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Cementos Argos | Entrega de Notas 1T20

Precios del cemento siguen al alza en Colombia Casaw BOISa

Consideramos los resultados financieros de Cementos Argos NEGATIVOS. En el 1T20 la estabilidad en ingresos
(+0,2% AJ/A) estuvo relacionada con mayores ingresos de la regional de EE.UU en pesos colombianos, debido a la
devaluacion del peso frente al dolar, mientras que los volumenes mostraron contracciones en todas las regionales. A
nivel consolidado, el Margen EBITDA se redujo 92 pbs hasta 15,7%, por mayores costos (+3,0% A/A) y gastos de ventas
(+8,9% AJA), compensados parcialmente por menores gastos de administracion (-6,4% A/A) y un incremento en otros
ingresos operacionales (+16,0% A/A). Adicionalmente, se presentaron mayores gastos financieros netos (+10,2% A/A),
una ganancia por diferencia en cambio (+534,1% A/A) y una tasa de impuestos menor (15,8% 1T20 frente a 31,0% del
1T19), con la utilidad neta de la controladora contrayéndose un 73,0% en el 1T20 y un margen neto del 0,2%. Buscando
enfrentar el impacto de COVID-19 en sus operaciones, cuyos efectos esperamos que sean mas marcados en el 2T20, la
compainiia tiene el proyecto RESET, dentro del cual buscan ahorros entre USD 75 — UDS 90 MM en 2020, los cuales
provendrian mayoritariamente de costos fijos, como mantenimiento y servicios, principalmente en Colombia y EE.UU.

Hechos relevantes 6 de mayo de 2020

eEE.UU con apuestas en infraestructura: Los volumenes de cemento y
concreto presentaron disminuciones (-1,2% A/A y -55% A/A, ' b ARGOS
respectivamente), llevando a los ingresos de esta regional a mostrar
variaciones del -6,1% A/A en ddlares durante el trimestre. El concreto estuvo
afectado por condiciones climaticas desfavorables en Houston, Dallas y
Georgia. Cabe recordar que, la construccion no estuvo paralizada al ser
considerada una actividad esencial. Por su parte, su plan de desinversiones
por cerca de USD 400 MM (~ 80% con venta de plantas de concreto en
Texas) estad detenido dada la coyuntura actual. La compaiia comenté que,
por las afectaciones que pueda tener a futuro el segmento comercial y
residencial, buscan incrementar participacién en el segmento de Obras civiles  Precio objetivo 8.909
e Infraestructura (8% de participacion en despachos de concreto en 1T20).

Informacidén especie
Cifras en COP

Recomendacion Neutral

. . . . i L, Market Cap (BN) 5,0
e Colombia mantiene estrategia de precios: Se presentd una contraccion en
los ingresos en el 1T20 (-6,1% A/A), dado menores volumenes (-13,9% A/A  Ultimo Precio 3.650
cemento y -19,5% A/A concreto), afectados en parte por la cuarentena, la cual

redujo en 8% los dias habiles. Se dio continuidad en el incremento de precios UL -54,3%
del cemento (+13,5 A/A), con efectos a la baja en su “market share”.

Resaltamos el mayor margen EBITDA (+236 pbs) por la reprogramacion de

algunos mantenimientos de plantas y menores costos energéticos. Grafica 1. Margen EBITDA Consolidado

20%
eCentro América con entorno retador: La compafia mantuvo un

comportamiento débil, con volimenes de cemento y concreto contrayéndose 17% 16%
en el 1T20 (-4,1% A/A y -34,1% AJA respectivamente), dada la menor

demanda en Panama y precios bajos en Honduras. En Panama, donde las

importaciones de cemento son ~ 8% del mercado, el Gobierno impuso un

impuesto del 30% a este rubro para proteger la industria local.

e Guidance 2020 y apalancamiento: La compania no dio actualizacién de su
guidance. Esperan un Capex entre USD 80 — 100 MM (UDS 40 MM menos). 1719 4119 1720
Su nivel de Deuda Neta / (EBITDA + Dividendos) se ubicé en 4,0x y podria
permanecer elevado por afectaciones que pueda tener el EBITDA dada la
coyuntura actual, sumado al atraso en sus desinversiones, lo cual podria
repercutir en su calificacion crediticia.

Roberto Carlos Paniagua

i . Analista Il Renta Variable
Resumen resultados financieros

CEMARGOS Corficolombiana

ifras en COP miles millones 1T19 4T19 1T20 Var % AIA |Var % TI/T
Ventas netas 2,175 2,348 2,180 0% -7%
Utilidad Neta (Controladora) 15 34 4 73% -88% Omar Suarez
EBITDA* 362 479 343 -5% -28% Gerente de Estrategia
Margen Neto 1% 1% 0% -51 pbs -126 pbs .
Margen EBITDA 17% 20% 16% -91pbs  -467 pbs Renta Variable
Volumen de Cemento (MTm) 3,859 3,882 3,624 6% 7% Casa de Bolsa
Volumen de Concreto (M m3)** 2,345 2,415 2,094 -11% -13%
*Con IFRS 16. 1

**Ajustado por plantas de RMC desinvertidas en el 4T19.
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ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun 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 Unicamente con propositos 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 ningun 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 ningdin 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 opinion acerca de inversiones, la compra o venta de
instrumentos financieros o la confirmacion para cualquier transaccion, de modo que, este documento se distribuye Unicamente 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 andlisis, investigaciones,
examenes, inspecciones, estudios y evaluaciones. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye
Unicamente con propdsitos informativos. Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (arén) en la elaboracién 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.



