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Un trimestre de normalizacion

Precio Objetivo (COP) 9.879
Cementos Argos reportoé resultados NEUTRALES, reflejando la normalizacién de las cifras
tras los diferentes eventos corporativos que liderd la compafia durante los dltimos Recomendacion SOBREPONDERAR
trimestres, mostrando un crecimiento de -0,4% A/A de los Ingresos ya con la
desconsolidacion de la operacion en Estados Unidos. En cuanto a volimenes destaca el YTD (%) 38,46%
comportamiento del Cemento en Centroamérica donde se vieron incrementos de doble
digito principalmente por la estrategia de Trading gracias a acuerdos con Summit PER 51,1
Materials, lo que compensd la contraccidn de estos volimenes en Colombia. Por otra
parte, se destacan los resultados de las estrategias que buscan mayores eficiencias y un P/VL 0,94x
enfoque en mercados mas rentables, asi como un contexto de menor inflacion y menores
costos energéticos impulsaron la eficiencia de la compania. Dividend Yield 7.4%

A nivel No Operacional, se destaca la disminucién del Costo de la Deuda que se ubicd por . . »

debajo del 12%, mientras que, el aporte de Summit via Método de Participacién en lo gr:gf'c‘c’)f”- Precio accion Cementos Argos
corrido del afio alcanza los USD 15 MM, cerca del 30% de la Utilidad Neta total del

semestre. Hacia adelante esperariamos ver los efectos positivos de los derivados sobre 10.000

tasa de cambio que cubririan las exportaciones desde Cartagena, la estacionalidad de

8.460
los resultados para Summit en el 3T, asi como su sélido backlog de pedidos para el 2524, 8.000
5 al igual que los beneficios en la demanda por los avances en las obras a nivel nacional y
g que se continle con la buena dindmica en Centroamérica y el Caribe.
6.000
wo
Cifras en COP mil MM 272023 | 1T2024 | 272024 | Var%T/T | Var%A[A 4,000
E Ingresos Totales 1.350 1.31 1.344 2,5% -0,4%
° EBITDA 252 291 265 -8,9% 5,4% 2000
@ 2 O 9 9 §F 8§ & ¥ @ 9 o o o ¢ %
3 Utilidad Neta Controladora 101 5.320 79 -98,5% -21,5% T N A N N Y
S 8 8 5 © 8 S 3 5 3 2T 3 Y
Margen EBITDA 18,7% 22.2% 19,7% -247 pbs 108 pbs
Fuente: Cementos Argos EEFF 2T24, céalculos Casa de Bolsa SCB 2

Margen Neto 7.5% 405,8% 59% -39991 pbs -158 pbs
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Puntos destacados: N - s0s I 27 loee W o2s W55 Wsoc lsss
+ Colombia se mantiene resiliente: En Colombia los volimenes de Cemento

decrecieron, principalmente a nivel local donde cayeron 10,3% A/A, rescatando

el buen comportamiento de las exportaciones desde Cartagena que crecieron

12,9% A/A. Por otra parte, se destaca el buen comportamiento del Concreto,

creciendo 3,5% A/A, después de presentar contracciones anuales durante todo

el 2023 e inicios del 2024, beneficiado de la recuperacion de la demanda local, 1122 2122 3122 47122 1123 2123 3123 4123 1124 2124
algo que esperamos continde en el corto y mediano plazo, soportado en los = Colombia M CCA

proyectos de Infraestructura en Bogotd, siendo el Metro un factor clave, al igual

que los proyectos de vivienda en la capital que demandarian mas de 900 mil ..

metros cUbicos de Concreto en los proximos afos, al igual que, demds gfﬂf'ggf;v}’:'g"pf'}g'gy‘j?[}g?"“

proyectos a nivel nacional, destacando Barranquilla, Cali, Antioquia y Bolivar.

Por Gltimo, la busqueda de eficiencias llevdé a un ahorro de COP 40 mil MM,

reduciendo los Costos Logisticos y la desaceleracion de los Costos Energéticos, 2548 2563 2582 ., 54 2438 2456 2.490

ademds de la estabilidad en los precios en linea con la inflacion, lo que permitid 2.297 oM
la expansién del Margen EBITDA 332 pbs A/A hasta el 22,6%.
+ Centroamérica y el Caribe con buena dinamica: Durante el periodo se vio un
comportamiento contrario al de Colombia en Centroameérica y el Caribe, con un
volumen de Cemento creciendo un 12,2% A/A, con un buen comportamiento en
Republica Dominicana y Honduras, y apalancado en la estrategia de Trading
(+46,1% A/A) gracias al acuerdo de suministro con Summit Materials. Del otro

lado, se tiene una reduccion del 23% A/A en Concreto, explicado, en buena
parte, por el cambio en el modelo de negocio en Panamad, donde los socios
estratégicos arriendan y operan los activos de la companfia.
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1122 2722 3722 4722 1123 2723 3T23 4723 1724 2724

Fuente: Cementos Argos EEFF 2T24, céalculos Casa de Bolsa SCB 3
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Aporte de Summit Materials y Cambios en la Deuda: Durante el 1S24 Summit Materials aporté USD 15 MM de los USD 51 MM de la Utilidad Neta del
periodo, afectada en parte por la estacionalidad de la companfiia norteamericana donde los mayores resultados se presentan en el 2T y 3T, por lo
que esperamos un buen comportamiento del Método de Participacion para el siguiente trimestre, apoyado también en el fuerte Backlog para el
2S24 y la estrategia de precios en todas las lineas de negocio que han compensado los menores volimenes, como resultado de las condiciones
climaticas y la baja dindmica de la demanda. En cuanto al apalancamiento*, este se ubicd en 2]1x, la 3ra cifra mds baja, sélo detrds de la
presentada en el cierre del 2013 y del 1T24, y aunque el Costo de la Deuda se ubicd por debajo del 12%, se presentd la menor cifra desde 2010 de
Cobertura de Intereses, algo que esperamos mejore en los proximos trimestres apoyado en la disminucion del Costo de la Deuda tanto en COP
(82% del total) como en USD (18%), a la expectativa de los efectos positivos de las eficiencias que se han logrado en los Gltimos periodos y de las
sinergias con Summit.

Finalmente se destaca el ingreso de la accion Ordinaria de Cementos Argos al indice MSCI Global Small Cap.

Durante el 2T24 se celebraron contratos para cubrir las exportaciones desde Cartagena, asegurando una tasa de cambio superior a los COP
4.200, algo que durante el periodo significd unos Gastos Financieros por COP 25 mil MM dadas las primas incurridas. Esperamos que esto tenga un
impacto positivo, teniendo en cuenta el posible debilitamiento del Dolar con la reduccion de tasas de interés de la FED que se estima tenga lugar
antes de final de ano.

En Colombia, la mayor confiabilidad de las plantas ha liberado una capacidad de +611 mil Tons. de Cemento y +170 mil Tons. de Clinker, mientras
que, en Honduras, un Nuevo Secador de Puzolana aumentaria la capacidad y reduciria los Costos de Cemento, por lo que tenemos la expectativa
de una buena dindmica en los volumenes, asi como que se mantenga el Margen EBITDA por encima del guidance de 22% en lo que resta del afo,
beneficiado también de las sinergias que podrian superar los USD 40 MM en el mediano plazo.

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA
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El objetivo de la compania es obtener ingresos equivalentes a USD 800 MM de productos que tienen caracteristicas de sostenibilidad

Fuente: Cementos Argos EEFF 2T24, célculos Casa de Bolsa SCB 4
*Deuda Neta / (EBITDA + Dividendos recibidos)
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El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los

VIGILADO

términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen. sustituyan o complementen. Tampoco representa

una oferta ni solicitud de compra o venta de ningdn instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para Grupo

entrar en cualquier tipo de transaccién. El presente documento constituye la interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y AVA L
Estrategia. La informacién contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea completa o totalmente precisa.

En ese sentido la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Gnicamente con propositos CO om bla Nna

informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa
S.A. Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa forma parte del Conglomerado Financiero Aval.
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Economicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el drea de Andlisis y Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa
(Ccasa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones
del mercado de valores. La informacion contenida en este informe estd dirigida unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario del
mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucion que se haga de este se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al
remitente. La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y no extienden ninguna garantia
explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad
alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y cdlculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso
previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE,
NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION U OPINIGN ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI
GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS,
BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de

entrar en cualquier tipo de transaccion. Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacion
contenida en el presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

SUPERIN
VIGILADO DE COLOMBIA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPG(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME
CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU OPINICN PERSONAL Y SE
HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION
RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS)
ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION ES,
HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA
RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participo en la realizacion de este
informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que estd
efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible
conflicto de interés que podria presentarse se administrard conforme las
disposiciones contenidas en el Codigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA
INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU
MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO,
PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de
Colombia, por lo tanto algunos de los emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o
podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del programa de creadores de
mercado del Ministerio de Hacienda y Credito Publico, razon por la cual mantiene inversiones en titulos
de deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su
portafolio.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO,
SON O POSIBLEMENTE SERAN CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval
Accionesy Valores S.A.
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