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Siderar (ERAR)

4Q14 Resumen
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ampliamente durante el cuarto alcanzando las 697
mil toneladas, un crecimiento del 9,2% q/q y 4,5% yly. Este incremento fue principalmente por mayores
exportaciones, 63,2% qg/q y 238,9% yly, teniendo como principal destino México y otros paises
limitrofes. Los costos de venta se incrementaron un 17,7% q/q y 45,6% yly, representando un 73,8% de

las ventas, 600 pbs por encima del cuarto previo.
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Los resultados provenientes de inversiones en asociadas representaron un saldo negativo de $ 464,9

millones, incluyendo el ajuste de $ 521,7 millones mencionados anteriormente.

El EBITDA del 4Q14 fue de $ 1.073 millones, $ 375,9 millones menos que el cuarto previo o un 25,9%.
En términos anuales la caida fue de un 3,8%. El EBITDA Margin del 4Q14 fue de 18,2% lo que implica
una disminucién de 778 pbs con respecto al cuarto previo y 694 pbs contra el 4Q13. Esta caida en los
margenes operativos es producto de una evolucion de los costos operativos (cto. Ventas, comerc. Y
adm.) por encima de las ventas. Estos crecieron en forma secuencial y anual 10,8 y 12,1 puntos

porcentuales, respectivamente, por encima de las ventas.

Los costos administrativos y de comercializacion del 4Q14 fueron de $ 679,3 millones, $ 197,6 millones
mas que el afio pasado (41%). Este concepto como porcentaje de las ventas se incrementd 67 pbs yly,

llegando a 11,5%. Con respecto al cuarto previo crecid 70 pbs.
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483,05 millones. Las ventas en el presente cuarto crecieron un 3,1% g/q, bastante por debajo del 10,8%
de los costos por ventas. Estas variaciones afectaron los margenes operativos, disminuyendo el margen

bruto 490 pbs g/q y 127 pbs y/y, logrando un nivel de 28,6%.
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evolucién de los costos en mayor proporcion a las ventas. Estas crecieron un 18,8% yly frente a un
incremento de los costos de venta, de comercializacion y administracion de 32,2% y 20,8%
respectivamente. El margen bruto del sector fue de 27,7% en el 4Q14 lo que implica una disminucién
interanual de 730 pbs y 697 pbs en relacién al cuarto precedente.

Posicion Financiera: En el 4Q14 la empresa gener6 efectivo por actividades operativas por $ 962,9
millones, explicado principalmente por una disminucién del capital de trabajo. En esta variacion influyé
la reduccion de inventarios por $ 650 millones debido a menores voliumenes y precios de reposicion. El
efectivo generado fue suficiente para cubrir las necesidades de capex de $ 446,3 millones.

En el cuarto se recaudaron $ 617,7 millones por préstamos y se cancelaron por el mismo concepto $
1.053,7 millones, arrojando como resultado un incremento neto de deuda por $ 435,9 millones. En
términos netos se registr6 una disminucion de efectivo por $ 251,8 millones que deja un saldo de caja
al 31 de Diciembre de $ 412,8 millones.

La deuda neta (deuda financiera — efectivo y equivalentes) de la compafiia en el 4Q14 finaliz6 en $
770,6 millones, 44,1% por debajo del cuarto previo y 7,11% por encima del 4Q13. El ratio de Deuda
neta sobre EBITDA en el presente cuarto alcanzé los 0,15x implicando una reduccion tanto en forma
secuencial como anual de 43,7% y 23,8% respectivamente.

La posicion neta de Siderar en moneda extranjera finalizd6 el cuarto en USD 65,2 millones, un
incremento de USD 55 millones respecto al cuarto previo, representada por USD 160,2 millones en

activos y USD 94,9 millones en pasivos.

Analisis: Durante el ultimo cuarto se incrementaron los volimenes de venta por mayores despachos al
mercado externo, ya que en mercado local en forma secuencial se mantuvieron estables y en forma
interanual cayeron un 8,5%. Este incremento en los volimenes no fue apoyado por los precios que se
redujeron un 3% y junto el fuerte incremento de los costos operativos se vieron afectados los margenes

operativos.

Para el proximo cuarto los directivos de Siderar esperan que en el mercado local los volimenes de

ventas se mantengan estables y las exportaciones registren un menor nivel respecto del 4Q14. La caida
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en los despachos estiman que podra ser compensada por una reduccién en los costos de producciéon

derivados de menores precios de las materias primas en el mercado internacional.

La compafia apunta aprovechar en mayor medida las nuevas instalaciones, como la estacion de
desgasificado al vacio (2013) y la nueva colada continua de desbastes (2014) que permiten incrementar
la capacidad de produccion de aceros alta calidad y con mejores margenes. Produccion destinada a los
segmentos automotrices y de electrodomésticos en la Argentina y para el mercado externo. De hecho
en este Ultimo cuarto gran parte del incremento en las exportaciones fueron desbastes destinados a

México, mostrando el sector externo una gran mejora.

Tendremos que prestar atencion: a) Desempefio de los segmentos demandantes de acero automotriz,
construccion y electrodomésticos. b) Evolucion de los costos operativos que tuvieron un fuerte aumento
en el altimo cuarto. ¢) Ventas al mercado externo, que en el presente cuarto tuvieron un rol fundamental

para sostener el magro desempefio del mercado domestico.

En funcién de lo expuesto anteriormente y a un posible cambio de gobierno en el corriente afo
dispuesto a corregir las variables macroeconémicas que afectan la economia del pais, seguimos

manteniendonos optimistas respecto de Siderar.
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ERAR 4Q14 Higligths
En millones de Pesos
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Anexo de Gréaficos

= Siderar —Merval —Desvio Sem 5 afios Desvio Sem 1 mes Desvio Sem 10 dias
8,00 14000
7,00 A - 12000 s 120%
. RN S _ S
= 500 [ [ op L\ A
o ™ - 8000 2 s 80%
G 400 6000 = R AR NP S S
o 300 o ) ’
8 200 S4000 g s 0% _ N\
o 100 - 2000 £ ® 20% AV 4
000 T 0 S 0% |+« v
SYYTINCLLCS S C S0 010 10 10 1)
BEEEE585500005555888E8 Y IIIIiIiiiiiiessgenas
ANANANNANNANANNNNNNANNNNNNN 0O000000000D0000DO0O0O0O0OO0OO00O
36000 ddddNNNNNddd I NN N N e T A I N R R N S U
Oddddddddddddd00000000 ODO0O0OO0O0ddddNNNNNAAdAAAdNNNN
SRIJIBIIINNGEPOOBORNAGN T 899895555555 5588989¢888¢8¢%
BEANASARNNGEJNRSANNGHA 353IA83393%8828882.R8357
Fuente: Elaboracion Besfamille S.A. Soc. de Bolsa con datos de Reuters Fuente: Elaboracion Besfamille S.A. Soc. de Bolsa con datos de Reuters
Resultado Neto Resultado Neto
12013 m2014 Rdo. Neto YoY 1.400 m2011 2012 m2013 m2014
1.400,0 ’
112,63% f- 1.200
» 1000
o
184,909~ 73,330/.r- § 800
o 600
he]
400
c
2 200
> 0 < Q
(200)
Q1 Q2 Q3 Q4 (400)
Q1 Q2 Q3 Q4
Fuente: Siderar, Besfamille S.A. Soc. de Bolsa Fuente: Siderar, Besfamille S.A. Soc. de Bolsa
Margen Bruto Despachos en % por toneladas metricas
2000 B Rdo. Bruto ——Margen Bruto 40% 125% .
36,22% 33,42% EExport B Domestic Market
1.800 35%
§ 30% 100% -+
[
o 25%
) 75% -
o 20% 8
8
g 15% 50% -
= 0
s 10%
5% 25% -
0%
1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Ql4 4Q14 0% -
1013 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14
Fuente: Siderar, Besfamille S.A. Soc. de Bolsa Fuente: Siderar, Besfamille S.A. Soc. de Bolsa



mailto:info@besfamille.com

BESFAMILLE S.A

SOCIEDAD DE BOLSA

25 de mayo 277 piso 6 oficina B

Tel-fax:+54-11-5032-7128
info@besfamille.com

Produccion
E1Q14 E2Q14 m3Q14 m4Ql4

700
600 -
500 -
400 -
300 -
200
100 |

Miles de Toneladas

Laminados  Laminadosen  Revestidos
Caliente Frio

Fuente: Siderar, Besfamille S.A. Soc. de Bolsa

Produccion Total
E2013 12014

4:350,00
$.300,00
(0]

g.250,00

l_
$.200,00 -
©
8.150,00 -
3.100,00 -
1.050,00 - : : :
Q1 Q2 Q3 Q4

Fuente: Siderar, Besfamille S.A. Soc. de Bolsa

BEBITDAMargin Revestidos ®mEBITDAMargin No Revestidos

40%

30%

20% -

10% -

0% -
1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Ql4
Fuente: Siderar, Besfamille S.A. Soc. de Bolsa

EBITDA Margin
EmEBITDA —EBITDAMargin

29,31%

1.600,0
1.400,0
1.200,0 |
1.000,0
800,0 1
600,0
400,0 1
200,0
0,0 -

Millones de Pesos

1Q13 2013 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Ql4

Fuente: Siderar, Besfamille S.A. Soc. de Bolsa

Gastos Adm.y de Com.

800,0
700,0
600,0
500,0
400,0
300,0
200,0
100,0 |

0,0 -

12013 12014

Millones de Pesos

01 Q2

Fuente:Siderar, Besfamille S.A. Soc. de Bolsa

% Ventas por Region

102%
100% -
= Europe and
98% Africa
96% - ENorth
America
94% - B SouhtAnd
Central
929 - America
90% -

1013 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14
Fuente: Siderar, Besfamille S.A. Soc. de Bolsa



mailto:info@besfamille.com

BESFAMILLE S.A

SOCIEDAD DE BOLSA

25 de mayo 277 piso 6 oficina B

Tel-fax:+54-11-5032-7128

info@besfamille.com

= MERV —SIDBA

A
\/

A

- §T0Z/20/8T
F GTO0ZC/CO/TT
- §T0Z/Co/v0
- §TO0Z/T0/8C
- §TO0Z/TO0/TC
- STOC/TO/VT
F STOC/T0/LO
- vToc/eT/TE
- vtoeg/eTive
- PTOZ/CT/LT
- ¥102g/2T/0T
F v10cg/eT/eE0
- PTOZ/TT/9C
- ¥TO2/TT/6T
- YTOC/TT/CT
- ¥TO2/TT/SO
- ¥T0cg/0T/62
- ¥TOoZ/oT/Cce
- ¥T0Z/0T/ST
- ¥102/0T/80

o
A
-

130

[=}
X
—

o o 9 9
4 S & ©
—\ =

asn us e21pul

o
=

¥T0Z/0T/TO

o
©

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Reuters. Dolar contado con liquidacion



mailto:info@besfamille.com

