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El 2017 fue un afio retador para Cemex Latam Holdings (CLH), afectado por una débil dindmica de la demanda de
cemento y concreto relacionada con un menor crecimiento econdomico en Colombia, sumado a un entorno
competitivo como consecuencia de mayores participantes en el mercado y altos niveles de importaciones de
clinker y cemento. Esto se vio reflejado en el débil comportamiento de los volumenes y la fuerte caida en precios,
generando una contraccion en los margenes de la compafia. Aunque para el 2018 prevemos que continte el
entorno retador en Colombia, esperamos que mayores precios como consecuencia de menores
importaciones permitan una recuperacion gradual de los méargenes. Por el lado de los volimenes, estimamos
gue estos continden en niveles bajos, similares a los observados en el afio 2017 debido a una lenta recuperacion
del sector de construccion y baja demanda de cemento y concreto por parte de los proyectos de infraestructura 4G
y APP, lo cual seria mitigado en parte por una leve mejora de las operaciones en Centroamérica. En conclusion,
aunque esperamos que los resultados financieros del 2018 continten afectados por la coyuntura econémica en los
paises donde tiene presencia la compafiia, consideramos que la reciente caida en el precio de la accion (-12,7
% YTD) es excesiva, por lo que cambiamos nuestra recomendacion de NEUTRAL a SOBREPONDERAR y
mantenemos inalterado nuestro precio objetivo de COP 12.000 con un potencial de valorizacion del 23,6%.

HECHOS RELEVANTES
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e L eve recuperacion de margenes por mejores precios:

Consideramos que la cementera mostrard una lenta mejora en su
nivel de ingresos, influenciado por incrementos graduales en los
precios del cemento y no por variaciones positivas en los voliumenes,
dado que no prevemos un repunte en estos, afectados por la Ley de
Garantias y la baja dindmica del sector. Sin embargo, el cierre
financiero de diferentes obras 4G y APP podrian jalonar los
volumenes a finales del 2018, pero principalmente en 2019.

e Operaciones estables _en Centroamérica: Pese a que los
volumenes de cemento y concreto Panama continuarian presionando
los resultados en el corto plazo, las obras de infraestructura en
Nicaragua y las obras residenciales e industriales y comerciales en
Guatemala mitigarian dicho impacto.

e Maceo: ¢Oportunidad o Riesgo?: Se debe estar atento a la
resolucion frente a la entrada en operacion de la Planta de Maceo. En
caso de que se materialice, dara un impulso clave a la accion pues
esta planta constituye un activo importante para la compafia en
términos de capacidad instalada y eficiencia (menores costos y
gastos). Por el contrario, mantendria presionada la accién a la baja.

e Margenes vy Rentabilidad: La menor utilidad en el 2017 se ha
reflejado en sus margenes y multiplos. En el 2017, el margen EBITDA
(24,9%) es levemente mayor al promedio de sus pares (24%),
mientras que el EV / EBITDA se ubica en 14.4x vs 10.9x (pares).

e Una accidbn_con_un_precio_atractivo: Consideramos como
excesiva la reciente desvalorizacién en el precio de la accién de
CLH, la cual se ubica cerca de minimos de los ultimos dos afos,
abriendo la puerta a una inversion estructural de largo plazo.

Informacion de la especie

Precio Objetivo (COP) 12,000
Recomendacion Sobreponderar
Cap. Mcdo (COP bn) 5.39
Ultimo Precio (COP) 9,680
% Precio YTD -12.00%
Beta Ajustado 112
Participacién Colcap 1.56%
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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. 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 confirmacion 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 decision 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 informacidn 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.



