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EBITDA histérico opaco presiones inflacionarias

Cementos Argos presentd resultados POSITIVOS durante 4T21, reflejando la extension del entorno de
recuperaciéon a lo largo de 2021. Los ingresos operacionales se incrementaron (+9,3% A/A'y +2,0% T/T), en linea con
las expectativas del mercado, impulsados por un crecimiento notable de los volimenes en todas las regiones. De este
modo, el EBITDA ajustado reflejé una sélida dinamica (+25,7% A/A 'y +14,5% T/T), con lo cual el EBITDA anual ascendi6
a COP 1,99 BN, el mas alto en la historia de Cemargos. En consecuencia, la utilidad neta controladora presenté un
crecimiento significativo durante el trimestre (+1.489,9% A/A y +11,3% T/T), superando de forma considerable las
expectativas del mercado. En adicion a ello, la estrategia de desapalancamiento de la compalfiia continda rindiendo frutos,
con el indicador Deuda Neta / (EBITDA + Dividendos) posicionandose en 2,87x al cierre de 2021.

Hechos relevantes

e\Volumenes crecen frente a 4T20: Los ingresos operacionales del trimestre
alcanzaron niveles récord, posicionandose en COP 2,54 BN (+9,3% A/A'y
+2,0% T/T), impulsados por un crecimiento notable de los volimenes en
todas las regiones (+9,5% A/A y -1,2% T/T). En la regional de EE.UU. la
dindmica fue positiva en términos de volimenes, donde Florida y las
Carolinas destacaron con un crecimiento de dos digitos, que se sumd a un
entorno de mayores precios, condiciones climaticas favorables y un buen
desempeiio del segmento residencial. En Colombia, el comportamiento fue
positivo, con sélidos volimenes impulsados por la recuperacion del sector
formal, ademas de una dinamica comercial favorecida por el segmento
residencial. En la region de Centroamérica y el Caribe, la recuperacion tomé
forma, con crecimientos de dos digitos en los volumenes, con los precios
ubicandose en el nivel mas alto de los ultimos dos afios.

eEBITDA historico: el EBITDA ajustado -excluyendo la ganancia en venta de
la desinversion de Dallas en 2021 y los aportes de esa operacion en 2020-
del trimestre alcanz6 COP 542 mil MM, reflejando una soélida dindmica
(+25,7% A/A 'y +14,5% T/T), apoyado por el desempefio positivo de todas las
regiones, que sumado a las eficiencias en costos fijos, compensaron en gran
medida las presiones ejercidas por parte de los mayores costos de
combustibles, fletes y energia eléctrica durante 2S21, con lo cual el EBITDA
anual ascendio a COP 1,99 BN, el mas alto en la historia de Cemargos. Es
importante considerar que en EE.UU., el EBITDA incluye el efecto del
proceso de saneamiento de activos e inventarios anunciado en trimestres
anteriores, que culminé en diciembre de 2021 con un ingreso neto no
recurrente de USD 10 MM en 4T21, principalmente por valorizacién de
terrenos. De este modo, en linea con los sdlidos resultados y las eficiencias
operacionales, la utilidad neta controladora ascendié a COP 111 mil MM, con
un crecimiento significativo (+1.489,9% A/Ay +11,3% T/T).

eApalancamiento: Por dltimo, resaltamos que la estrategia de
desapalancamiento de la compafiia continda rindiendo frutos, con el
indicador Deuda Neta / (EBITDA + Dividendos) posicionandose en 2,87x al
cierre de 2021, logrando la meta presupuestada iniciando 2021, y mejorando
frente al 3,1x de 3T21y el 4,0x reportado al final del afio 2020.

Resumen resultados financieros
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g ajustado (TM) 3.832 4.248 4.196 -1,2% 9,5%
' Ingresos Operacionales 2.322 2.489 2.537 2,0% 9,3%
EBITDA ajustado 431 473 542 14,5% 25,7%
2| Utilidad Neta Controladora 7 100 111 11,3% 1484,9%
<
g Margen EBITDA ajustado 18,6% 19,0% 21,4% @ 234 pbs 279 pbs
Margen Neto 0,3% 4,0% 4,4% 37 pbs 406 pbs
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La compafiia anunci6 inversiones por USD 200 MM en gastos de capital (Capex), de los cuales 45% se
destinaran a rentabilidad, 45% a mantenimiento y 10% a estrategia.

El 4T21 fue el mas desafiante para la compafia con relacion a las presiones inflacionarias, pero considerando el
volumen creciente y el ajuste de precios que se realizé en 4T21 y los que se realizarian en 2022, se espera que
continte la expansién de los margenes en todas las regiones.

Con la dinamica positiva en Colombia, en un entorno de demanda creciente, se plante6 en el corto plazo
aumentar los margenes al menos al 25%, lo que significa que los margenes consolidados deberian continuar
expandiéndose en términos de la capacidad de exportacion de la compafiia, que planea exportar un 40% mas de
volumen fuera de Cartagena en 2022, por lo que cual hay optimismo en torno a la expansion de la terminal
portuaria de Cartagena.

En la regional de Colombia, se espera que la demanda aumente en el mediano y largo plazo, considerando que
proyectos de infraestructura como el Patio Taller del Metro de Bogota inicié la construccion, ademas de las lineas
de Transmilenio Avenida 68 y los anuncios del gobierno relacionados con la aceleracién de 14 proyectos 4G que
deberian finalizarse durante 2022, las licitaciones para los proyectos 5G y el paquete de infraestructura
denominado "Compromiso por Colombia.
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ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningln instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para
entrar en cualquier tipo de transaccion. El presente documento constituye la interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y Estrategia. La informacion
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
informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con propoésitos informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en
este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningln instrumento
financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccion. La informacion contenida en este documento se
presume confiable, pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza su total precision, los datos utilizados son de conocimiento publico. En ningln momento se garantizan las
rentabilidades estimadas asociadas a los diferentes perfiles de riesgo. Variables asociadas al manejo de las posiciones, los gastos y las comisiones asociadas a su
gestion pueden alterar el comportamiento de la rentabilidad. Es posible que esta estrategia de inversiéon no alcance su objetivo y/o que usted pierda dinero al invertir
en ella. La rentabilidad pasada no es garantia de rentabilidad futura. Ninguna parte de la informaciéon contenida en el presente documento puede ser considerada
como una asesoria legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o recomendacion u opinién acerca de inversiones, la compra o venta de
instrumentos financieros o la confirmacion para cualquier transacciéon, de modo que, este documento se distribuye Unicamente con propdsitos informativos, y las
interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Por lo anterior, la decision de invertir en los
activos o estrategias aqui sefialados constituira una decision independiente de los potenciales inversionistas, basada en sus propios andlisis, investigaciones,
examenes, inspecciones, estudios y evaluaciones. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye
Unicamente con propositos informativos. Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participé (arén) en la elaboracion de este informe certifica(n) respecto a
cada titulo o emisor a los que se haga referencia en este informe, que las opiniones expresadas se hacen con base en un andlisis técnico y fundamental de la
informacion recopilada, que se encuentra(n) libre de influencias externas. El (los) analista (s) también certifica(n) que ninguna parte de su compensacion es, ha sido o
seré directa o indirectamente relacionada con una recomendacién u opinién especifica presentada en este informe.



