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Resumen Ejecutivo

En el presente trabajo se lleva a cabo el andlisis de la fusidn entre las
principales cementeras del mundo, Holcim y Lafarge, con el objetivo de
determinar si habra generacién de valor para los accionistas de dichas firmas al
finalizar el proceso de fusion.

Para ello, se abordaran diferentes metodologias de valuacion de empresas, se
utilizara la informacion publica disponible relacionada con los estados contables
y financieros de las firmas, como asi también, toda la informacién disponible
sobre el proceso de fusién, de manera tal que permitan arribar a una
conclusion final.

En las primeras secciones se desarrollan las principales caracteristicas de la
industria del cemento, la composicion del mercado y sus competidores, la
injerencia de la industria del cemento en la economia mundial y los precios
internacionales.

Luego se describen los inicios de cada una de las firmas, sus estructuras
organizacionales, cantidad de plantas, ventas, estrategias de cada una,
etcétera. La seccion siguiente aborda el desarrollo del proceso de fusién y el
estado se situacion de cada empresa al momento de realizar el presente
trabajo.

A continuacién se desarrolla el marco tedrico con los métodos de valuacion que
seran utilizados para el andlisis de la fusién, y se presentan los datos utilizados
por investigaciones realizadas anteriormente sobre resultados obtenidos en
procesos de fusion.

En la seccidn final se realiza la valuacion por los distintos métodos planteados
en el marco tedrico y en funcién de los resultados obtenidos se demuestra que
la fusion de Holcim y Lafarge generara valor para los accionistas de ambas

firmas al final del proceso de fusién.
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Introduccion

I. Objetivo

El objetivo principal de este trabajo es determinar si habra generacion de valor
para los accionistas de las principales cementeras del mercado, Holcim y
Lafarge, luego de que finalice el proceso de fusion de dichas empresas.
Para determinar la generacion de valor se analizara, en funcion de los datos
existentes, cudl era el valor de las firmas previo a la fusion y si es razonable el
valor obtenido luego de la fusion; también se analizaran los motivos que
llevaron a que se realice la fusién entre estas empresas y como se desarrollo la
transaccion. Finalmente, se analizara el impacto en términos de mercado, es
decir, la reaccion de los competidores frente al proceso de fusién y sus
consecuencias.
Complementariamente se realizard un analisis del sector de la industria
cementera en términos de competencia y posicionamiento que nos permita
aportar mayor informacion al analisis que se realizara como objetivo de este
trabajo.
Para alcanzar el objetivo planteado, se utilizaran diferentes herramientas de
valuacién existentes en la bibliografia que se citara y que se describiran en la
seccién “Marco conceptual, analitico y metodologia”.
En resumen, los objetivos planteados son los siguientes:

e ¢ Generara valor para los accionistas la fusion de Holcim y Lafarge?

e (Cudl era el valor Holcim y Lafarge pre fusion?

e Cudl fue la reaccion del mercado frente a esta operacién?

e (Qué Impacto genero la fusion de estas empresas en el mercado del

cemento?
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Antecedentes

I. Industria del cemento
Segin describe la Asociacion de Fabricantes de Cemento Portland®, el
cemento es un material artificial de muy compleja estructura, que en contacto
con el agua se transforma en una serie de productos coloidales y
microcristalinos que paulatinamente producen el endurecimiento y le confieren
su caracter hidraulico. Estas transformaciones estan sujetas a determinadas
condiciones geoldgicas, ya que las masas que se obtengan al mezclarlo con
agregados y agua, deberdn ser plasticas y trabajables antes de alcanzar
rigidez, durante un tiempo que no debera ser tan corto que limite su manipuleo,
ni tan largo que demore el proceso constructivo. Al producto final, ya sea como
hormigébn o mortero, se le exigiran caracteristicas de resistencia mecéanica y
durabilidad, entre otras, acordes con el uso al que se lo aplique.
El proceso de fabricacion del cemento es una actividad industrial de base
minera. Se inicia con la extraccién de piedra caliza en las canteras, y prosigue
con la trituracion, almacenaje, pre-homogeneizacion de las materias primas y
su posterior molienda. Luego, se almacenan nuevamente (ya homogeneizadas)
en silos para su siguiente proceso, que comienza con la llegada del material a
la boca del horno. Luego del paso por el horno se obtiene el “clinker” el cual es
triturado y mezclado con adiciones requeridas para obtener el tipo de cemento
deseado. Finalmente, se fracciona en bolsas o es almacenado en silos para
para su comercializacion.
Las caracteristicas claves de la industria del cemento, segun La Federacion
Interamericana del Cemento?, son las siguientes:

Producto esencial. EI cemento es el componente primordial del concreto, que a

su vez es el segundo material mas consumido en el planeta.

Proceso de uso intensivo de capital. La industria del cemento es una de las

industrias de uso mas intensivo de capital: el costo de una planta cementera

! http://www.afcp.org.ar

2 http://www.ficem.org
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nueva equivale en promedio a casi 3 tres afios de ingresos. Las plantas de
cemento modernas tienen capacidad de produccion de mas de 1 millon de
toneladas por afio. Una vez construidas, las instalaciones pueden durar 50
afnos.

Proceso de uso intensivo de energia. Requiere el equivalente de 60 a 130

kilogramos de combustible y 110 kWh de electricidad para producir una
tonelada de cemento.

Baja intensidad de mano _de obra. Las plantas cementeras modernas son

altamente automatizadas. Alrededor de 200 personas son suficientes para
operar una planta grande.

Producto _homogéneo. El cemento es un producto de consumo global,

producido en miles de plantas locales. Hay so6lo unos cuantos tipos de
cemento; y los productos de distintos productores, por lo general, se pueden
sustituir unos por otros.

Mezcla de las empresas locales vy globales. La industria estd consolidada

globalmente, sin embargo, las grandes empresas multinacionales solo
representan menos de un tercio del mercado mundial. Muchas de las empresas
mas pequefias siguen siendo propiedad de las familias fundadoras. Algunas
industrias nacionales son, en gran parte, propiedad del Estado, como en China.

Un papel importante en el debate sobre el cambio climatico. La industria del

cemento genera, a nivel mundial, 5% del CO, antropogénico global, uno de los
principales gases de efecto invernadero que contribuyen al cambio climatico.

Industria moderna en paises de desarrollo. Las plantas ubicadas en paises en

desarrollo, donde la industria sigue creciendo y desarrollando nuevas
locaciones, pueden ser mas limpias y eficientes que las de paises

desarrollados que fueron construidas hacen 10, 20 o incluso 30 afios.

Un producto pesado de bajo costo. Debido a su peso, la distribucion de
cemento mediante transportacion terrestre es costosa, y generalmente limitada
a un area aproximada de 300 km. alrededor de la planta. Considerando los
costos por tonelada, es mas barato cruzar el Océano Atlantico con un
cargamento de 35.000 toneladas que transportar el cemento en camion a 300

km.
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Derivados del negocio del cemento

La gran mayoria de las cementeras tienen como parte de su cartera de
productos, la comercializacién de los llamados “Agregados” y el “Concreto
Premezclado” relacionados ambos con el negocio principal que es el cemento.
Agregados. Estos incluyen a la piedra triturada, la grava y la arena. El proceso
de produccion se centra en la explotacion de canteras, la preparacion y
clasificacion de la materia prima para determinar diferentes calidades de
productos. Los agregados se utilizan principalmente en la fabricacion de
hormigén, productos de hormigén, asfalto y como balasto® para las vias
férreas.

Los agregados se extraen o bien de depdsitos fluviales, como es el caso de la
arenay la grava natural, o de rocas igneas, metamorficas, o depoésitos de rocas
sedimentarias. Ejemplos de tipos de rocas adecuadas son de granito, cuarcita y
caliza.

Concreto Premezclado. El concreto es el segundo material mas consumido a

nivel mundial en volumen, después del agua. El consumo anual mundial es de
unos 13 mil millones de metros cubicos, lo que equivale a un metro cubico por
persona aproximadamente. Un metro cubico de hormigén consiste
aproximadamente en:

e 300 kilogramos de cemento

e 150 litros de agua

e 2 toneladas de agregados
Inicialmente en estado liquido para poder tener maniobrabilidad del producto en
el lugar de trabajo, se va endureciendo durante el proceso de hidratacién del
cemento para conseguir las propiedades mecanicas requeridas hasta alcanzar
un estado sdlido. Las propiedades del hormigén varian considerablemente de
acuerdo con el disefio de la mezcla, con una amplia variedad de diferentes

féormulas disponibles para satisfacer las necesidades especificas de

¥ Se denomina balasto a un tipo de arido de una granulometria variable entre 40 y 150 mm
aproximadamente. Su utilizacion va desde la construccion hasta aplicaciones industriales. Un

uso extendido internacionalmente es en la construccién de vias férreas.
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construccion. Es necesaria la seleccion de materias primas y el desarrollo
cuidadoso de la mezcla para proporcionar un rendimiento y una Optima
durabilidad.

El concreto premezclado se produce en plantas para tal efecto con sistemas de
dosificacion automaticos y entregados al lugar de trabajo mediante camiones

mezcladores de concreto.

. Composicién del mercado

El mercado de la construccion es muy importante en el desarrollo de un pais ya
que proporciona elementos de bienestar basicos en una sociedad a través del
crecimiento de la infraestructura tanto publica como privada.

Asimismo, este sector utiliza insumos provenientes de industrias tales como el
acero, hierro, cemento, arena, cal, madera, aluminio, etc., por este motivo es
gue la construccion es una de las principales variables que afectan al PBI de
cada pais dada la cantidad de sectores que involucra.

En los siguientes gréaficos se ha tomado informacién de la base de datos del
Banco Mundial como asi también del medio especializado Cemnet para validar

la correlacion entre el crecimiento del PBI y el consumo de cemento:

Crecimiento del FBI
15,00

10,00

5,00 — F— —— América del Norte

— América Latina y el Caribe
0,00 = Unidn Europea
2011 2012 2013

5,00

10,00 4

“http://datos.bancomundial.org
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Consumo de Cemento

25,00
15,00

5,00

América del Norte

-5,00 2012 2013 ——América Latina y el Caribe

Y

,.f"'/ - Unién Europea
15,00

-25,00

-35,00 5

Tomando como referencia algunas de las principales economias mundiales se
observa que por ejemplo la caida del PBI sufrido en el 2009 producto de la
crisis financiera mundial es acompafiada con una baja en el consumo de
cemento debido a la desaceleracion de las economias.

Asimismo, ambos indicadores vuelven a subir luego del paso de la crisis
financiera del 2009 mencionada anteriormente.

En resumen, se confirma que el sector del cemento, en general, se mueve al
ritmo del nivel de actividad econémica.

Segun la informacién obtenida de Bloomberg®, el tamafio del mercado de
materiales de construccion genera ingresos por 562.450 millones de ddlares a
nivel mundial, en donde aproximadamente 250.000 millones de dolares
pertenecen al mercado del cemento’ y en el cual mas del 40 por ciento esta
distribuido entre las seis principales cementeras del mundo, Cemex,

Italcementi, HeidelbergCement, CRH PLC, Holcim y Lafarge.

® http://www.cemnet.com/Articles/story/153619/global-cement-2014-outlook.html
®http://www.bloomberg.com/visual-data/industries/detail/construction-materials
"http:/www.economist.com/news/business/21579844-worlds-cement-giants-look-set-

recoverybut-will-it-be-durable-ready-mixed-fortunes
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Mercado de la construccién Sector Cementos

H Otros

® CRH PLC

® Holcim Ltd

m Lafarge SA

© HeidelbergCement AG

© Cemex SAB de CV
Italcementi SpA

En el siguiente cuadro se presenta en detalle informacion de las principales

cementeras correspondientes al ejercicio 2014:

c W Market cap | Total assets Sales EBITDA
ompany arket share ($M) ($M) ($M) ($M)

Holcim Ltd 380% |§26.494 |WN§39928 | IN§20.899) _
Lafarge SA __E mz 53360
CRH PLC P50 | WEocc PS4 S d177
Cemex SAB de CV | SNEEV 1703 2740
HeidelbergCement AG SR |EEERi6o> |BEESZ040 |MSNG0o; |MES03S |
Italcementi SpA NOS0- |77  |ENcSo;  |MESS21 |EEEss |

Return on
Sales - one- | Ebit margin Return on

invested
capital

Company equity (%)

7)65% |

year growth (%)

[ H3,09%
[#1,89% -D,,SS% 0/85%
B9 | 11% A | sjET% |
% ey B d9s% [ 13%
HeidelbergCement AG B0 |ENC75: |MENG00:  |MES3: |
Italcementi SpA [ 1209 5 80% [ -24070( 377900

Promedio de mercado 1,11% 8,98% 3,70% 2,44%

Holcim Ltd
Lafarge SA
CRH PLC

Cemex SAB de CV
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Geographical Aggregates Ready-mix
Company Country e concret
Distribution plants
plants
Holcim Ltd Suiza 70 144 363 1.019
Lafarge SA Francia 61 149 437 1.026
CRH PLC Irlanda 34 n/a n/a n/a
Cemex SAB de CV México 50 67 341 1736
HeidelbergCement AG Alemania 40 141 538 1.408
Italcementi SpA Italia 22 46 12 417

Como dato relevante es importante mencionar que se estd generando una
reestructuracion del mercado internacional del cemento y una globalizacion de
las grandes empresas locales.

La fusion de las empresas Holcim y Lafarge hizo que ambas empresas se
tengan que desprender de activos, los cuales fueron adquiridos en muchos
casos por la competencia. Al igual que ocurre en otros mercados, China esta
teniendo un papel preponderante tanto en términos de consumo como de
produccion.

Con respecto a los precios internacionales, el medio especializado

"8 menciona que los precios de venta

“International Cement Review — Cemnet
estan estrechamente relacionados con la capacidad de produccion de la regién
donde se encuentren operando.

Otros factores tales como la inflacibn en mercados emergentes o la demanda
en mercados oligopdlicos en donde la cantidad de oferentes es reducida hacen

que el precio tenga una gran variabilidad entre regiones.

8 http://www.cemnet.com/Articles/story/153619/globalcement2014outlook. html

Péagina 12 | 65



Trabajo de Graduacion del MBA

Valuacion de la fusion entre las empresas Holcim y Lafarge

lll. Descripcion y analisis de Holcim

Historia

Holcim ha crecido desde sus humildes comienzos en una aldea suiza hasta
convertirse en uno de las principales compafias del mundo en materiales de
construccion.

Holcim fue fundada como "Aargauische Portland Cementfabrik Holderbank-
Wildegg" en 1912, en el pueblo de Holderbank, Canton de Argovia. A partir de
una primera etapa, se hizo evidente que el mercado nacional ofrecia
oportunidades limitadas para la expansién de la compafiia.

A principios de la década de 1920, la empresa comenz6 a invertir en empresas
de cemento en otros paises europeos y en paises tales como Egipto, Libano y
Sudéfrica.

En los afos siguientes, y en particular en los afios 1950 y 1960, una red de
explotaciones comenzo a desarrollarse en Norteamérica y América Latina.

En la década de 1970, Holcim comenzé a explorar negocios en los mercados
emergentes de la region Asia-Pacifico.

En la década de 1980, Holcim continu6é expandiéndose a nuevos mercados,
incluyendo Europa del Este. Un mayor enfoque en la produccion de Agregados
y Concreto Premezclado fortalecié la posicion de la compaifia como lider del
mercado.

Durante la década de 1990, generd programas de desarrollo profesional para
los empleados que, junto con una politica de mejores practicas, aseguraran
encontrar soluciones creativas a los desafios que afrontaba la compafia
mejorando asi el rendimiento de la misma. Durante esta misma década sigui6
ingresando a nuevos mercados, en particular en Asia, ampliando las
oportunidades de negocio para la compaiiia.

En mayo del 2001, el nombre del grupo fue cambiado de "Holderbank"
Financiére Glaris Ltd. a Holcim Ltd.

En el 2005 Holcim entr6 en una alianza estratégica con Gujarat Ambuja
Cements para participar en el creciente mercado de la India, haciendo una

oferta publica de compra a los accionistas de las Empresas de Cemento
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Asociadas (ACC) y Ambuja Cement del Este. En el mismo afio, Holcim adquirio
Aggregate Industries, entrando asi en el mercado del Reino Unido
fortalecimiento el negocio de agregados y Concreto Premezclado.

Durante el 2008 Holcim se convirti6 en el principal accionista de Huaxin
Cement Co. Ltd., socio estratégico del Grupo en China, y obtuvo una
participacion del 39,9 por ciento en la empresa.

Holcim amplioé su negocio de Australia en el 2009 a través de la adquisicion de
Cemex Australia, ahora Holcim Australia, una empresa con operaciones en
todo el pais en Agregados, Concreto Premezclado y productos de concreto. La
adquisicion permitio a Holcim incluir a Australia en su estrategia de expansion
de Agregados y Concreto Premezclado en los mercados maduros.

Luego de 100 afios, hoy es una compaiiia global que emplea a unas 80.000
personas, con plantas de produccion en alrededor de 70 paises.

A principio del 2014 Holcim anunci6 la fusién con Lafarge con el objetivo de

formar la mayor empresa productora de cemento del mundo.

Estructura
El organigrama de Holcim esta conformado de la siguiente manera:

Board of Directors Holcim Ltd

l Governance & Strategy Committee

Audit Committee T Nomination & Compensation Committee

CEO

Executive Executive Executive Executive Executive Executive
Committee Committee Committee Committee Committee Committee

Area Area Area Area
Managers Managers Managers Managers

South Asia East Asia Pacific Americas Corporate DivCo Europe Controlling Aggregates &
Trading Relations Finance & Construction

é:rs':a Wl Human Treasury Group WEierEls

Resources Structure & Tax (E:ustlc;rr:‘er
pealled Investor xeetence
Relations
Occupational -

Health & Safety CAPEX Projects
Merger &
Acquisitions

Cement
Manufacturing

Compliance

Strategy Innovation

Logistics

Line and functional responsibility

Procurement
Risk Sustainable

Management Development

Alternative Fuels
& Resources

Program

Management
Office

Péagina 14 | 65



Trabajo de Graduacion del MBA
Valuacion de la fusién entre las empresas Holcim y Lafarge

Para fines del 2013 la cantidad de plantas por producto y por region es la

siguiente:
Region Cement Aggregates Ready-mix
Plants plants concret plants
Asia Pacific 51 84 320
Latin America 27 18 119
Europe 5 203 463
North America 17 116 263
Africa Middle East 12 5 17
Total 142 426 1.182

Graficamente, la distribucion de tipo de planta por region es la siguiente:

500 463
450
400
350
300
250
200
150
100
50
0

Asia Pacific Latin America Europe North America Africa Middle East

H Cement plants W Aggregates plants B Ready-mix concret plants

La cantidad de producto vendido durante el 2013 tiene la siguiente distribucion

por regién:
Region Cement Aggregates Ready-mix concret
[million t] [million t] [million m3]

Asia Pacific 67,7 25,2 10,9

Latin America 25,0 10,2 8,0
Europe 26,7 74,1 12,3

North America 11,7 42,8 7,5

Africa Middle East 7,9 2,2 0,8

Total 139,00 154,5 39,5

Graficamente, la distribucién ventas por region es la siguiente:
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80,0
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60,0
50,0
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300
20,0
10,0

0,0

25,2

25,0

10,9

I10,2 8,0
-_—

Asia Pacific Latin America

H Cement
[million t]

26,7
12,3
e

i Aggregates
[million t]

74,1

42,8

11,7

7,5 7,9

mm 22 0,8
-
Europe North America Africa Middle East

B Ready-mix concret
[million m3]

El Headcount (2013) de la compafiia tiene la siguiente distribucion:

Region ~~~~  ~ ~  Headcount
Asia Pacific 34.080
Latin America 11.181
Europe 15.868
North America 6.791
Africa Middle East 2.128
Others N ./ 809
Total L QUarm——"ra W\ 2 70.857

W Asia Pacific

w Latin America

m Europe

m North America

Africa Middle East

W Others

Partiendo de los datos presentados anteriormente, relacionando la cantidad
total de plantas por regiéon y la cantidad total de ventas, se observa una
correlaciéon entre ambas variables, es decir, a mayor cantidad de plantas,
mayor cantidad de ventas. Por ejemplo, en Europa se concentra la mayor
cantidad de plantas (701) y de ventas (113 millones de toneladas) de todo el

Grupo.
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En cambio, si relacionamos el total de ventas por region y la cantidad de
empleados, la correlacion antes descrita no se mantiene. Se observa por
ejemplo que, para vender un millon de toneladas de producto se necesitan
menos colaboradores en la regién de Norte América (110 colaboradores y 3ra
en ventas) que en Asia (328 colaboradores y 2da en ventas), con lo cual
podriamos concluir en este rapido analisis que Norte América es mas eficiente

gue Asia. En el siguiente cuadro se presentan las relaciones mencionadas:

Regi6n Total Total Total Per;gnas/
plantas ventas Personal [millén t]
Asia Pacific 455 103,8 34.080 328
Latin America 164 43,2 11.181 259
Africa Middle East 34 10,9 2.128 195
Europe 701 113,1 15.868 140
North America 396 62,0 6.791 110

Estrategia

La estrategia de Holcim se basa en tres principios:

El enfoque en los materiales de construccion como nucleo de negocios del
Grupo.

En los mercados emergentes, Holcim se centra en la creacién y expansion de
la produccién de cemento; en las economias maduras, la integracion vertical se
hace mas significativa, y apunta a establecer el negocio del Concreto
Premezclado en los principales centros urbanos; y en los mercados
desarrollados, la gama de productos es aun mas diversificada e incluye

agregados, asfalto y productos de concreto.

La diversificacion geografica con eje en mercados en crecimiento.
Durante décadas, Holcim ha construido una red de empresas de gran alcance
en el segmento de materiales de construccion, y actualmente tiene presencia

en alrededor de 70 paises en todos los continentes.

Un equilibrio entre el liderazgo estratégico operacional y local-global.
Si bien el negocio de Holcim tiene raices locales, esti orientado a las
condiciones y necesidades de cada mercado especifico en los que opera, sin

embargo, tienen normas en toda la empresa y se realiza una evaluacion
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comparativa a efectos de mejorar su eficiencia. Por lo tanto, el éxito reside en

encontrar un equilibrio entre la responsabilidad local y el liderazgo mundial.

Principales indicadores econdmicos y financieros de Holcim
Principal key figures Holcim 2009 2010 2011 2012 2013

Annual cement prod. capacity MM t 202,90 211,50 216,00 217,50 206,20
MMt 131,90 136,70 144,30 148,00 138,90
Sales of aggregates MM t 143,40 157,90 173,00 159,70 154,50

Sales of ready-mix concrete MM m3 41,80 4590 48,40 46,90 39,50

Headcount people 81.498 80.310 80.967 78.103 70.857

Net sales MM USD 19.387 20.820 23.306 23.013 21.276

MMUSD 4.872 4834 4906 4.848 4.794
MM USD 4.248 4339 4.465 4511 4.203
MMUSD 2551 2518 2593 2726 2.543
MMUSD 1796 1559 767  1.097 1721
MMUSD 3567 3518 3.092 2.865 3.007
MM USD 13.430 12.088 12.273 11.324 10.634
MM USD 3493 3380 3.042 3413 3.380
MM USD 21.402 22.469 20.889 21.680 20.992

Principal key figures 2009 2010 2011 2012 2013
EBITDA margin % 251 232 21,1 211 225
Operating EBITDA margin % ‘ 21,9 20,8 19,2 19,6 19,8
Net income margin % 9,3 ‘ 7,5 3,3 4.8 8,1
Cash flow margin % 18,4 16,9 13,3 12,4 14,1
Funds from oper./ net finan. debt % 260 280 248 301 318
Working Capital MM USD 3.064 2.268 2537 2.610 2.472
Analisis capital de trabajo dias 57,9 431 472 454 46,0
Analisis inventario dias 36,8 34,4 36,2 34,1 31,1
Andlisis cuentas por pagar dias 379 383 442 38,7 353
Ciclo de caja dias 56,9 392 392 40,8 418
Liquidez corriente % 519 453 50,6 63,7 63,2
Prueba acida % 84,9 828 736 698 639
Deuda neta /EBITDA veces 260 226 264 228 213
Cobertura de deuda veces 6,03 560 361 577 572
ROIC % 7,0 7,0 55 54 7,8
8,9 7,7 3,5 5,2 8,5

py)
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Con respecto a los indicadores calculados, si se ignora el afio 2009, el
comportamiento de Holcim es parejo.

Tomando como referencia el afio 2013 y comparandolo con el mercado, se
observa que algunos indicadores tienen diferencias significativas, en general
con signo negativo, con respecto al mercado. A continuacion se ejemplifican

estas diferencias:

Indicador Unidad Mercado’ Holcim GAP
Margen EBITDA % 31,3% 22,5% -39%
Margen Operativo % 20,8% 19,8% -5%
ROIC % 14,9% 7,8% -91%
ROE % 17,1% 8,5% -100%
Rotacidn cuentas por cobrar (TTM) veces 8,31 7,82 -6%
Rotacién de inventario (TTM) veces 5,63 11,57 51%

® http://www.reuters.com/finance/stocks/financialHighlights?rpc=66&symbol=HCMLY.PK
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IV. Descripcion y andlisis de Lafarge

Historia

En 1833, Joseph-Auguste Pavin de Lafarge comienza con la produccion de cal
en Le Teil (Ardéche, Francia), en la orilla del rio Rédano. Tenia 2 ventajas
principales, una geologica y otra geogréfica: la piedra caliza de la region era de
excelente calidad y se podia utilizar para sustituir el mortero, y el rio Rédano
hacia que sea relativamente facil transportar mercancias.

A través de un crecimiento sostenido y numerosas adquisiciones, Lafarge se
convierte en el mayor productor de cemento en los ultimos 30 afios.

El primer gran paso de Lafarge para su expansion internacional se lleva a cabo
en 1864 con la exportacion de cal para la construccién del Canal de Suez. Su
expansion continta, primero en la cuenca del Mediterraneo (en particular
Argelia), y a continuacion en Canad4 y Brasil en la década de 1950. La
adquisicion de Portland Inc. en 1981 permite que se convierta en uno de los
mayores fabricantes de hormigdbn en América del Norte, mientras que la
compra del grupo suizo Cementia en 1989 le permite asumir nuevas
posiciones, particularmente en Europa y en el este de Africa. En la década de
1990, se realizan las primeras operaciones en el este de Alemania. Lafarge
firma un acuerdo con Karsdorfer Zement, la cementera de Alemania del Este
con la mayor capacidad de produccién en Europa. El grupo continué su
expansion en Europa del Este, y apoy0 sus adquisiciones con programas de
modernizacion y formacién. En esa misma década, el grupo adquiriere su
primera planta de cemento en Huabei, China.

Paralelamente, Lafarge desarrolla Agregados y Concreto Premezclado. En
1997, la adquisicién del grupo Redland (Reino Unido) le permite a Lafarge
expandirse en ese sector.

Con la compra del grupo Blue Circle (Reino Unido) en 2001, Lafarge aumenta
aun mas su presencia en los mercados emergentes y se convierte en el
principal productor de cemento del mundo. En enero de 2008, Lafarge adquiere

la actividad de cemento del grupo Orascom (Orascom Building Materials

Péagina 20 | 65



Trabajo de Graduacion del MBA

Valuacion de la fusion entre las empresas Holcim y Lafarge

Holding SAE, Egipto), lo que la convierte en el lider del mercado en el Medio
Oriente y Africa.

Lafarge decidio volver a centrarse en sus lineas de negocio clave de Cemento,
Agregados y Concreto, que muestran muy alto potencial de crecimiento,
mediante la desinversion en el negocio de Techados en 2007, y vendiendo la
mayor parte de sus activos vinculados con la produccién de yeso en 2011 y
2013.

El anuncio por parte de Lafarge y Holcim en abril 2014 sobre su propuesta de
fusion de marcas abre un nuevo hito histérico en el desarrollo del Grupo: la

creacion del grupo lider en la industria avanzada de materiales de construccion.

Estructura
El organigrama de Lafarge esta conformado de la siguiente manera:

Board of Directors Lafarge (18)

Audit Committee Remuneration Committee

Corporate Governance and Nominations Committee Strategy, Investment and Sustainable Committee

CEO

Executive Executive Executive Executive Executive Executive Executive Executive Executive Executive
Committee Committee Committee Committee Committee Committee Committee Committee Committee Committee

Organization Strategy and Operations Finance Operations Performance Innovation Operations Communication ~ Operations
and Human Development s, Public Affairs
Resources and Sustainable

Development

Para fin del 2013 la cantidad de plantas por producto y por region es la

siguiente:
Region Cement Aggregates Ready-mix
plants plants concret plants

Asia Pacific 51 8 109
Latin America 9 3 54
Europe 47 282 474
North America 17 150 180
Africa Middle East 31 32 189
Total 155 475 1.006
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La cantidad de producto vendido durante el 2013 tiene la siguiente distribucion

por region:
Region Cement Aggregates Ready-mix concret
[MM ] [MM {] [MM m3]

Asia Pacific 32,8 8,7 5,6

Latin America 9,6 2,8 1,2

Europe 31,5 80,2 10,8

North America 16,4 92,3 6,2

Africa Middle East 46,5 8,8 6,9

Total 136,8 192,8 30,7

Asia Pacific Latin America Europe North America Africa Middle East

B Cement B Aggregates  m Ready-mix concret
[million t] [million t] [million m3]

El Headcount (2013) de la compafiia tiene la siguiente distribucion:
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Region Headcount
Asia Pacific 14.094
Latin America 2.269
Europe 20.517
North America 7.752
Africa Middle East 19.055
Total 63.687

m Asia Pacific
22%

M Latin America

0,
4% M Europe

North America

Africa Middle East

Al igual que Holcim, en Lafarge se observa una correlacion entre la cantidad
total de plantas por region y la cantidad total de ventas. También se observa
gue en Europa se concentra la mayor cantidad de plantas (803) y de ventas
(112 millones de toneladas) de todo el Grupo.

Tal como ocurre en Holcim, no hay correlacion entre ventas y colaboradores.
En este caso Norte América es la regidn que necesita menor cantidad de
colaboradores para vender un millon de toneladas de producto (67
colaboradores) siendo ésta la segunda regién en términos de ventas con lo
cual llegamos a la misma conclusion que para Holcim; la region que méas vende
no necesariamente es la mas eficiente. En el siguiente cuadro se presentan las
relaciones mencionadas:

Regi6n Total Total Total Per_spnas/

plantas ventas Personal [million t]
Africa Middle East 252 62,2 19.055 306
Asia Pacific 168 47,1 14.094 299
Europe 803 122,5 20.517 167
Latin America 66 13,6 2.269 167
North America 347 114,9 7.752 67

Estrategia

La estrategia de Lafarge se basa en 4 pilares fundamentales:
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Principios sdlidos.

Centrado en sus principales negocios de Cemento, Agregados y Concreto
Premezclado, Lafarge ha desarrollado una cartera diversificada
geograficamente y ponderada hacia los mercados emergentes de rapido

crecimiento.

La innovacion y el rendimiento: los dos motores de crecimiento.

En lo que se refiere a innovacién, Lafarge se ha concentrado en determinadas
prioridades tales como el enfoque basado en segmentos, lo que le permite
ofrecer a sus clientes soluciones que se adapten a sus necesidades; nuevos
sistemas y soluciones para la construccion de cimientos que generen un
rendimiento Optimo en términos de costo, aislamiento o fuerza; y nuevos
servicios como consultoria para los disefiadores, colocacion y acabado del
concreto o el reciclaje de residuos de demolicion.

Con respecto al rendimiento, Lafarge se enfoca en la mejora de la
competitividad a traves de la reduccién de costos, mejorando el rendimiento de
las plantas a través de modelos operativos que incrementen la eficiencia de las
mismas y con un fuerte apalancamiento en el desarrollo de habilidades en los

puestos clave para acelerar la transferencia de conocimiento.

Un compromiso renovado para el desarrollo sustentable.

Lafarge plantea diferentes retos de sustentabilidad para cumplir en el afio 2020.
Los mismos los convierte en un plan integral y de largo alcance que abarque
todas las dimensiones del desarrollo sustentable (sociales, econdémicas y
ambientales) y considerarlas como un todo.

En el afio 2014 Lafarge tiene presencia en 61 paises alrededor del mundo.

Principales Indicadores econdmicos y financieros de Lafarge

Principal key figures Lafarge 2009 2010 2011 2012 2013
Annual cement prod. capacity MM t 203,20 216,50 224,60 223,60 221,00
Sales of cement MM t 141,20 135,70 145,30 141,10 136,80
Sales of aggregates MM t 196,00 193,20 192,70 188,30 192,80
Sales of ready-mix concrete MM m3 37,20 34,00 3380 31,80 30,70
Headcount people 68.765 75.677 67.924 64.337 63.687
Net sales MM USD 22.004 19.683 21.216 20.371 17.384
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EBITDA MM USD 4939 4706 3.964 3.986 3.888
Operating EBITDA MM USD 4987 4.625 4.465 4.409 3.710
Operating profit MM USD 3431 3.175 3.025 3.108 2.572
Net income MM USD 1.449 1.478 1.022 714 1.000
Cash flow from oper. Act. MM USD 6.588 4.150 4.033 2935 1.956
Net financial debt MM USD 17.661 17.269 15.562 13.617 12.200
Funds from operations MM USD 3.232 3.133 3.001 2.288 2.284
Total shareholders equity MM USD 23.273 24.181 25.265 22.860 21.625

Principal key figures 2009 2010 2011 2012 2013
EBITDA margin % 22,4 239 18,7 196 224
Operating EBITDA margin % 227 235 210 216 213
Net income margin % 6,6 7,5 4,8 3,5 5,8
Cash flow margin % 299 211 19,0 144 112
Funds from oper./ net finan. debt % 18,3 181 193 16,8 18,7
Working Capital MMUSD 2405 1.891 1.849 1.853 1.515
Analisis capital de trabajo dias 382 431 416 40,1 425
Analisis inventario dias 386 40,0 361 37,8 392
Analisis cuentas por pagar dias 37,4 48,4 46,3 452 50,3
Ciclo de caja dias 393 346 314 328 314
Liquidez corriente % 36,3 448 476 50,3 44,0
Prueba acida % 64,6 67,5 68,0 61,9 80,4
Deuda neta /EBITDA veces 358 367 393 342 314
Cobertura de deuda veces 3,14 336 250 247 261
ROIC % 6,7 6,1 5,6 5,7/ 6,4
6,2 6,1 4,0 3,1 4,6

py)
o
m
S

Al igual que en Holcim, si se ignora el afio 2009, el comportamiento de Lafarge
es parejo segun los indicadores calculados.

Por otro lado, si se toma como referencia el afio 2013 y se lo compara con el
mercado, se observa que algunos indicadores tienen diferencias significativas,
sobre todo las que poseen signo negativo, con respecto al mercado. A

continuacion se ejemplifican estas diferencias:

Indicador Unidad Mercado™ Lafarge GAP
Margen EBITDA % 31,3% 22,4% -40%
Margen Operativo % 20,8% 21,3% 3%

10 http://www.reuters.com/finance/stocks/financialHighlights rpc=66&symbol=HCMLY.PK
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ROIC % 14,9% 6,4% -133%
ROE % 17,1% 4,6% -269%
Rotacidn cuentas por cobrar (TTM) veces 8,31 8,47 2%
Rotacidén de inventario (TTM) veces 5,63 9,19 39%

A modo de resumen y comparando ambas compafias en el afio 2013, se
observa que Holcim se encuentre levemente mejor que Lafarge en términos
financieros. Indicadores tales como el cash flow margin, Deuda neta /EBITDA,
Cobertura de deuda (EBITDA / Intereses), ROIC y ROE afirman dicha mejora.

Indicadores Holcim Lafarge
Cash flow margin 14,13% 11,25%
Deuda neta /EBITDA 2,13 3,14
Cobertura de deuda (EBITDA / Intereses) 5,72 2,61
ROIC 7,8% 6,4%
ROE 8,5% 4,6%
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V. LaFusion de Holcim y Lafarge

La fusion se comienza a gestar bajo el fundamento de crear un nuevo lider en
la industria de materiales de la construcciébn. Como consecuencia de ello se
pretende que ambas compafiias se complementen en términos operativos y
comerciales obteniendo, en combinacion de ambas empresas, una cobertura
geografica de 90 paises y una mejor eficiencia operativa. Asimismo, se espera
gue la fusiébn proporcione la base ideal para un crecimiento rentable,
alcanzando el liderazgo del mercado en Investigacién y Desarrollo, ampliando
la gama de productos y servicios; todo ello bajo el marco de la
“Responsabilidad Social Corporativa” que incluye la sustentabilidad del negocio
y la mitigacion al cambio climético.

El anuncio de la fusion fue realizado el 7 de abril de 2014 y bajo los siguientes

objetivos:

Company
Name

 LafargeHolcim

Deal » Merger of equals
Structure » Company domiciled in Switzerland

Exchange

Ratio » Exchange ratio of 1 Holcim share for 1 Lafarge share

» Capitalise on developed markets recovery

» Divestments of assets representing USD 6.000 millions of
sales

» 60% exposure to emerging markets post divestments
» No country above 10% of sales

Rebalanced

Portfolio
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* Best growth platform in the industry and superior operating
profitability

Value » USD 1.600 millions of run-rate synergies

ool eSTITelB « Strict capital allocation discipline and strong financial structure:

» targeted solid Investment Grade credit ratings

* Attractive dividend payout policy

Board & * Boards of both companies have unanimously approved the
SEENGIGE  transaction

SELERIE . Thomas Schmidheiny, GBL and NNS fully support the transaction

IINEEEEE « Transaction closing expected in H1 2015

Si bien la operacion se concreto durante el primer semestre del 2015, la fusién

se completara en 3 afios debido a las actividades que se tienen que desarrollar,
vinculadas con el balanceo de la cartera, con las desinversiones asociadas y la
ejecucion de las diferentes sinergias operativas.
Entonces, partiendo del resultado obtenido por ambas compafias durante el
afio 2013, las estimaciones propuestas en el proyecto de fusion' y
presentadas a los accionistas son las siguientes:

Combinacién | Desinversiones @ Sinergias Resultado

2013 [USD] [USD] [USD] [USD]
Net Sales 2013 38.660 (5.632) 460 33.488
EBITDA 2013 8.682 (939) 1.117 8.860
EBITDA Margin o, ) ) 26%
Optimizacién de Cartera y Sinergias
Net Debt / EBITA <2X

El detalle sobre el proyecto entre Lafarge y Holcim de fusion se encuentra en el

Anexo VI.

Phttp:/Aww. lafarge.com/mergerproject/04072014-press_finance-LafargeHolcim-merger-
project-announcement-presentation-uk.pdf
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Detalle de desinversiones

La desinversibn estd relacionada con la anticipacion a requerimientos
regulatorios antimonopolio en los paises en donde se encuentran ambas
empresas y a la optimizacion de la cartera combinada ajustando ésta a un 60%
en mercados emergentes y a un 40% en mercados desarrollados, conformando
asi una presencia en 90 paises. Asimismo se definid que ningun pais deberia

superar el 10% de las ventas a nivel grupo.

Detalle Sinergias

Descripcién \(alor
Estimado
Optimizacién Operacional — Implementacion de Best practices USD 225 M
Compras: Ahorro en paises superpuestos y compras centralizadas USD 385 M
Optimizacion de gastos dé-\-/-e'nta,_germs yadm-i-n-i-s'frativos USD 282 M
Innovacion en produ}:tbé de vaio@reg&do_ \dt T~ USD 225 M
Ahorros financieros Ba\ ) Vo USD 225 M
Mejores inversiones éﬂ_man'te?]infento_einveysi_ogés gn—gAPEX USD 235 M
TOTAL SINERGIAS 2R USD 1.577 M

Como se menciond anteriormente, la estimacion de sinergias estéa calculada
que se alcanzara en un periodo de 3 afios.
Esta informacion fue difundida en el marco del proyecto de fusiéon el cual se

encuentra en el Anexo VI.

Reaccion de la competencia
A través del siguiente grafico se analiza si la competencia tuvo algun tipo de

reaccion ante la noticia de la fusion de Lafarge y Holcim.
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Referencias:

e Azul: Holcim y Lafarge
e Gris: principales competidores

e Fucsia: indices bursétiles
Holcim tuvo un crecimiento del valor de la accion entre la semana anterior al
anuncio y la semana posterior al anuncio de la fusién de aproximadamente
6,5%, mientras que Lafarge durante el mismo periodo alcanz6 un crecimiento
del 10,2%.
Las principales cementeras competencia de Holcim y Lafarge no presentaron
mayor cambio luego del anuncio de la fusion como asi tampoco los principales

indices bursatiles de referencia (S&P500 y Dow Jones).

Estado actual

Para principios de marzo de 2015 los Consejos de Administracion de Holcim y
Lafarge anunciaron que llegaron a un acuerdo sobre los términos revisados
para la fusion entre ambas comparfias. Uno de los principales cambios
aprobados radica en una nueva relacion de canje de acciones de 9 acciones de
Holcim por 10 acciones de Lafarge™?.

12 http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-03-18/lafarge-holcim-said-to-mull-lafont-as-co-

chairman-to-save-merger-i7eolweg

2500%
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Proximos pasos
e (08 de mayo 2015
o Junta General Extraordinaria de Holcim.
e A partir de junio 2015
o Apertura del periodo de Oferta de Canje.
e Principio de julio 2015
0 Clausura del periodo de Cambio Oferta.
e Mediados de julio 2015
0 Aumento de capital ordinario (primer tramo) y la admision a
negociacion de las nuevas acciones de Holcim en el SIX y
Euronext Paris.
e Mediados de julio 2015
0 Reapertura del periodo de Oferta de Canje.
e Finjulio 2015
o0 Clausura del periodo de Cambio reabierto Oferta.
e A partir de agosto 2015
0 Aumento de capital ordinario (primer tramo) y la admision a
negociacion de las nuevas acciones de Holcim en el SIX y
Euronext Paris.
Nota aclaratoria:
Si bien para el desarrollo de este trabajo se realizd6 un corte de informacién
hasta Abril 2015, la dltima revision realizada en Diciembre 2015 demuestra que
los pasos descritos anteriormente fueron cumplidos en su totalidad segun

informacion brindada en la web de la hueva compafia.
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Marco conceptual, analitico y metodologia

El andlisis de generacion de valor que podria producir la fusion de las
cementeras Holcim y Lafarge se aborda desde un enfoque analitico sobre el
proceso de fusion utilizando la metodologia de valuacion de empresas por
descuento de flujos de fondos y la valuacion por comparables, teniendo en
cuenta las limitaciones que tiene esta Ultima metodologia mencionada.
Adicionalmente, el trabajo esta basado en la informacién disponible, tanto en
los reportes financieros de ambas empresas y los reportes de estatus de la

fusion, como asi también en la informacién del mercado de la construccion.

|. Perspectivas generales sobre el proceso de fusion

Existen dos enfoques analiticos que se pueden utilizar a efectos de determinar
la generacion de valor para los accionistas en un proceso de fusion: La
reaccion ex ante del mercado frente al anuncio de la fusion y las expectativas
gue genera éste sobre la concrecion de dicha fusion en términos de beneficios
0 costos para los accionistas; y por otro lado la reaccién ex post donde se
valora la fusién luego de su terminacién y comparacion de lo que sucedio
versus lo que se esperaba que sucediera desde el punto de vista de
generacion de valor (Copeland, 2004).

Dado que el proceso de fusion entre Lafarge y Holcim no se ha completado
hasta la realizacion de este trabajo, solo se analizara la reaccion ex ante del
mercado. En este sentido, Copeland (2004) menciona en su libro el resultado
de docenas de estudios académicos sobre operaciones de fusion realizadas
por empresas cotizadas, en donde los accionistas de las empresas adquiridas
obtienen una prima promedio del 20 por ciento en una fusion amistosa y del 35
por ciento en una absorcion hostil mientras que la empresas adquirientes
obtuvieron en promedio rentabilidades cercanas a 0. Si bien en el caso de
Holcim y Lafarge no hay un adquirido y un adquiriente, se tomard como
referencia la obtencion de una prima promedio del 20 por ciento como fusién

amistosa para el presente analisis. Copeland (2004) también menciona que
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algunos de los principales factores que inciden en este rendimiento esperado
son:

e Mayor creacion de valor conjunto: cuando se detecta que existe una
creacion sustancial de valor en la operacion de fusion, es muy probable
gue parte de dicho valor sea transferido a los accionistas.

e Mayor capacidad y eficacia en la gestion: se espera que las buenas
practicas que posee una de las partes integrantes de la fusion, como es
el caso de Holcim en términos financieros, o la sinergia geogréfica y
operativa que se espera entre ambas compafiias generen una mejor
eficiencia en términos de gestion, con lo cual el anuncio de la operacion
deberia generar que el valor de las acciones provenientes de la fusion
sea mayor que el valor de las acciones consideradas de manera
individual.

Este enfoque se utilizar4 para comparar el valor que se obtenga mediante la
valuacion por descuento de flujos de fondos (DFC) y verificar si se cumple o no

dicho enfoque.

lI. Valuacion por descuento de flujos de fondos (DCF)

En los modelos de valuacion basados en el descuento de flujos de fondos, el
valor del activo se estima mediante el calculo del valor presente de los flujos de
fondos proyectados, a una tasa que refleja el grado de riesgo de dichos flujos.
El valor de cualquier activo es una funcion de los flujos de efectivo generados
por dicho activo, la vida util del activo, el crecimiento esperado en los flujos de
efectivo, y el nivel de riesgo asociado a estos flujos de caja. En otras palabras,
es el valor actual de los flujos de caja esperados por dicho activo.

Existen 4 modelos de valuacion por descuento de flujos y cada uno de ellos
utiliza una tasa de descuento diferente. A continuacion se enumeran dichos

modelos y sus tasas de descuento respectivas:

Flujo de fondos Tasa de descuento apropiada
EFC: Equity Cash Flow Ke: Rentabilidad exigida por los accionistas
FCF: Free Cash Flow WACC: Costo promedio ponderado
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APV: Adjusted Present Ku: Rentabilidad exigida por los accionista
suponiendo que la empresa no posee deuda
Value . .
financiera

Para el andlisis de la generacion de valor en la fusion de Holcim y Lafarge, se
utilizar4 el método FCF (Free Cash Flow). El valor de la fusion se obtendra
descontando los flujos de fondos esperados y éstos seran iguales al flujo final
generado por los activos fusionados, luego de considerar costos operativos,
fondos destinados a inversion, tanto en activos fijos como capital de trabajo y
pago de impuestos. Estos flujos de caja se descontardn al costo promedio
ponderado del capital (WACC), calculado en funcion de la combinacién de
ambas empresas para el afio 2013 (Ver Anexo 3). Finalmente, para llegar al
valor de la accion, se le deducira al valor de la firma obtenido anteriormente, el
valor de mercado de la deuda financiera neta de excedentes de caja,
obteniendo asi el valor del equity. A este ultimo valor se lo dividira por la
cantidad de acciones emitidas y obtendremos el valor de la accion que nos
permitira evaluar la generacion de valor para los accionistas.

A continuaciéon se describe el modelo que se utiliza para la construccion de la

tasa WACC que se aplicara para descontar los flujos de fondos esperados.

Costo de Capital (WACC)
El WACC es un promedio ponderado de todas las fuentes de financiacion de
mediano y largo plazo a las que una empresa puede acceder. EI mismo se

calcula mediante la siguiente férmula:

Rendimiento Costo de Escudo
esperaldolpor _\ la deuda fiscal
los accionistas

WACC=Ke*_E +Kd*(1tx)*_D
E+D E+D
Peso del —/ Peso de _/

Equity la Deuda
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El costo de capital o tasa de retorno esta determinado por el riesgo que
asumen los aportantes de financiamiento, los cuales a su vez se dividen en dos
grupos: los aportantes de capital propio (equity) y los aportantes de
financiamiento externo (deuda financiera). Ambas categorias de financiamiento
implican distintos riesgos en funcién de la variabilidad de los flujos esperados.
Los aportantes de deuda financiera cobraran antes que los aportantes de
capital, lo que implica que los primeros poseen mMenos friesgo y en
consecuencia, menor rendimiento esperado.

El rendimiento esperado por los accionistas (Ke) se puede estimar empleando
el Capital Asset Pricing Model conocido como CAPM. Este modelo se basa en
la estimacion del rendimiento esperado partiendo de una tasa libre de riesgo a
la cual se le suma una prima de riesgo conformada por la prima de riesgo de
mercado ajustada por el correspondiente coeficiente Beta, el cual representa el
riesgo de ese activo que no es diversificable.

El rendimiento esperado por los accionistas variara en funcion del nivel de
apalancamiento de la empresa siendo que, a mayor proporcion de
financiamiento con deuda financiera, mayor sera el rendimiento esperado por

los accionistas:

Tasa de
rendimiento
libre de riesgo

CAPM = rf+ B * (rm — rf)
7

Prima de riesgo
de mercado

Coeficiente
Beta

El costo de la deuda (Kd) o retorno esperado por los acreedores estara
determinado principalmente por la solvencia financiera de la empresa que
determina la capacidad de repago, asi como también por la situacion del
mercado de crédito. La estimacion del Kd se realiza sumando a la tasa libre de

riesgo una prima o spread en funcién del riesgo crediticio de la empresa.

Péagina 35 | 65



Trabajo de Graduacion del MBA

Valuacion de la fusion entre las empresas Holcim y Lafarge

lll.  Valuacion por comparables

La metodologia de valuacion por comparables consiste en utilizar una serie de
multiplos que luego son objeto de una comparacion rapida con los mismos
multiplos de otras firmas de la misma industria o sector (Lopez Dumrauf 2001).
El resultado de estos multiplos genera un valor de la firma que se utiliza como
una referencia rapida del valor de una empresa.

Si bien en principio se podria pensar en que la utilizacion de multiplos carece
de un analisis financiero del valor de la empresa, en ciertas ocasiones la
utilizacién de multiplos permite obtener una medida cercana a la que se puede
obtener utilizando un modelo de valuaciéon tal como el DFC (Discounted Cash
Flow).

Pablo Fernandez (2015) menciona que una vez realizada la valoracion por
descuento de flujos, una comparacion con los multiplos de empresas
comparables permite calibrar la valoracion realizada e identificar diferencias
entre la empresa valorada y sus comparables. Adicionalmente, clasifica a los
multiplos més utilizados en tres grupos:

Los multiplos basados en la capitalizacion de la empresa (valor de las

acciones: Basados en el precio de las acciones o capitalizacion bursatil, tienen
la ventaja de ser faciles de entender y calcular. En este grupo, el ratio mas
utilizado es el Precio-Beneficio o Price Earning Ratio (PER). Lépez Dumrauf lo
define como la relacidn existente entre el valor de mercado de una accion (P) y
el BPA (beneficio por accion).

PER= P

BPA
O también puede definirse como:

PER= Valor de mercado de las acciones
Utilidad neta

Algunas limitaciones que tiene este ratio se basan en que pierde significado
cuando los resultados de la empresa son negativos. También resulta
importante destacar la volatilidad de este ratio frente a cambios en el resultado

de la empresa de un periodo a otro. (L6pez Dumrauf, 2001).
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Segun Pablo Fernandez (2015), para el caso particular de las cementeras se

suele utilizar particularmente el ratio Price to output:

Price to output= Valor de mercado de las acciones

Capacidad productiva

Los multiplos basados en el valor de la empresa (valor de las acciones v la

deuda: Estos multiplos son similares al anterior pero utilizan como numerador
el valor de la empresa (suma de la capitalizacion bursétil y la deuda financiera)
— Enterprise Value (EV). En este grupo se destaca el multiplo Enterprise Value
to EBITDA (EV/EBITDA), cuyo calculo es el siguiente:

EV = Valor de la empresa

EBITDA Beneficio antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion

El Enterprise Value to EBITDA relaciona el valor de la empresa (capitalizacion
bursatil) con los beneficios antes de intereses, impuestos, depreciacion y
amortizacion.

Los multiplos relativos al crecimiento:

PER / crecimiento del BPA (PER/Q)

Segun Fernandez (2015) este mdultiplo es usado principalmente por los

sectores en crecimiento tales como bienes de lujo, sanidad o tecnologia.
Este mdltiplo es mencionado solo para completar el concepto desarrollado por
Fernandez pero no sera utilizado en el andlisis de Holcim y Lafarge dado los

motivos descritos anteriormente.

IV. Analisis Holcim y Lafarge pre Fusion

Estimacién del valor de la accion previo a la fusion desde el punto de
vista de Copeland

Como se mencion6 anteriormente, si bien no hay un adquirido y un adquiriente
en esta operacion, se tomara como referencia que la fusion se realiza en un

contexto amistoso con lo cual los accionistas de ambas empresas podrian
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esperar un prima del 20% adicional generada por el cambio de acciones
definido en el proceso de fusion.

Si se toma como valor de la accién a Diciembre 2013 un promedio de ambas
compafias, se parte de un valor de accién de USD 70,65. Si a ese valor le
incorporamos la prima promedio mencionada por Copeland el valor esperado
de la accion podria ser de USD 84,77.

Valor de las firmas previa a la fusion
Para la valuacion se partié de los resultados obtenidos a Diciembre 2013. Los

mismos son los siguientes:

Lafarge Holcim
287 326

Cantidad de acciones a 12/2013
millones de Acciones

Precio de Mercado a 12/2013 19.110 24.354

millones USD
Precio promedio de la accion a 12/2013
USD

66,5 74,8

Célculo de multiplos de mercado previos a la fusion

Se calcularon los multiplos en funcion de la informacion disponible en el
mercado a Diciembre 2013 para las principales compafiias cementeras (Ver
Anexo V). El resultado es el siguiente:
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Multiplos

Holcim 1
Lafarge
PER CRH PLC
Valor de mercado/utilidad neta |Cemex SAB de CV 62
HeidelbergCement AG 1
Italcementi SpA ,90

Holcim I ahs11
Lafarge l:‘ 86,47

Price to Output CRH PLC EEGER0 |

Valor de mercado/Cap. Prod. Cemex SAB de CV [ 62,06 102,29
HeidelbergCement AG [_1121,52
Italcementi SpA [l 33,08

16,63

Holcim
Lafarge
Enterprise Value to EBITDA CRH PLC

EV /EBITDA Cemex SAB de CV
HeidelbergCement AG
Italcementi SpA

2,95

Se realizo el calculo de la mediana de las principales compafiias cementeras
para ser utilizado como dato referencial de mercado al momento de realizar la
comparacion con la fusion de Holcim y Lafarge. Cabe aclarar que para mitigar
la limitacion que tiene este método solo se tomaron para el calculo del mercado
aguellos multiplos que arrojaron un valor positivo.

Para realizar la valuacion por comparables de la fusion de Lafarge-Holcim, se
tomo6 como referencia los resultados de las empresas del sector cementero del
2014 y se realizé la combinacion de resultados de las empresas Lafarge y
Holcim dado que al momento del este andlisis dicha fusiébn no habia sido
completada. Al igual que para el afio 2013, se realiz6 el célculo de la mediana

de mercado llegando al siguiente resultado:
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Mediana mercado

LafargeHolcim
PER ERH PI_(S.:AB de CV
Valor de mercado/utilidad neta er.'nex £
HeidelbergCement AG
Italcementi SpA
LafargeHolcim -JTZ,9_1_|
CRH PLC [ T
Price to Output
Valor da e /ga oroq  |CemexSABdecv L 5423 112,91
P- ' HeidelbergCement AG I 1baos
Italcementi SpA Bl 57,14
LafargeHolcim |-:3.,25_|
|
Enterprise Value to EBITDA CRH PLC 6.7
Cemex SAB de CV 7 3,25
EV /EBITDA -
HeidelbergCement AG -O,EO
Italcementi SpA 0,1!1

Al comparar los resultados obtenidos con el indicador (PER) entre ambas
firmas de manera individual y la combinacion de Lafarge-Holcim, se observa
un crecimiento de dicho indicador (2013 Holcim: 14,15 y Lafarge: 19,11 versus
LafargeHolcim: 22,55). Lo mismo ocurre con el indicador “Enterprice Value to
EBITDA”, con lo cual se podria afirmar que existe una generacion de valor para
los accionistas tomando como referencia la instancia en que se encuentra el
proyecto de fusion, es decir que al momento de realizar esta medicion el
proceso de fusion estaba en desarrollo.

También se observa que los indicadores obtenidos sobre informacién del afio
2014 (PER, Price to Output y Enterprise Value to EBITDA) en la combinacién
de Lafarge-Holcim se encuentran por arriba (PER) o iguales (Price to Output y
Enterprise Value to EBITDA) que la mediana del mercado compuesto por los

principales competidores.
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V. Andlisis de la fusién mediante el método FCF (Free Cash
Flow)

Estimacion del Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC)
A continuacion se describen los criterios utilizados para el célculo de las
variables que conforman el costo de capital promedio ponderado (WACC)

descripto en el Marco Conceptual.

Costo de Capital (Ke)
Para el calculo del Ke se utilizé6 el modelo de CAPM y para sus variables se

utilizaron los siguientes criterios de estimacion:

Tasa libre de riesgo:
Como tasa libre de riesgo se utilizo la tasa del bono de Estados Unidos a 10
afios a enero 2015 cuyo valor es de 2,18%.

http://www.bloomberg.com/markets/rates-bonds/government-bonds/us/

United States Government Bonds - US TREASURY YIELDS

or Coup Price ast 1 Mc 1Year
3 Month 0.0000 0.0000 ~ 0,00% ay -3 06/01/2015
6 Month 0.0000 10.0450° 0,05% 1 06/01/2015
12 Month 0.0000 0.2400 0,24% 2 15 06/01/2015
2 Year 0.6250 99-30% 0,64% 5 27 06/01/2015
5 Year 15000 9925  155% 5 1 06/01/2015
10 Year 21.250 99-16% 2,18% 7 -30 06/01/2015
30 Year ____30.000 101-10 2,93% 11 -39 06/01/2015

Prima de riesgo de mercado:
Para el célculo de la prima de riesgo de mercado se consideré un valor de
4,60% calculado por Damodaran.

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ERPOct15.xls
Historical risk premium

Historical risk

S&P 500 3-month T.Bill  10-year T. Bond premium
1928 43,81% 3,08% 0,84%

25,94% 0,14% -11,12% 4,29%
2010 14,82% 0,13% 8,46% 4,31%
2011 2,10% 0,03% 16,04% 4,10%
2012 15,89% 0,05% 2,97% 4,20%
2013 32,15% 0,07% -9,10% 4,62%
2014 13,48% 0,05% 10,75% 4,60%
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Beta:

Para la estimacion del Beta, se utilizO el promedio de ambas compafias
ponderado por el valor del EBITDA de cada una de ellas a Diciembre 2013,
dando como resultado un valor de 1,76.

https://www.google.com/finance/portfolio?action=view&pid=3&ei=yedsVcnNCPGDsgeP-oKQBw
Estimacion de Beta

Name Symbol Beta EBITDA % EBTDA
Lafarge SA (ADR) LFRGY 2 4.793,82 0,55
Holcim Ltd (ADR) HCMLY 1,47 3.888,16 0,45

Total 8.681,98 1,00

Beta Combinado 1,76

En funcién de las variables estimadas anteriormente y utilizando el modelo

CAPM, el Costo de Capital (Ke) o el retorno esperado por los accionistas es el

siguiente:
Risk Free Rate 2,18%
Equity Risk Premium (Rm-Rf) 4,60%
Beta 1,76
Cost of Equity (Ke) 10,28%

El detalle de calculo es el siguiente: Ke=2,18% + (1,76 * 4,60%)= 10,28%

Costo de la deuda (Kd)

Si bien la estimacion del Kd puede realizarse mediante la suma de una tasa
libre de riesgo y una prima o spread en funcion del riesgo crediticio de las
compaiiias, para el presente calculo se decidié tomar el costo de la deuda
estimado por Damodaran para la industria de los materiales de construccién
dado que en el proceso de fusion de Holcim y Lafarge no mencionan que

tratamiento le daran a las deuda que poseen ambas compaiiias.

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/wacc.htm

Cost of Capital by Sector

A — Number of B Cost of £/(D+E StdDevin  Costof E— After-tax D/(D+E Cost of
noustnysame Firms eta Equity {29) Sto Debt axhate Cost (D+£) Capital
Building Materials 39 1,12 8,59% 75,62% 43,52% 3,17% 17,45% 2,62% 24,38% 7,13%
Construction Supplies 55 1,6 11,37% 68,78% 47,26%  3,17% 16,28% 2,65% 31,22% 8,65%

Por los motivos antes descriptos se tomard como Costo de la deuda Kd=3,17%
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Finalmente, para completar el calculo de WACC, se decidio calcular el valor de
mercado a partir de la fusion de ambas firmas a Diciembre 2013 a través de la
combinacion del precio promedio de las acciones de Holcim y Lafarge y la
cantidad de acciéon de ambas firmas (Ver Anexo lll). Dicho valor alcanza la
suma de USD 43.306 millones de dodlares y constituye el valor del Equity.

Por otro lado, para la estimaciéon de la deuda a partir de la fusiébn de ambas
firmas se decidié tomar la suma de las deudas financieras de corto y de largo
plazo a Diciembre 2013 obteniendo un valor de USD 29.863 millones de

dolares (Ver Anexo llI).

Estructura de Capital

Market Cap (combinado 2013) 43.306
Shares Outstanding (combinado 2013) 612.999.246

Precio promed|o~§ntre ambas 70,65

companiias

Debt Value 29.863
Firm Value 73.169
Debt / Firm Value 40,81%
Equity / Firm Value 59,19%

Con la estructura de capital descripta y las estimaciones de costo de capital y

costo de deuda se calculé el WACC, dando como resultado 6,99%.

WACC Calculation

Cost of Equity (Ke) 10,28%
E/E+D 59,19%
Cost of Debt (Kd) 3,17%
D/E+D 40,81%
1-tx 69,85%
WACC 6,99%

Desarrollo de la Valuacion

Como se mencion6 en el Marco conceptual, la valuacién se realiz6 mediante el
método FCF (Free Cash Flow to the Firm).

La valuacion comienza a partir de la informacion contable y financiera
combinando los resultados de ambas firmas para Diciembre 2013. El resultado
de la combinacion de ambas empresas se puede observar en detalle en el
Anexo Il

A través del proyecto de fusion LafargeHolcim presentado a los accionistas se

calculan una serie de sinergias que tendran curso durante el proceso de fusién
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(2014-2017) y que fueron incluidas como supuestos para el desarrollo de la

valuacioén. Estas son:

1 Optimizacién Operacional —Implementacién de Best prectices USD 225 M
2 Compras: Ahorro en paises superpuestos y compras centralizadas USD 385 M
3 Optimizacion de gastos de venta, generales yadministrativos USD 282 M
4 Innovacién en productos de valor agregado USD 225 M
5 Ahorros financieros UsD 225 M
6 Mejores inversiones en mantenimiento e inversiones en CAPEX USD 235 M
TOTAL SINERGIAS USD 1.577 M

Otros supuestos tales como gastos administrativos, impuestos u otros gastos
fueron proyectados en funcion del valor que presentaban al momento de la
valuacién mediante el promedio de los mismos (ver Anexo V). Dicho momento
incluye los resultados del 2014.

A partir del resultado de la combinacion de ambas empresas en el 2013 y
aplicando la informacion suministrada en el proyecto de fusion antes descrito,

el resultado de la valuacion es el siguiente:
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2013 2014 2015 2016 2017

Revenue 38.660 37.913 35.700 33.617 33.488

Cost of Revenue -25.167 -24.574 -23.190 -21.837 -21.753

Gross Profit 13.493 13.339 12.510 11.780 11.735

R&D 225 4
Selling, General & Administrative -7.024 -6.870 -6.478 -6.100 -5.409 2;3
Others -1.353 -1.443 0 0 225 1

Operating Income 5.115 5.026 6.032 5.680 6.776
EBITDA 8.682 8.002 8.584 8.083 8.907

Other Income 769 299 496 467 465
Interest Expense -2.328 -2.039 -2.035 -1.916 -1.909
Income Before Tax 3.556 3.286 4.493 4.231 5.332
Tax Expense -896 -1.153 -1.355 -1.276 -1.607

Net Income

Cash Flow

Depreciation 2.797 2.676 2.552 2.403 2.169 5
Changes in WC -308 -551 -402 -379 -377
Adjustments and Others -230 317 43 40 40

CAPEX -3.419 -3.064 -3.021 -2.845 -3.069 6
Others 1.762 1.226 1.391 1.310 1.305

FCF 5.474 5.851 6.980 6.572 7.541

Discounted FCF 5.469 6.097 5.367 5.755
Discount Period 1 2 3 4
Explicit Period DCF 22.688

Terminal Value 68.018

DCF Firm Value 90.706

Debt Value 29.863

Equity Value 60.843

Shares OQutstanding 612.999.246

El calculo de los ingresos al 2017 surge de informacién publica suministrada en
el marco del proyecto de fusion el cual se encuentra en el Anexo VI.

Para el calculo del valor de perpetuidad se realiz6 la siguiente estimacion: se
tomé como referencia el crecimiento del consumo de cemento (periodo 2009 —

2013) de las regiones en donde ambas firmas tienen operaciones comerciales.
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Se calcul6 el crecimiento promedio del periodo 2009-2013 el cual equivale al
2,2% anual y a partir de dicho promedio, se plantea un escenario conservador

en donde se plantea un crecimiento a perpetuidad de solo el 0,5%.

Fuente: http://www.cemnet.com/Articles/story/153619/global-cement-2014-outlook.html
2009 mhﬂ 2012 2013E

Western Europe -19,5 -6,3 -0,5 -14,2 -6,8
Eastern Europe -12,6 3 8,6 -4,4 2,9
North America -26,3 0,9 2,5 8,8 3,8
Latin America -2 5,9 7 3,9 2,1
Sub-Saharan Africa 5,3 3,3 11,4 9,6 7

China 18,3 14,4 10,8 6,6 71
India 10,6 7,2 6,2 6,7 3,6
North Asia -8,9 2,5 2 1,8 3,3
South Asia 6 8,3 6,3 7,1 2,4
Australia/Pacific -8,5 1 4,9 2,1 -0,8

Promedio de
crecimiento mundial

Promedio ultimos 5 afios 2,20%

Crecimiento a perpertuidad
0,50%
Conservador

El detalle de la valuacion realizada se encuentra en el Anexo V.

La valuacion realizada arroja como resultado que la fusion de las firmas
Lafarge y Holcim generara un valor de 28,82% adicional al valor actual de cada
firma de forma individual al finalizar el proceso en el 2017.

Finalmente, si se retoma el método por comparables calculando los indicadores
(PER, Price to Output y Enterprise Value to EBITDA) para la combinacion de
Holcim-Lafarge en 2013, es decir la informacién previa a la fusion, y los
resultados estimados al final del proceso de fusion a 2017, mediante valuacién
por descuento de flujos, se observa que el proceso de fusiébn generara valor
para los accionistas.

A continuacién se presenta el resultado de los indicadores calculados:

Variacion

PER Combinacion 2013 2%
Valor de mercado/utilidad neta  |LafargeHolcim 2017 ’
Price to Output Combinacién 2013 -::LO_lJA 29%
()
Valor de mercado/Cap. Prod. LafargeHolcim 2017 -JALT'
Enterprise Value to EBITDA Combinacion 2013 ._Z,_A.B 43%
EV /EBITDA LafargeHolcim 2017 [ Iy ’
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Recomendaciones y conclusiones

Para desarrollar las conclusiones del analisis realizado se partira de la pregunta

central de este trabajo: ¢ Generara valor para el accionista la fusion de Holcim y

Lafarge?

En funcién del andlisis desarrollado y tomando como referencia el marco

conceptual planteado, la respuesta a la pregunta central es que la fusion de

ambas compafiias generara valor para los accionistas de ambas empresas. A

continuacion se fundamenta dicha respuesta:

v

Bajo la perspectiva de Copeland, la fusion LafageHolcim superaria las
expectativas de una fusion amistosa dado que supera el promedio del
20% de prima.

La fusion de LafargeHolcim crea mayor valor para los accionistas que el
que tendrian si ambas empresas no se fusionaran, esto es asi dado que
pasan a ser el mayor productor de cemento a nivel mundial colocando a
la nueva compafiia en una posicion de privilegio y potenciando aun mas
el valor de la misma.

Las sinergias planteadas en el proyecto de fusién y la nueva distribucion
comercial generan una mayor eficiencia apalancadas con potenciales
mayores rentabilidades.

La valuacion de la fusion por medio del método de Comparables brinda
como resultado que la fusién entre Lafarge y Holcim generara valor para
los accionistas de ambas compafiias.

En el caso de la utilizacion del ratio PER la generacién de valor seria de
un 2% para los accionistas de Holcim y de Lafarge. Si se observa el ratio
“Enterprise Value to EBITDA” la generacion de valor seria de un 29%
para los accionistas de ambas firmas. Y para el ratio “Price to Output” la
generaciéon de valor seria de un 43%.

La valuacion realizada por el método de descuento de flujos presenta un
resultado el cual incluye una serie de variables tales como las sinergias

propuestas en la fusibn que hacen que el valor alcanzado posea
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fundamentos mas solidos comparativamente con los otros modelos
utilizados.
Comparando los resultados de las tres perspectivas, el método de
descuento de flujos propone un resultado superior a los anteriores. A
modo de resumen los mismos son:

o Perspectiva Copeland: 20%

o Perspectiva Método Comparables: Dependiendo de que ratio se

tome, varia entre un 2% y un 43%.

o Perspectiva Método Descuento de flujos: 28,82%
Se puede afirmar que si bien la utilizacion del método por comparables
es sencillo de utilizar y permite obtener una réapida valuacion, las
limitaciones que presenta hacen recomendable la utilizacién del método
de valuacion por descuento de flujps como método principal de

valuacién y el método por comparables como complemento.
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Anexos

Los tipos de cambio utilizados a lo largo de todo el trabajo son los siguientes:

] TC CHF-USD TC EUR-USD
| 2009 |

2009

CHF 1,00

USD 1,09

1,00 €

USsD 0,72

CHF 1,00 USD 1,04 1,00 € USD 0,75
CHF 1,00 USD 0,89 1,00 € USD 0,72
CHF 1,00 USD 0,94 1,00 € USD 0,78
CHF 1,00 USDO0,93 1,00 € USD 0,75
CHF 1,00  USD 0,92 1,00 € USD 0,75

La informacién fue obtenida de los estados contables de Holcim.

|. Estados contables Holcim

Statement of income

Million USD 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Net sales 19.387 20.820 23.306 23.013 21.276
Production cost of goods sold -11.075 -11.903 -13.725 -13.622 -11.962
Gross profit 8.312 8.917 9.581 9.391 9.314
Distribution and selling expenses -4.429 -5.075 -5.871 -5.876 -5.417
Administration expenses -1.331 -1.324 -1.538 -1.576 -1.353
Operating profit 2.551 2518 2172 1.940 2.543
Other income net 189 7 78 221 220
Share of profit of associates 277 236 167 123 174
Financial income 159 252 215 249 197
Financial expenses -808 -862 -1.359 -840 -838
Net income before taxes 2.368 2.150 1.272 1.693 2.296
Income taxes -572 -591 -504 -596 -575
Net income 1.796 1.559 767 1.097 1.721
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Balance sheet

Million USD 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Cash and cash equivalents 4.105 3.256 3.310 3.359 2.421
Marketable securities 30 29 4 1 0
Accounts receivable 3.120 2.490 3.055 2.902 2.720
Inventories 1.983 1.992 2.344 2.181 1.839
Prepaid expenses and other current assets 452 400 429 430 394
Assets classified as held for sale 215 17 18 60 816
Total current assets 9.905 8.185 9.160 8.934 8.189
Goodwill
Long-term financial assets 621 886 630 595 578
Investments in associates 1.403 1.377 1.601 1377 1.685
Property, plantand equipment 23.388 22.445 25.765 23.528 21.610
Intangible and other assets 9.159 8.712 9.497 8.821 8.077
Deferred tax assets 378 370 551 445 422
Other long-term assets 289 582 606 557 379
Total long-term assets 35.237 34372 38.650 35.323 32.752
Total assets 45.143 42.556 47.810  44.257 40.941
Trade accounts payable 2.039 2.214 2.862 2.474 2.087
Current financial liabilities 4.085 2.373 3.168 3.844 3.151
Current tax liabilities 487 534 470 473 498
Other current liabilites 1671 1.569 1.873 1.861 1.842
Short-term provisions 231 246 272 319 242
Derivative instruments - liabilities
Liabilities directly associated with assets classified as hel 0 0 0 0 230
Total current liabilities 8.514 6.936 8.644 8.972 8.050
Long-term financial liabilities 12.710 11.809 13.117 10.584 9.479
Defined benefit obligations 345 305 320 326 707
Deferred tax liabilities 2.192 2.118 2.316 1.944 1.392
Long-term provisions 1.159 1.080 1.327 1.241 1.162
Total long-term liabilities 16.405 15.311 17.080 14.095 12.739
Total liabilities 24919 22.248 25.724 23.066 20.789
Share capital 600 629 735 699 706
Capital surplus 8.594 9.010 9.992 9.158 8.847
Treasury shares -417 -458 -546 -122 -110
Reserves 8.684 8.223 8.727 8.370 8.041
Additional paid-in capital
Total equity attributable to shareholders of Holcim Ltd 17.461 17.405 18.909 18.105 17.485
Minority interest 2.762 2.904 3.176 3.086 2.666
Total shareholders' equity 20.224 20.308 22.085 21.191 20.151
Total liabilities and shareholders' equity 45.143 42.556 47.809 44.257 40.940
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Cash flow statement

Million USD 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Net income before taxes 2.368 2.150 1.272 1.693 2.296
Other income -189 -7 -78 -221 -220
Share of profit of associates -277 -236 -167 -123 -174
Financial expenses net 650 611 1.146 591 641
Operating profit 2,551 2518 2.173 1.940 2.543

Depreciation, amortization and impairment of

. 1.696 1.821 2.275 2.316 1.659
operating assets

Other non-cash items 289 229 272 454 192
Change in net working capital 146 -41 -291 -592 -234
Cash generated from operations 4.683 4.527 4.429 4118 4.160
Dividends received 86 176 154 74 148
Interests (paid) received -533 -680 -639 -589 -547
Cash payments for income tax -586 -453 -792 -708 -711
Other expenses -83 -52 -58 -31 -45
Cash flow from operating activities (A) 3.567 3.518 3.093 2.864 3.005
CAPEX -2.115 -1.531 -1.840 -1.730 -2.158
Others -2.096 221 -172 411 361
Disposals of Assets 0 0 0 0 0
Cash flow used in investing activities (B) -4.211 -1.310 -2.012 -1.319 -1.796
Dividends paid on ordinary shares 0 -462 -539 -347 -404
Dividends paid to minority shareholders -176 -230 -263 -234 -218
Capital increase 1.872 0 36 17 6
Capital paid-in by minority interests 2 28 0 0 0
Movements of treasury shares -66 -28 -24 313 0
increase (decrease) current financial liabilities -1.159 -1.554 -78 140 -230
Proceeds from long-term financial liabilities 10.306 2.446 4.569 5.564 2.843
Repayment of long-term financial liabilities -9.535 -3.197 -4.829 -6.590 -3.745
Increasein participation in existing Group comj 0 -148 -438 -71 -5
Decreasein participation in existing Group com 0 29 30 0 0
Cash flow from financing activities (C) 1.244 -3.115 -1.535 -1.207 -1.752
Increase in cash and cash equivalents (A+B+C) 600 -907 -454 338 -544
Cash and cash equivalents as atJanuary 3.313 4.097 3.448 2.667 2.925
Increasein cash and cash equivalents 600 -907 -454 338 -544
Currency translation effects -4 -239 -189 -83 -232

Cash and cash equivalents as at December 31 3.909 2951 2.805 2921 2.149
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IIl. Estados contables Lafarge

Statement of income

Million USD 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Net sales 22.004 19.683 21.216 20.371 17.384
Production cost of goods sold -16.217 -14.489 -16.139 -15.371 -13.205
Gross profit 5.786 5.193 5.076 5.000 4179
Distribution and selling expenses -2.355 -2.018 -2.052 -1.892 -1.607
Administration expenses 0 0 0 0 0
Operating profit 3.431 3.175 3.025 3.108 2.572
Other income net -314 -344 -688 -635 -5
Share of profit of associates -25 -31 -11 6 0
Financial income 291 455 198 206 183
Financial expenses -1.574 -1.400 -1.585 -1.616 -1.490
Net income before taxes 1.809 1.856 938 1.069 1.260
Income taxes -360 -405 -600 -376 -321
Net income from continuing Operations 1.449 1.452 339 693 939
Net income (loss) from discontinued operations 0 27 683 21 61
Net income 1.449 1.478 1.022 714 1.000
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Balance sheet

Million USD 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Cash and cash equivalents 3.075 4371 4.402 3.520 4.131
Marketable securities 1.396 1.288 1.144 1.003 903
Accounts receivable 2.336 2354 2.450 2.269 2.053
Inventories 2.358 2.185 2.125 2.141 1.892
Prepaid expenses and other current assets 33 74 85 88 32
Assets classified as held for sale 0 0 3.047 2.937 0
Total current assets 9.198 10.273 13.252 11.958 9.011
Goodwill 18.354 19.010 17.630 15.693 14.643
Long-term financial assets 2.204 1.145 1.048 899 886
Investments in associates 464 560 838 605 4.215
Property, plant and equipment 23.133 23.767 21.574 19.310 16.000
Intangible and other assets 875 877 905 799 491
Deferred tax assets 427 649 1.116 1.480 1.494
Other long-term assets 60 103 158 86 46
Total long-term assets 45.516 46.112 43.269 38.872 37.775
Total assets 54.714 56.384 56.522 50.830 46.787
Trade accounts payable 2.288 2.648 2.726 2.557 2.430
Current financial liabilities 3.138 4.225 4.081 3.636 3.184
Current tax liabilities 267 417 229 283 149
Other current liabilites 2.258 2.179 2.081 2.018 1.608
Short-term provisions 339 378 405 295 301
Derivative instruments - liabilities 83 111 47 68 19
Liabilities directly associated with assets classified as held for sale 0 0 505 500 0
Total current liabilities 8.374 9.958 10.075 9.357 7.691
Long-term financial liabilities 18.995 18.704 17.026 14.504 14.049
Derivative instruments - liabilities 62 76 179 113 92
Deferred tax liabilities 1.229 1.156 1.295 1.253 1.042
Long-term provisions 2.782 2.310 2.682 2.742 2.287
Total long-term liabilities 23.068 22.245 21.182 18.613 17.470
Total liabilities 31.442 32.203 31.257 27.971 25.162
Share capital 1.588 1.521 1.595 1.480 1.526
Capital surplus 7.695 7.717 8.633 8.342 9.120
Treasury shares -37 -34 -24 -14 -1
Reserves -1.824 -573 -1.431 -2.117 -4.214
Additional paid-in capital 13.326 12.791 13.442 12.487 12.897
Total equity attributable to shareholders of Holcim Ltd 20.747 21.421 22.215 20.178 19.328
Minority interest 2.525 2.760 3.050 2.682 2.297
Total shareholders' equity 23.273 24.181 25.265 22.860 21.625
Total liabilities and shareholders' equity 54.714 56.384 56.522 50.830 46.787
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Cash flow statement

Million USD 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Net income before taxes 1.809 1.856 938 1.069 1.260
Other income 314 344 688 635 5
Share of profit of associates 25 31 11 -6 0
Financial expenses net 1.283 945 1.387 1410 1.307
Operating profit 3.431 3.175 3.025 3.108 2.572
Eszrr:;:ii:gti;):;:trsnortization and impairment of 1556 1.450 1441 1301 1138
Other non-cash items 6 -260 325 117 -422
Change in net working capital 1.425 479 28 -392 -74
Cash generated from operations 6.418 4.844 4.818 4.135 3.214
Dividends received 0 0 0 0 0
Interests (paid) received -1.146 -1.209 -1.310 -1.229 -1.109
Cash payments for income tax -517 -508 -672 -627 -632
Other expenses 0 0 0 0 0
Cash flow from operating activities (A) 4.756 3.127 2.836 2.279 1.473
CAPEX -2.279 -1.688 -1.487 -998 -1.262
Others -262 -162 -169 50 -19
Disposals of Assets 1.053 276 2.893 532 1.420
Cash flow used in investing activities (B) -1.488 -1.574 1.237 -416 139
Dividends paid on ordinary shares -544 -763 -400 -187 -384
Dividends paid to minority shareholders -198 -362 -276 -198 -262
Capital increase 2.006 34 25 12 4
Capital paid-in by minority interests 119 20 0 3 0
Movements of treasury shares 0 0 0 0 0
increase (decrease) current financial liabilities -212 -429 -58 -97 11
Proceeds from long-term financial liabilities 6.227 2.951 863 1377 1.710
Repayment of long-term financial liabilities -9.460 -1.558 -3.390 -2.483 -1.937
Increasein participation in existing Group companies 0 0 -293 -189 -3
Decreasein participation in existing Group companie 0 184 121 27 250
Cash flow from financing activities (C) -2.063 78 -3.408 -1.736 -611
Increase in cash and cash equivalents (A+B+C) 1.205 1.632 665 126 1.001
Cash and cash equivalents as atJanuary 2.204 2.946 4.572 4.084 3.629
Increase in cash and cash equivalents 0 -7 -139 23 -1
Currency translation effects -19 143 -78 -79 -324
Cash and cash equivalents as at December 31 3.390 4.714 5.021 4.155 4305
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lll.  Combinacion LafargeHolcim

Statement of income Combinado LafargeHolcim

Million USD 2013 2014 2015

Net sales 38.660
Production cost of goods sold -25.167
Gross profit 13.493
Distribution and selling expenses -7.024
Administration expenses -1.353
Operating profit 5.115
Other income net 215
Share of profit of associates 174
Financial income 381
Financial expenses -2.328
Net income before taxes 3.556
Income taxes -896
Net income 2.660
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Balance sheet Combinado LafargeHolcim

Million USD 2013 2014 2015 2016

Cash and cash equivalents 6.552
Marketable securities 903
Accounts receivable 4.773
Inventories 3.731
Prepaid expenses and other current assets 425
Assets classified as held for sale 816
Total current assets 17.200
Goodwill 14.643
Long-term financial assets 1.464
Investments in associates 5.900
Property, plant and equipment 37.611
Intangible and other assets 8.568
Deferred tax assets 1916
Other long-term assets 424
Total long-term assets 70.526
Total assets 87.726
Trade accounts payable 4517
Current financial liabilities 6.335
Current tax liabilities 647
Other current liabilites 3.451
Short-term provisions 543
Derivative instruments - liabilities 19
Liabilities directly associated with assets classi 230
Total current liabilities 15.741
Long-term financial liabilities 23.528
Defined benefit obligations 798
Deferred tax liabilities 2.434
Long-term provisions 3.449
Total long-term liabilities 30.209
Total liabilities 45.950
Share capital 2.231
Capital surplus 17.968
Treasury shares -111
Reserves 3.828
Additional paid-in capital 12.897
Total equity attributable to shareholders 36.812
Minority interest 4963
Total shareholders' equity 41.776
Total liabilities and shareholders' equity 87.726
Working Capital 3.987
Net Debt 24943
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Cash Flow Combinado LafargeHolcim

Million USD 2013 2014 2015
Net income before taxes 3.556
Other income -215
Share of profit of associates -174
Financial expenses net 1.948
Operating profit 5.115
Depreciation, amortization and impairment of
operating assets 2.797
Other non-cash items -230
Change in net working capital -308
Cash generated from operations 7374
Dividends received 148
Interests (paid) received -1.656
Cash payments for income tax -1.343
Other expenses -45
Cash flow from operating activities (A) 4.478
CAPEX -3.419
Others 343
Disposals of Assets 1.420
Cash flow used in investing activities (B) -1.657
Dividends paid on ordinary shares -787
Dividends paid to minority shareholders -480
Capital increase 10
Capital paid-in by minority interests 0
Movements of treasury shares 0
increase (decrease) current financial liabilities -219
Proceeds from long-term financial liabilities 4.553
Repayment of long-term financial liabilities -5.683
Increasein participation in existing Group comy -8
Decreasein participation in existing Group com 250
Cash flow from financing activities (C) -2.363
Increase in cash and cash equivalents (A+B+C) 457
0
Cash and cash equivalents as atJanuary 6.554
Increasein cash and cash equivalents -545
Currency translation effects -556
Cash and cash equivalents as at December 31 5.453

Como parte de la combinacion de ambas firmas también se estimas los

siguientes datos:

PLANTAS 2014
Ready-mi
L, Cement Aggregates eacy-mix
Region concret
plants plants
plants
Asia Pacific 102 92 429
Latin America 36 21 173
Europe 82 485 05
North America 34 266 443
Africa Middle 43 37 206
Total 297 901 2.188
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PERSONAL 2014

Region Personnel

Asia Pacific 48.174

Latin America 13.450

Europe 36.385

North America 14.543

Africa Middle East 21.183

Total 133.735

VENTAS 2014
Ready-mix
Cement Aggregates concret

Region [million t] [milliont] [million m3]
Asia Pacific 101 34 17
Latin America 35 13 9
Europe 58 154 23
North America 28 135 14
Africa Middle 54 11 8
Total 275,8 347,3 70,2 .

También se realiz6 la combinacibn de ambas comparfias en términos de

acciones y precio de mercado. El resultado es el siguiente:

Descripcion Unidades 2013 2014

Q Shares HolcimLafarge (estimado) shares 612.999.246 613.404.662
Market Price HolcimLafarge (estimado) million USD 43.306 48.074
Price (promedio) HolcimLafarge (estimado) UsD 70,65 78,37,
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IV. Detalle de datos recopilados para el calculo de los
multiplos

A través de la informacion publica presentada sobre los resultados de las
principales cementeras se obtuvieron las siguientes cifras que permitieron

calcular los multiplos utilizados:

Descripcidn Empresa Ulnidad 2013 2014
Holcim MM USD 24.354,35 25.842,01
Lafarge MM USD 19.110,12 22.267,24
CRH PLC MM USD 17.794,18 19.502,21
Valor de mercado
Cemex SAB de CV MM USD 5.833,70 5.098,08
HeidelbergCement AG MM USD 13.731,56 14.661,64
Italcementi SpA MM USD 2.448,29 3.485,38
Holcim MM USD 1.720,94 1.769,54
Lafarge MM USD 999,93 363,51
Utilidad neta CRH PLC MM USD 775,51 -391,37
Cemex SAB de CV MM USD -677,13 -423,94
HeidelbergCement AG MM USD 1.238,42 911,83
Italcementi SpA MM USD -117,14 -64,91
Holcim MM t 206,20 211,40
Lafarge MM t 221,00 214,70
) . CRH PLC MM t 58,00 58,00
Capacidad productiva
Cemex SAB de CV MM t 94,00 94,00
HeidelbergCement AG MM t 113,00 118,00
Italcementi SpA MM t 74,00 61,00
Holcim MM USD 4.793,82 4.641,22
Lafarge MM USD 3.888,16 3.360,48
EBITDA CRH PLC MM USD 1.958,69 2.177,08
Cemex SAB de CV MM USD 912,56 1.065,94
HeidelbergCement AG MM USD 2.953,04 3.035,45
Italcementi SpA MM USD 835,26 861,02
Holcim MM USD 3.150,56 2.732,95
Lafarge MM USD 3.184,36 2.713,06
Short-Term Debt CRH PLC MM USD 2.037,04 1.997,98
Cemex SAB de CV MM USD 1.387,63 1.516,94
HeidelbergCement AG MM USD 11.591,45 10.907,97
Italcementi SpA MM USD 555,07 701,81
Holcim MM USD 9.478,66 10.148,63
Lafarge MM USD 14.049,44 12.432,33
Long-Term Debt CRH PLC MM USD 6.080,56 7.189,28
Cemex SAB de CV MM USD 13.798,19 13.650,63
HeidelbergCement AG MM USD 8.622,21 7.816,80
Italcementi SpA MM USD 2.861,68 3.392,32
Holcim MM USD 2.421,18 2.347,37
Lafarge MM USD 5.034,00 3.549,00
Cash and Cash Equivalents CRH PLC MM USD 3.372,93 4.327,63
Cemex SAB de CV MM USD 635,56 188,25
HeidelbergCement AG MM USD 1.794,03 1.629,16
Italcementi SpA MM USD 637,40 732,33

Net Debt = Short-Term Debt + Long-Term Debt - Cash and Cash Equivalents
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Con estas cifras y la combinacion de LafargeHolcim en el afio 2014 se realizé

el calculo de los mdltiplos:

PER
Valor de mercado/utilidad neta

Holcim

2013 Mediana mercado

Lafarge

CRH PLC

Cemex SAB de CV

HeidelbergCement AG

Italcementi SpA

Price to Output
Valor de mercado/Cap. Prod.

Holcim

Lafarge

CRHPLC

Cemex SAB de CV

HeidelbergCement AG

Italcementi SpA

Enterprise Value to EBITDA
EV /EBITDA

Holcim

Lafarge

CRH PLC

Cemex SAB de CV

HeidelbergCement AG

2,95

Italcementi SpA

PER
Valor de mercado/utilidad neta

LafargeHolcim

2014 Mediana mercado

CRH PLC

Cemex SAB de CV

HeidelbergCement AG

Italcementi SpA

Price to Output
Valor de mercado/Cap. Prod.

LafargeHolcim

CRH PLC

Cemex SAB de CV

HeidelbergCement AG

Italcementi SpA

Enterprise Value to EBITDA
EV /EBITDA

LafargeHolcim

CRH PLC

Cemex SAB de CV

HeidelbergCement AG

Italcementi SpA
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V. Detalle de la valuacion por descuento de flujos - Método

Estimaciones y supuestos
2013 2014 2015 2016 2017
Revenue 38.660 37.913 35.700 33.617 33.488
Revenue Growth y/y -6% -6% -11,67%
Gross Profit 34,90% 35,18% 35,04% 35,04% 35,04% Promedio
R&D
Selling, General & Administrative -18,17% -18,12% -18,14% -18,14% -18,14%  Promedio
-3,50% -3,81% -3,65% -3,65% -3,65% Promedio
Operating Income 13,23% 13,26% 13,24% 13,24% 13,24% Promedio
Other Income 1,99% 0,79% 1,39% 1,39% 1,39% Promedio
Interest Expense -6,02% -5,38% -5,70% -5,70% -5,70% Promedio
Income Before Tax 9,20% 8,67% 8,93% 8,93% 8,93% Promedio
Tax Expense -25,21% -35,09% -30,15% -30,15% -30,15% Promedio
Minority Interest 6,88% 5,63% 6,25% 6,25% 6,25% Promedio
Others 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Promedio
Net Income 6,88% 5,63% 6,25% Promedio

Cash Flow

Add Back Depreciation 7,24% 7,06% 7,15% 7,15% 7,15% Promedio

Changes in WC -0,80% -1,45% -1,13% -1,13% -1,13% Promedio
-0,60% 0,84% 0,12% 0,12% 0,12%

CAPEX -8,84% -8,08% -8% -8% -8,46% Promedio

Others 4,56% 3,23% 4% 4% 3,90% Promedio

Estimacion del WACC

Market Cap (combinado 2013) 43.306
Shares Outstanding (combinado 2013) 612.999.246
Precio promedio entre ambas

. 70,65

compafiias
Debt Value 29.863
Firm Value 73.169
Debt / Firm Value 40,81%
Equity / Firm Value 59,19%

WACC Calculation

Cost of Equity (Ke) 10,28%
E/E+D 59,19%
Cost of Debt (Kd) 3,17%
D/E+D 40,81%
1-tx 69,85%
WACC 6,99%
Growth Terminal Value 0,5%
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Detalle de la valuacion

2013 2014 2015 2016 2017
Revenue 38.660 37.913 35.700 33.617 33.488
Cost of Revenue -25.167 -24.574 -23.190 -21.837 -21.753
Gross Profit 13.493 13.339 12.510 11.780 11.735
R&D 225
Selling, General & Administrative -7.024 -6.870 -6.478 -6.100 -5.409
Others -1.353 -1.443 0 0 225

Operating Income

EBITDA 8.682 8.002 8.584 8.083 8.907
Other Income 769 299 496 467 465
Interest Expense -2.328 -2.039 -2.035 -1.916 -1.909
Income Before Tax 3.556 3.286 4.493 4.231 5.332
Tax Expense -896 -1.153 -1.355 -1.276 -1.607
Net Income 2.660 2133 3.139 2.955 3.724
Cash Flow

Depreciation 2.797 2.676 2.552 2.403 2.169
Changes in WC -308 -551 -402 -379 -377
Adjustments and Others -230 317 43 40 40
CFO 7.374 7.468 8.225 7.745 8.607
CAPEX -3.419 -3.064 -3.021 -2.845 -3.069
Others 1.762 1.226 1.391 1.310 1.305

‘

Fl

FCF 5.474 5.851 6.980 6.572 7.541
Discounted FCF 5.469 6.097 5.367 5.755
Discount Period 1 2 3 4
Explicit Period DCF 22.688

Terminal Value 68.018

DCF Firm Value 90.706

Debt Value 29.863

Equity Value 60.843

Shares Outstandin 612.999.246
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Referencias

Descripcion Valor Estimado

1 Optimizacién Operacional —Implementacién de Best prectices USD 225 M
2 Compras: Ahorro en paises superpuestos y compras centralizadas USD 385 M
3 Optimizacion de gastos de venta, generales yadministrativos USD 282 M
4 |Innovacidn en productos de valoragregado USD 225 M
5 Ahorros financieros UsD 225 M
6 Mejores inversiones en mantenimiento e inversiones en CAPEX USD 235 M
TOTAL SINERGIAS USD 1.577 M
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VI. Presentacion con detalles sobre las condiciones de la
fusion entre Lafarge y Holcim utilizada para valuaciéon de
la fusién de ambas firmas.
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