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Cemargos | Entrega de Notas 1T19 CasadeBolsa
Colombia mantiene senda de recuperacion PR

Cemento Argos presentd débiles resultados financieros en el 1T19. 14 de mayo de 2019
Rescatamos la mayor dinAmica de los volimenes de cemento en EE.UU

(+13% A/A) y Colombia (+4% A/A). En el primer caso se dieron crecimientos

de dos digitos en algunos Estados, acompafiados de mejores condiciones

climaticas y una mayor dinamica del segmento no residencial. En el segundo

caso, los mayores despachos a obras civiles fueron los protagonistas. Nos

preocupa el comportamiento en CCA, con contracciones anuales importantes

(-2,7% Cemento y -20% RMC), principalmente por Panama y Honduras. En —
medio de lo anterior, los ingresos se expandieron de forma significativa

(+14% A/A), sin embargo, mayores costos energéticos en Colombia

incrementaron los costos totales en 15,5%, llevando el margen EBITDA hasta

el 16,6% (-280 pbs). La compafia vendera el 2,14% de participacion de

Carton de Colombia, cuyos ingresos se destinaran al repago de deuda.
A: Positivo; B: Neutral; C: Negativo
+/-: Sesgo

Hechos relevantes

eEE.UU con paso firme: La principal regional de Cemargos presentd una
expansién anual significativa en Margen EBITDA (+150 pbs) hasta el 11,4%,
impulsada por un incremento en ingresos (+10.6% A/A) y la continuidad en
la implementacién de BEST 2.0, lo cual permitié menores tarifas de energia
eléctrica. Es asi como, la estabilidad en costos y la posible ampliacion de
capacidad utilizada, favoreceria los margenes en proximos trimestres.

Informacion especie
Cifras en COP

Precio objetivo 10.080
eColombia jalonada por obras de infraestructura: Vemos de manera Recomendacion Neutral
positiva Ig recuperacion continla en volumenes anuales por tercer trimestre Market Cap (BN) 101
consecutivo, favorecidos por la mayor demanda del segmento de
infraestructura y la posicién de la cementera en las Unidades Funcionales Ultimo Precio 7.650
4G (cerca del 70%). Lo anterior se tradujo en una expansion del 7,2% en . .
ingresos, cuyo efecto en el margen EBITDA estuvo opacado por mayores YTD (%) +12.8%

costos energéticos (+19.5% A/A), debido al aumento en los precios de los
combustibles (carbdn). Es importante mencionar la entrada en operacion del
proyecto de Arcillas Calcinadas en la Planta de Rioclaro y sus implicaciones

en la posible reduccién de costos hacia el 2020. Margen EBITDA
Moneda Local

e Honduras y Panama siguen a la baja: En la regional de CCA, la fuerte
reduccion anual en volumenes (-2,7% cemento y -20% RMC) generaron una
contraccién del 3,3% A/A en ingresos y de 180 pbs en Margen EBITDA,
hasta 31,8%. Lo anterior en medio de un entorno bastante retador en
Panama (-17,2% A/A en volumen de cemento). La compafiia espera poder
mantener sus margenes en esta regional a través de estabilidad en precios
y eficiencias operacionales. Por el contrario, se registr6 un buen
comportamiento anual en volimenes de Republica Dominicana (+22%) y
Puerto Rico (+12%).

20% 19%

11%
10%

Resumen resultados financieros 1718 1719
m Colombia = ££.0U
Var % A/A

Ventas netas 2,175 1,907 2,108 14% 3%

Costo de ventas 1,815 1,572 1,773 15% 2%

Gastos de administracion 143 131 157 9% -9% .
Utilidad operacional 155 206 230  -25% 33% Roberto Carlos Paniagua
Utilidad Neta (Controladora) 15 55 52 -73% 71% Analista |l Renta Variable
EBITDA 362 371 413 -2% -12% Co rﬂcolom b|ana
Margen Operacional 7% 11% 11% -368 pbs -378 pbs

Margen Neto 1% 3% 2% -219 pbs -178 pbs Omar Suarez

Margen EBITDA 17% 19% 20% -281 pbs -295 pbs Gerente de Estrateg|a
Volumen de Cemento (M Tm) 3,859 3,685 3,904 5% 1% Renta Variable
Volumen de Concreto (M m3) 2,497 2,440 2,387 2% 5%

Incluye normas IFRS 16 en 1T19
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ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningin 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
informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Gnicamente con propésitos 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 ningin 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 ningin 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 inversion 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 informacion 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 confirmacién para cualquier transaccion, de modo que, este documento se distribuye Gnicamente con propésitos 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 informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye
Unicamente con propdsitos 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
sera directa o indirectamente relacionada con una recomendacion u opinién especifica presentada en este informe.
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