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Consideramos los resultados financieros de Cemex Latam como NEGATIVOS,

afectados principalmente por el débil comportamiento en Colombia y Panama, donde

se presentd una contraccion de los volimenes de cemento y concreto tanto en

comparacion anual como trimestral. Por otro lado, la estrategia de “Value before

Volume” permiti6 una mejora significativa del margen EBITDA en Colombia vs 3T17,

jalonado por el incremento en los precios del cemento, provocando una pérdida en la

participacion de mercado. La compafiia registré6 una pérdida neta importante debido a

las contraccién de margenes operacionales y a efectos no recurrentes relacionados

con un impairment en Brasil y el pago de la multa puesta por la Superintendencia

Financiera. Esperamos que la demanda de cemento y concreto en Colombia siga N _
208 ~ 2.8 . . A: Positivo; B: Neutral; C: Negativo

mostrando un débil desempefio en los proximos trimestres. Sin embargo, mayores  +/-: sesgo

cierres financieros de los proyectos de infraestructura 4G y APP podrian generar un

repunte en los volumenes a finales del 2018, pero en mayor medida en el afio 2019.

HECHOS RELEVANTES

e Débil demanda de cemento _en Colombia sigue afectando los Precio Objetivo (COP) 12,000

resultados: Los voIOmene§ de cemento y concreto en Colombia  Recomendacion Neutral
presentaron una gontracmon tanto en comparacion anual como Cap. Mcdo (COP bn) 588
trimestral en medio de un entorno retador para el sector de - .

construccion. Aunque los precios de cemento registraron una Ulimo If’remo(COP) UElell
disminucion de 12% A/A, destacamos que en términos trimestrales se % Precio YTD -4.00%
recuperaron 2% T/T, lo cual permiti6 una mejora significativa del ~ Beta Ajustado 1.17

margen EBITDA en 670 pbs vs 3T17 a pesar de mayores costos de Participacion Colcap 1.67%
combustible y gastos de distribucion debido al cierre de Ia Planta de
Bucaramanga. La compafiia reiter6 que continuara con su estrategia
de “Value before Volume” en el afio 2018, con el objetivo de defender
la rentabilidad a pesar del efecto que esta ha tenido sobre la

participacion de mercado.

e Un 2018 con nubarrones en el camino: Esperamos que continle
la débil dinamica de los volumenes de Colombia en los préximos
trimestres, afectados por la baja demanda de cemento y concreto, la
cual estaria impactada en parte por la Ley de Garantias y la ©EQQQQQQQQQQN NN NN NN NN ®Q
disminucién de la inversion publica en infraestructura. Sin embargo, el  §8855853555588858585325853853
cierre financiero de diferentes obras 4G y APP podrian jalonar los
volimenes a finales del 2018, pero principalmente en el afio 2019.

e Panama continla mostrando un panorama desalentador: Los

volimenes de cemento y concreto registraron una fuerte reduccion en w

el ultimo trimestre del afio, lo cual vino acompafiado de menores

precios, generando una contraccion importante del margen EBITDA. Omar Suarez

El deterioro operacional estd relacionado con menores precios de Gerente de Renta Variable

concreto y agregados, el aumento en los costos de combustible y un
mayor factor de clinker. Esperamos que la demanda de cemento
contine mostrando un débil comportamiento en los préximos
trimestres, afectada por retrasos en proyectos de infraestructura y
altos niveles de inventarios de oficinas y apartamentos.

Roberto Paniagua
Analista de Acciones
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e Resto de CLH sigue en buena forma: La regional Resto de CLH,
que incluye Brasil, Guatemala, El Salvador y Nicaragua, present6é una
buena dinamica en sus volumenes de cemento y concreto tanto en
comparacion anual como trimestral, impulsados por las obras de
infraestructura en Nicaragua y las obras residenciales e industriales y
comerciales en Guatemala. Sin embargo, la compafia expresé su
preocupacion por la desaceleracion en la actividad de construccion
para proyectos nuevos en Nicaragua y el estancamiento del consumo
de obras publicas en Guatemala.
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e Efectos no recurrentes generan pérdida neta: La utilidad neta del
cuarto trimestre se ubicO en terreno negativo (USD -33 millones),
afectada principalmente por la dificil coyuntura en Colombia y
Panama, y por el impacto negativo de efectos no recurrentes. La
compaiiia dio a conocer que se presenté un impairment por USD 45
millones en Brasil, lo que sumado al pago de la multa que le impuso la
Superintendencia Financiera en Colombia por alrededor de USD 25
millones perjudicaron la ganancia neta del trimestre. CLH mencioné
gue aunque la multa se registré6 en el Estado de Resultados en el
4T17, el impacto sobre el Flujo de Caja se observaria en el 1T18.

e A pesar de reduccion en CAPEX, flujos de efectivo gqueda en
ceros: Aunque el CAPEX de mantenimiento y estratégico presentaron
una disminucién importante, el deterioro en el capital de trabajo
generé un efecto negativo sobre el flujo de efectivo libre, el cual
presentd una variacion nula. La compafiia dio a conocer que estima
una reduccion importante en el CAPEX para el afio 2018, el cual
espera se ubique alrededor de USD 55 millones.
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CEMEX LATAM

Cifras en USD miles 4T17 4T16 3T17
Ventas netas 288,576 303,173 311,566
Costo de ventas 161,095 160,818 183,090
Utilidad Bruta 127,481 142,355 128,476
Gastos de operacion 73,872 75,448 75,845
Utilidad operacional (19,697) 39,395 48,049
Utilidad Neta (33,113) (3,633) 28,077
EBITDA 71,761 84,067 70,829
Margen Bruto 44.2% 47.0% 41.2%
Margen Operacional -6.8% 13.0% 15.4%
Margen Neto -11.5% -1.2% 9.0%
Margen EBITDA 24.9% 27.7% 22.7%
@ Volumen de Cemento* 1,775 1,794 1,892
=L Volumen de concreto* 712 724 721

*VVoliumenes consolidado
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Var % A/A Var % T/T
5% @ 7%
0% Q -12%

-10% @ -1%
2% o -3%
-150% @ -141%
811% @ -218%
-15% o 1%
-278 pbs @ 294 pbs
-1982pbs @ -2225 pbs
-1028 pbs @ -2049 pbs
-286 pbs @ 213pbs
-1% 4 -6%
-2% 4 -1%
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ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ninglin instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccién. La informacién
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 ninglin 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 inversién 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 informacién contenida en el presente documento puede ser considerada como una asesoria legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o recomendacién u opinién acerca de
inversiones, la compra o venta de instrumentos financieros o la confirmacién para cualquier transaccién, 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 decisién independiente de
los potenciales inversionistas, basada en sus propios analisis, 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 propésitos informativos.

Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (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 informacién 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 serd
directa o indirectamente relacionada con una recomendacién u opinién especifica presentada en este informe.



