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Ayer, Aluar (ALUA) reporto6 los resultados correspondientes a su 4T26 fis-
cal, en los que se observa una abrumadora recuperacién en su facturacion
en la comparacién interanual, sostenida por un marcado aumento tanto en
el volumen despachado como en el precio realizado. Si bien este aumento en
los ingresos es acompafiado de mayores costos de ventas y operativos, esto
no impide que el resultado operativo acuse su maximo nivel histérico. En
este contexto, el EBITDA registra un incremento de 8x respecto a las cifras
reportadas un afio atras hasta los USD149,8mn, un nivel nunca antes visto.
Asi es como el margen EBITDA se ubica en 26,5%, mejorando 20,0pp a/a,
siendo la cifra mas alta en mds de 2 afios. También destacamos que el
EBITDA unitario del aluminio primario aumenta casi 10x a/a hasta los
UsD983/tn.

En ese sentido, los despachos de aluminio primario total aumentan 78,2%
a/a hasta las 141.000 tn, en un contexto en el que la produccion alcanza las
112.700 tn, operando al 98,0% de su capacidad instalada. En este periodo, las
exportaciones representan el 90,7% del total de ventas de este segmento, en
linea con el comportamiento que mencionamos en nuestro anterior Quick-
Note. Ademas, esta recuperacion en los volumenes vendidos se ve poten-
ciada por una mejora en el precio realizado del aluminio primario: el valor al
que vende a clientes del exterior oscila en torno a los USD3.794/tn (aumen-
tando 41,9% a/a). Sin embargo, el precio local se ubica en USD3.870/tn (mos-
trando un diferencial de 2% sobre el exportado), haciendo que el precio uni-
tario promedio alcance los USD3.800/tn (mejorando 16,2% a/a). Gracias a
que las ventas de este segmento mejoran casi 2,1x a/a y representan el 95%
de la facturacion total, mas que compensan la debilidad del segmento Elabo-
rados, el 2° en importancia, que registra USD19,6mn (retrocediendo 1,5%
a/a). Por ende, los ingresos consolidados alcanzan los USD564,3mn, incre-
mentandose casi 2x a/a hasta su maximo histoérico.

Retomando lo mencionado al inicio, el costo de ventas aumenta 49,5% a/a
(por debajo del volumen de despachos), por lo que el costo unitario se re-
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Ratios de valuacion
Multiplos en base a ultimos 12 meses

4T25 3T26 4T26

P/E 137,7 23,3 9,7
P/BV 1.3 1,2 11
EV/EBITDA 11,3 9,2 54
DN/EBITDA 2,94x 1,96x 0,69x
Leverage (A/PN) 1,78 1,67x  1,64x
Endeudamiento (P/PN) 0,78x  0,67x  0,64x

FCF Yield -6,1% 1,8% 4,1%
Fuente: SBS Research, Aluar

Métricas por segmento

% Variacion

Ventas 564,3 2839 98,7% EBITDA (USDmn) 1386 79 1646,0%
Primario 536,1 2589 107,1% Toneladas vendidas (miles) 141,0 792 782%
Elaborado 196 199 -1,5% EBITDA/tn (USD) 982,8 100,3 879,9%

Resultado bruto 1757 EBITDA (USDmn) =10 28 n/a

Gtos Adm y Com 42,8 27,6 55,1% Toneladas vendidas (miles) 31 31 -0,3%

EBITDA/tn (USD) -340,0 907,6 n/a
Generacion de energia

Rdo. Fin. neto -7.9 -35,9 -78,1% EBITDA (USDmn) 9,6 6,4 49,8%

Cargo GG n/a GWh generado 776,5 7333 59%

Ganancia neta -35, n/a EBITDA/MWh (USD) 123 87 41,4%

Fuente: SBS Research, Aluar

Fuente: SBS Research, Aluar
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duce en un 14,7% en la comparacion interanual. Esto se explica por un pre-
cio de la alumina (principal insumo) que se mantiene relativamente estable
respecto al trimestre anterior y que persiste en niveles histéricamente bajos
en comparacion con el valor del aluminio. Este comportamiento se contra-
pone con un precio internacional del metal que mantiene su soporte pro-
ducto de las disrupciones en el abastecimiento global ocasionadas por la
guerra en Medio Oriente. En el plano local, la actividad econémica se ve con-
dicionada por el escenario actual de ajuste fiscal que provoca efectos con-
tractivos sobre diversos segmentos industriales y que se traduce en niveles
de despachos relativamente bajos, aungque estan mostrando algunas sefia-
les de recuperacion heterogénea.

Por debajo de este, el gasto de administracion y comercializacién aumenta
55,1% a/a, pero al ser un importe bajo no impacta significativamente en el
EECC, llevando al resultado operativo a revertir el saldo negativo del afio pa-
sado hasta los inéditos USD135,0mn actuales. A esto se le suma una mode-
racion del resultado financiero negativo vs el afio pasado, cuando se man-
tiene araya el cargo por intereses y se contabiliza una pequefia ganancia por
posicidon monetaria neta. Asi es como, tras computar un fuerte pero légico
cargo por lIGG, la linea final registra una ganancia neta consolidada de
USD69,6mn, contrastando con el resultado neto negativo del 4T25.

En linea con estas sdlidas cifras reportadas, el cash flow operativo (CFO)
de ALUA anota USD240mn, cuando un FFO muy alto es acompafiado por
un working capital fuertemente positivo gracias a la liquidacion de inventa-
rios y a un masivo endeudamiento con proveedores. Ademas, incurre en ca-
pex por USD35mny cancela mas de una quinta parte de su deuda financiera.
Sumado a un incremento en su caja, la deuda neta se ubica en los
USD262mn, por lo que el net leverage se reduce hasta 0,7x (desde el 2,0x
calculado en el 3T26 y el 2,9x del 4T25) gracias a un aumento en el EBITDA
LTM hasta los USD377mn vs los USD246mn reportados en el trimestre an-
terior.

Hacia adelante, esperamos un 1727 donde las disrupciones continuden pre-
sentes en los mercados globales y contribuyan a sostener los precios, aun-
que una normalizacion de la oferta durante el préximo afio podria mantener
bajo presion a la cotizacion del aluminio en torno a los actuales
USD3.250/tn. En el ambito local, complementando lo que mencionamos
mas arriba, la evolucion de la demanda continuara estrechamente vinculada
a la dinémica macroecondmica (inflacion, tasas de interés, ingreso disponi-
ble y nivel de actividad). Por su parte, destacamos las inversiones en curso
para autogeneracion de energia renovable que permitiran mejorar la compe-
titividad exportadora gracias a la reduccion del costo energético en el pro-
ceso productivo.

Valuacion

Finalmente, actualizamos nuestra valuacion de ALUA con modelo de DCF,
en donde proyectamos que los ingresos extenderan su recuperacion durante
los proximos afios de la mano de un precio unitario y de despachos algo
mayores. Estimamos que para el escenario base el precio de la accién me-
dida al CCL cuenta con un upside de 25% hasta USD 0,70 hacia mid-2027 (al
cierre del afio fiscal), considerando un riesgo pais de 450 puntos basicos.

Para un detalle histérico de los EECC puede consultar nuestro SBS Quick-
View.
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DISCLAIMER

Lainformacion incorporada en este documento proviene de fuentes publicas. Nada en este documento podra ser interpretado como una oferta, invitacion
o solicitud de ningun tipo para realizar actividades con valores negociables u otros activos financieros. Tampoco constituye en si una recomendacion de
contratacion de servicios o inversiones especificas, ni suplanta la toma de decisiones de inversion, con el debido y previo asesoramiento legal, fiscal y
contableacargo delinversor. No se garantiza la genuidad o veracidad de lainformacion, nise asume obligacion alguna de actualizar cualquiera delos datos
incorporados en el documento. Se encuentra prohibida la distribucién o reproduccion —total o parcial— de la informacion contenida en el documento.
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