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Calificamos los resultados de Cementos Argos como NEUTRALES, dado que, si bien el EBITDA Ajustado crecio
+12,2% AJA para el 4T25 llegando a COP 347 mil millones, y +6,6% A/A afno corrido con margen del 24,7%, los
Ingresos mostraron debilidad con caidas de -2,5% A/A trimestral, y -2,7% A/A para el aino. En volumenes, el
Concreto retrocedié -11,7% A/A y el Cemento se mantuvo practicamente estable, por lo que aliin no vemos una
recuperacion relevante en la demanda.

El 4T25 para Cementos Argos se ubicé por debajo de las expectativas del mercado, con Ingresos de COP 1,27
billones, que representaron una caida del -2,5% A/A frente al mismo periodo de 2024. La razén principal de ello
recae en los niveles de volumen y mezcla vendidos. Al respecto, el Concreto siguid mostrando debilidad y las
exportaciones desde Colombia, particularmente hacia Estados Unidos, fueron menores frente al afio anterior, lo que
limito el crecimiento del Ingreso pese a un entorno de recuperacion parcial en el mercado local.

En Colombia, aunque el mercado nacional de Cemento mostré sefales de recuperacion a lo largo del afo, en el
trimestre la companfia registré6 una retraccion de -3,7% A/A en los volumenes, afectada principalmente por una
disminucién del -23,6% A/A en las exportaciones. El segmento Minorista mostré6 mejores volimenes, sin embargo, el
desempenfio del Concreto no fue el principal factor de presién en el trimestre, ya que esta linea crecioé +3,1% A/A, sino
que la linea de Agregados sum¢ al resultado negativo con una contraccion del -12,6% por menor actividad en proyectos
de infraestructura y construccién de mayor escala.

En Centroamérica y el Caribe, aunque el Cemento crecié en varios mercados, el negocio de Concreto se redujo de
forma relevante en el trimestre, afectando la comparacién A/A. Panama continué mostrando menor dinamismo
industrial, lo que también impacto el consolidado regional.

No obstante, a nivel de rentabilidad, observamos un EBITDA Ajustado que crece +12,2% A/A hasta COP 347 mil
millones, con un margen de 27,2%, dada la mejora importante en eficiencia operativa y control del Costo. Asi mismo,
hubo un efecto positivo sobre la *Utilidad Neta Ajustada del trimestre que alcanz6 los COP 138,5 mil millones, con
crecimiento del +52,4% A/A, gracias a la expansion de margenes operacionales, y a una menor presion financiera,
debido a una menor carga de deuda frente a lo visto en el 4T25.

Recomendacién
Precio Objetivo (COP)
Market Cap. (COP BN)
Ultimo Precio

YTD (%)

P/B
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NEUTRAL
10.780
15,45
12.420
+11,52%

1,26

Grafico 1 — Accion Cementos Argos (ordinaria)
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*Excluye la ganancia unica por la venta de la participacion del 31% en Summit Materials, cargos por deterioro de activos, gastos no recurrentes, cargos relacionados con M&A estratégicas y spin-off, asi
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En el acumulado del afho, observamos unos Ingresos en COP 5,15 billones (-2,7% A/A), con un desempefio
operativo mixto en volumenes, donde el Cemento se mantuvo practicamente estable con un crecimiento marginal de
+0,5% A/A, mientras que el Concreto retrocedio -11,7% A/A, afectado por la debilidad del segmento de Vivienda formal
y menor dinamismo en algunos mercados regionales.

A pesar de esta presion, el EBITDA Ajustado creci6 +6,6% A/A hasta COP 1,27 billones, con una expansién de margen
hasta 24,7% (+210 pbs A/A), producto del control eficiente en Costos y Gastos. Como resultado, la Utilidad Neta
Ajustada del afio ascendié a COP 797,9 mil millones (+157% A/A), con un Margen Neto de 15,5% (+960 pbs A/A) ,
gracias a la rentabilidad operativa y una estructura financiera mas liviana por la reduccion del endeudamiento.

El desempeiio financiero del afio, es el que da sustento a la nueva version del programa SPRINT 4.0, que busca
consolidar margenes EBITDA entre 24% y 26% mientras mantiene una politica activa de distribucién de capital, con un
dividendo de COP 430 por accién + COP 150 extraordinarios y un nuevo programa de recompra, en paralelo con
la financiacién del plan de expansion en Estados Unidos.

Al respecto en Estados Unidos, la plataforma de Agregados contempla invertir cerca de USD 500 millones para
alcanzar alrededor de USD 150 millones de EBITDA hacia 2030, aunque el impacto en 2026 seria aun incipiente,
cercano a los USD 6 millones por el momento.

También es relevante mencionar que Cemargos evalia una expansiéon hacia Venezuela mediante mayores
exportaciones (cemento blanco y gris), apoyandose en la baja confiabilidad de la oferta local. La compafiia estima que
podria capturar entre 2% y 4% de participacion. Esta estrategia se sustenta en la expectativa de una eventual
recuperacion econdémica del pais, aunque con un aporte financiero limitado y dependiente del entorno macroeconémico.

Aspectos ASG:

Cementos Argos en la llamada de resultados, destaco la reduccion del uso de clinker en Honduras hasta 45%, lo
que permitié disminuir emisiones de CO, en 20%, junto con avances en eficiencia energética y optimizacién operativa
en la region. La compania reiterd que la expansion en agregados y el desarrollo portuario en Republica Dominicana
incorporan estandares ambientales y de sostenibilidad, alineados con su estrategia de largo plazo.

Grafico 2 — Ingresos consolidados, EBITDA y Margen EBITDA del trimestre
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Tabla 1 - Principales cifras consolidadas Cementos Argos
Cifras en miles MM COP y %

Cementos Argos

Cifras COP mil millones 4T24 3T25 4T25 Var % T/T |Var %A/A

Ingresos Operacionales 1.308 1.366 1.275 -6,7% -2,5%
EBITDA 253 361 254 -29,7% 0,2%
Utilidad Neta 19 248 28 -88,8% 42.9%
Utilidad Neta Controladora 7 220 8 -96,5% 9,2%
Margen EBITDA 19,4% 26,4% 19,9% -652 pbs 54 pbs
Margen Neto (controladora) 0,5% 16,1% 0,6% -1.551 pbs 7 pbs
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El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los 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 ningtin instrumento financiero, ni es un compromiso de Aval Casa de Bolsa S.A. para entrar en
cualquier tipo de transaccion. El presente documento constituye la interpretaciéon del mercado por parte del Area de Estudios Econémicos y de Mercado. La informacién contenida se presume confiable, pero
Aval 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 inicamente con propdsitos
informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Aval Casa de Bolsa S.A. Aval 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 area de Andlisis y Estrategia de Aval Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Aval Casa de Bolsa”). Este informe, y todo el material que incluye, no fue
preparado para una presentacion o publicacidon a terceros ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del mercado de valores. La informacion contenida en este
informe esta dirigida inicamente al destinatario de esta y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario, se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de
este se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al remitente. La informacién contenida en el presente documento es
informativa e ilustrativa. Aval Casa de Bolsa no es proveedor oficial de precios y no extiende ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad o
integridad de la informacion presentada, de modo que Aval Casa de Bolsa no asume responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos 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
OPINION 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 Aval Casa de Bolsa de entrar en
cualquier tipo de transaccion. Aval Casa de Bolsa no asume responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacién contenida en el presente
documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU OPINION Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS
TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE(S) 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 participd en la realizaciéon de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que esta efectuando el analisis presentado en este
informe. En consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara conforme a las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.
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