremo los /POs suelen resultar en retornos decepcionantes para inversores de largo plazo; el
nivel de optimismo que fomento6 su salida al mercado eventualmente se diluye e impacta en el precio de
las acciones. A su vez, sostienen que las compafiias que se listan durante periodos con un bajo volumen
de IPOs, por lo general, no experimentan una fuerte suba los primeros dias de cotizacion ni un bajo
rendimiento posterior a largo plazo.®

En el caso de Loma Negra, el precio del ADS se fijo en el limite superior del rango de precios,
que iba de $15 a $19 dodlares. El primer dia cerr6é con un alza del 12,36%, en $21,35 dolares. Mas alla del
salto inicial, durante la primera semana de cotizacion, el precio practicamente no tuvo volatilidad (ver
Grafico XXXI). Seglin el marco teorico, esto indicaria que el precio de salida estuvo bien determinado: si

0 QOp. Cit., Ibboston, R. y Sindelar, L. Pp 66.
1 Op cit., Brealey, R. y Myres, S. Pp 372-382
2 Op. Cit., Ibboston, R. y Sindelar, L. Pp 66
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bien el emisor logré una recaudacion por encima de sus expectativas, el inversor que formo parte de la
oferta inicial pudo capitalizarse rapidamente gracias al upside del primer dia. A la hora de analizar el
primer afio de trading debemos hacerlo en paralelo con alglin otro activo que capture los cambios en el
mercado argentino. Por eso en el Grdfico XXXII incluimos a LOMA y al indice MERVAL en dolares
(para que sean comparables). La correlacién entre ambos es evidente y confirma que Loma Negra servia
de instrumento para apostar por la historia de crecimiento de Argentina. Con el comienzo de la crisis
cambiaria en abril, que derivd en que rapidamente todas las variables macroeconémicas empeoraran,
tanto el MERVAL como LOMA cayeron abruptamente. En el caso de esta ultima, se vio afectada en
particular por los recortes de gasto publico en infraestructura, que era, como vimos, uno de los pilares de
la equity story de la compaiiia.

Esta ruptura en la macroeconomia argentina hace dificil el analisis del pricing del IPO, ya que el
escenario de base impacta directamente en el precio de la accion. Sin embargo, es preciso resaltar que
haber valuado la compaiiia —y por ende elegido el precio de salida de la accion- sin ponderar un escenario
de crisis demuestra un exceso de optimismo. Dentro del marco en el cual se esperaba practicamente una
resurreccion de la economia y del mercado argentinos, la perspectiva de Loma Negra creciendo a un
ritmo sostenido por los siguientes afios tenia sentido. Lo que falla en la valuacion inicial es que un precio
de salida de $19 doélares por ADS no pareceria ponderar ningun escenario que no fuera el de extremo
optimismo. Concluimos, entonces, en que, si bien hubo un underpricing inicial que sirvié para compensar
el riesgo a los inversores en la oferta publica, tomando un plazo mayor se evidencia que el precio de
salida fue desproporcionado. Los autores anteriormente citados hacen referencia a este fendémeno: “El
rendimiento a largo plazo correlaciona negativamente con el volumen de nuevas emisiones en el
momento en que tuvo lugar el IPO. Esto es consistente con la hipdtesis de que las empresas aprovechan
oportunidades que ofrecen los inversores dispuestos a pagar un sobreprecio por las ofertas publicas
iniciales. En la medida en que tomamos esto como cierto, las /POs pueden no tener un precio demasiado
bajo después de todo, sino que el aftermarket inicial puede ser en realidad el que este overpriced,
particularmente durante los hot-issue periods.
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Grdfico XXXII. Primer afio de trading de LOMA e Indice MERVAL. Fuente: Yahoo Finance.**

Analistas de research

Una vez que una empresa es publica, se debe realizar un esfuerzo activo para sostener su posicion
en el mercado. Si no se mantiene el entusiasmo de los inversores, el volumen de trading (y en algunos
casos también el precio de la accion) disminuira. Si las acciones de la compafiia se negocian poco, uno de
los dos principales beneficios que se obtienen al salir a la bolsa no se concreta: la posibilidad de recaudar
nuevos fondos en el futuro mediante una emision posterior, o follow on. Podemos observar en el Grdfico
XXXIII que en el caso de Loma Negra, los picos de volumen coincidieron con los momentos de
devaluacion mas pronunciada del peso argentino. Esto se dio particularmente en mayo 2018, el momento
de quiebre de la selling story de LOMA: la primera devaluacion repentina y rotunda rompid las
perspectivas de estabilizacion y crecimiento argentino que validabaN la tesis de inversion en la
cementera. Al tratarse de aumentos de volumen operado en momentos en que los fundamentals se
debilitaron, el incremento en el frading se dio como consecuencia de los inversores que buscaban
deshacerse de sus tenencias (y no un aumento de interés en el valor de la compafiia). Este comportamiento
confirma que el mercado internacional actua como sostén del precio de la accion en la medida en que los
mercados locales enfrentan un problema sistémico de tipo doméstico, pero cuando el problema estd
relacionado con los fundamentals, el mercado americano actia de la misma manera que el mercado local.
A su vez, el recorrido de LOMA refuerza la ultima idea presentada en la seccion anterior: un /PO durante
los hot-issue periods puede derivar en anomalias, como el recorrido de la accién o, en este caso, el
volumen negociado.
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Grdfico XXXIII. Volumen operado LOMA en NYSE. Fuente: Yahoo Finance.%’

6 Anteriormente nos referimos a las imprecisiones que pueden generarse al medir el Indice MERVAL utilizando el
dolar oficial. En este caso no acarrea ninglin error ya que entre 2017 y 2018 no hubo restricciones (como un
desdoblamiento cambiario o un cepo) que afectaran su cotizacion.

%5 El grafico excluye el primer dia de cotizacion, que incluye el volumen asociado al IPO.
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Otra medida de la posicidon que ocupa una compaiiia en el mercado es la cantidad de analistas de
research que la sigue. En el caso de Loma Negra, durante el primer afio de cotizacion, mas de una decena
de instituciones, tanto internacionales como locales, tenian analistas de research asignados para cubrir la
compaiiia. De los cinco colocadores de la oferta publica inicial, cuatro seguian la compaiiia.®

Morgan Stanley - Colocador

HSBC Global Research - Colocador
Itau BBA - Colocador

Bradesco BBI - Colocador

Allaria Ledesma & Cia.

Grupo Santander

Nau Securities Ltd

Capital Markets Argentina
TPCG Valores

AR Partners SA

UBS Research

Tras el primer afio de cotizacion, ain habia diez instituciones que seguian a Loma Negra y
emitian recomendaciones, como se puede ver en la Tabla X. Sin embargo, si nos adelantamos hasta el dia
de hoy —con la crisis argentina ya avanzada y una que esta comenzando a nivel global- hay 8 analistas
asignados a la compaiiia, segun Bloomberg.®” A pesar de que representa un 20% menos de cobertura de
analistas, que refleja una merma en el interés, no es una caida que est¢ en linea con la marcada
disminucién de precio y de volumen operado.

Entidad Recomendacion Precio objetivo
(USD)
Grupo Santander Underperform 11,3 15-abr-19
UBS Vender 9 15-abr-19
Nau Securities Ltd Comprar 13,9 12-abr-19
HSBC Comprar 15 21-mar-19
Morgan Stanley Overweight 16 14-mar-19
Bradesco BBI Outperform 15 7-mar-19
Itau BBA Securities Outperform 15 7-mar-19
Capital Markets Argentina Market Perform 10,7 19-nov-18
Allaria Ledesma y Cia Mantener 11,8 16-nov-18
TPCG Valores Mantener 12 13-nov-18

Tabla X. Andlisis y recomendaciones sobre LOMA. Fuente: Bloomberg.

En la Grdfico XXXIV se puede observar la caida en el target price que elaboran los analistas que
han seguido o siguen a Loma Negra hasta hoy. Desde las expectativas mas optimistas que emitieron en
los primeros meses de cotizacion (entre 26 y 26,22 USD por ADR) hasta hoy (5,8 y 6 USD por ADR) la
caida ha sido constante. En este periodo, ademas, algunos han abandonado la cobertura, segiun se

% Bloomberg
67 Ibid.
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Target Price
ADR (USD)

30
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desprende de Bloomberg: TPCG en noviembre del 2018, Bradesco BBI en agosto de 2019 y AR Partners

SA en noviembre del 2019.
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2.3. Conclusiones

La salida a la bolsa de Loma Negra marco, sin lugar a dudas, un hito en la historia bursatil
argentina. En medio de un mercado internacional dominado por el apetito al riesgo global y un mercado
local envuelto en un excesivo optimismo, la compafiia logré un récord: convertirse en el mayor /PO
argentino desde la salida a la bolsa de YPF en 1993. Para concluir este trabajo, incluiremos a
continuacion un breve racconto de las variables que caracterizaron esta oferta inicial y que nos sirven
para evaluar su nivel de éxito.

En cuanto a las claves que colaboran en la consecucion de un /PO exitoso, el de Loma Negra
demostrd lo siguiente:

e La eleccion del timing: se destaca como una de las dos variables que determinaron el
éxito de la colocacion. El mercado americano se encontraba en una tendencia alcista, con
el S&P alcanzando nuevos méaximos semanales y la tasa a diez afios en minimos. Esta
ultima constituye una sefial de apetito por el riesgo, que buscaba donde canalizar fondos.
Es en ese contexto en que Argentina se convirtid en una apuesta tentadora: con la victoria
de Mauricio Macri en 2015, se habia puesto fin a la llamada “década ganada” y el
mercado creyo (y alimentd) perspectivas de estabilidad y crecimiento para el pais. Loma
Negra salio a cotizar mientras el MERVAL, al igual que el mercado americano, rompia
maximos historicos.

o Una equity story atractiva: constituye la segunda variable clave del éxito. Dentro de dicho
contexto nacional e internacional, la equity story de Loma Negra resulto atractiva y facil
de vender, ya que, si la economia argentina se mantenia en el camino de crecimiento que
estaba empezando a transitar, LOMA era una apuesta segura. Las perspectivas para la
industria cementera se hacian eco de la situacién del pais: las cuatro cementeras
anunciaron en 2018 planes de inversion en CapEx para aumentar su capacidad de
produccion -que abasteceria el aumento que se esperaba de la demanda de cemento. Los
planes a corto, mediano y largo plazo anunciados por Mauricio Macri en 2017 le daban
sustento a esta perspectiva: la obra publica resurgiria y se convertiria en uno de los
factores que apuntalarian el crecimiento argentino. llegaria hasta $10.900 millones de
dolares, un 32% mas que el afo anterior. Tan solida resultod la equity story, que logrd
atenuar cualquier indicio negativo que podria haber sefialado un /PO constituido en un
90% por una oferta secundaria.

e La eleccion de socios adecuados: el consorcio colocador, conformado por bancos de
primera linea, también contribuyd en la construccion de un /PO con sustento. Los main
underwriters fueron Morgan Stanley & Co. LLC, Bank of America Merrill Lynch e Itau
BBA USA Securities Inc. Todos contaban con el track record necesario no solo para
poder realizar una colocaciéon que totalizd6 mas de $1.000.000.000 de dolares, sino
también para generar credibilidad en la compaifiia y en la oferta publica, particularmente
ante inversores externos que podian no conocer la compafiia.

e La determinacion del precio de salida al mercado: el precio de salida se fijo en el tope del
rango ($19 dolares por ADR) y el primer dia de cotizacion alcanzé un precio de $21,35
dolares, un 12% por encima del precio de oferta y ésta estuvo 7 veces sobre-suscripta. Si
bien esto pareceria indicar que el precio de salida se ubico por debajo de la valuacion del
mercado, el recorrido posterior del ADS nos indica en la direccion contraria. Lo que fallo
en la valuacion inicial es que un precio de salida de $19 délares por ADS no pareceria
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ponderar ningln escenario que no fuera el de extremo optimismo. Este comportamiento
esta alineado con otro factor ya mencionado: el timing. La colocacion tuvo lugar en un
hot new-issue period, una ventana de oportunidad en que un exceso de optimismo por
parte de los inversores coincide con potenciales emisores que deciden salir al mercado
para aprovechar el semtiment. Esto deriva en mayores valuaciones y, frente a la
imposibilidad de que las expectativas excesivamente optimistas se mantengan por tanto
tiempo, se genera una caida posterior en el precio de las acciones. Concluimos, entonces,
en que, si bien hubo un underpricing inicial que sirvié para compensar el riesgo a los
inversores en la oferta publica, tomando un plazo mayor se evidencia que el precio de
salida fue desproporcionado. Por el contrario, esta sobrevaluacion beneficid al accionista
controlante, que a través de la oferta secundaria, consigui6 fondearse a un precio superior
al esperado.

El tamafio y la estructura de la oferta: el tamafio de la oferta inicial de Loma Negra no
resiste analisis: habiendo recaudado mas $1.000.000.000 de doélares se convirtio en el
mayor /PO argentino en casi tres décadas. de A su vez, la determinacion del precio de
salida al mercado y el tamafo de la oferta fueron apropiados para cumplir con los
objetivos planteados por la compaiia. En cuanto a la estructura, la decision de llevar a
cabo un dual listing fue un acierto, que le permitié a la emisora hacer uso de lo mejor de
los dos mundos: la oferta internacional le dio acceso y exposicion ante un mercado
considerablemente mas profundo que el local, en que se recaudo casi un 93% del total de
la colocacion. La oferta local, por el otro lado, sirvidé de sefial de transparencia ante
dichos inversores extranjeros. Por otra parte, que el 90% del /PO haya estado constituido
por una oferta secundaria podria haber tenido un impacto negativo, por las razones
anteriormente expuestas (que los insiders vendan puede dar una sefial que debilite la
equity story). Sin embargo, analizando el resultado de la colocacion, se desprende que no
se dio tal escenario y que, por lo tanto, los accionistas vendedores tomaron una decision
acertada.

La consideracion del /PO como el comienzo de una nueva etapa de la compaiiia, a partir
la cual el éxito de la empresa se medird en funcion de su capacidad para cumplir con su
compromiso con los inversores: el andlisis de este punto no resulta tan claro como los
anteriores. Las perspectivas de crecimiento planteadas por Loma Negra durante el /PO no
se han cumplido, en mayor medida por el contexto local que atenté contra todos los
drivers que debian apuntalar la demanda de cemento y el negocio de la compafiia. Si bien
estos riesgos estuvieron incluidos en el Prospecto al momento del /PO, viéndolo desde
“el futuro” resulta evidente que se los minimiz6 y no se actudé en consecuencia,
resultando en una caida dramatica del precio de la accion.

A partir del estudio de las variables que colaboran en la consecucion de una oferta publica inicial
exitosa, es posible afirmar que la colocacion de Loma Negra se asentd en bases solidas. El timing, la
equity story y el consorcio colocador conformaron los pilares en que se ancldé un /PO historico. Para
finalizar, mencionaremos también las conclusiones que se desprenden de las tres métricas ex- post que
propusimos para medir el éxito de una oferta publica inicial:

v’ Capital recaudado: la oferta totalizo mas de $1.000.000.000 de ddlares, cerca de un 20%

mas de las estimaciones de la compaiiia.
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v" Valuacién y demanda de la oferta: estuvo 7 veces sobre-suscripta, consideramos que la
accion estuvo sobre-valuada, como consecuencia de la minimizacion de los escenarios
negativos que pudieran impactar en la compaiiia.

v" Retorno del precio de la accion: desde que comenzo a cotizar, con excepcion de los
primeros tres meses, la caida del precio de la accion fue una constante.

Para concluir, creemos que, desde una perspectiva insider (tanto la compaiia como su controlante
InterCement), el /PO resultd optimo. Se levantdé un monto de capital récord aprovechando un timing de
mercado inmejorable. Asi, InterCement consiguié los fondos para desendeudarse y Loma Negra para
ampliar su planta L’ Amali. Sin embargo, la mala performance que tuvo la accion desde el tercer mes de
cotizacion hasta el dia de hoy nos indica que para el inversor que particip6 en la oferta, ésta no resultd
beneficiosa. Como consecuencia, es posible que Loma Negra encuentre muchas dificultades en el futuro
en caso de querer realizar un follow-on. Consideramos, entonces, que, desde el punto de vista de la
compaiiia, el /PO de Loma Negra fue muy exitoso —practicamente inmejorable— si se lo mide a corto
plazo, pero que a futuro podria convertirse en un obstaculo para la financiacion de nuevos proyectos.
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