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Se mantiene alto apalancamiento it

Consideramos los resultados financieros de Cementos Argos como NEUTRALES, con sorpresas positivas en la
evolucién de volumenes y margenes. La dinamica de los ingresos (-1,1% A/A y -1,8% T/T) estuvo relacionada con
menores ingresos anuales en Colombia y EE.UU, afectados por una reduccion en volimenes, donde EE.UU estuvo
impactada por la débil dinamica del segmento comercial, mientras que en Centro América y el Caribe se registraron
mayores volimenes de cemento principalmente en Republica Dominicana y Puerto Rico. De esta manera, los volumenes
consolidados de cemento mostraron estabilidad (+2,0% A/A y +1,0% T/T cemento) mientras que en concreto se
registraron contracciones (-15,8% A/A ajustado y -4,0% T/T). A nivel consolidado, el margen EBITDA ajustado se ubicé
en 19.3% (+290 pbs A/A y -97 pbs T/T) en medio de la continuidad en el programa RESET. Se present6 un incremento
en otros gastos operacionales, menores gastos financieros netos (-11,6% A/A 'y -3,8% T/T) y una menor tasa impositiva
(51% 4T20 vs 58% 4T19), con la utilidad neta de la controladora presentando un comportamiento a la baja (-79,5% A/A 'y
-87,4% TI/T), incluyendo la multa provisionada relacionada con el Dpto. de Justicia en EE.UU. Resaltamos que a nivel
anual las estrategias de ahorros y eficiencias operacionales permitieron que el margen EBITDA llegara al 17,9% (-82 pbs
A/A), mientras que el margen EBITDA ajustado se ubicé en 18,7% (+153 pbs).
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eEE.UU con un segmento comercial menos dindmico: Los volimenes de
cemento registraron un comportamiento mixto (-3,0% A/A y +1,5% T/T) ‘ ARGOS
mientras que los de concreto registraron una disminucion (-15,8% A/A
ajustado y -3,3% T/T) en medio de condiciones menos favorables del mercado
en el segmento comercial, pese a que en las Carolinas y estados del sur los Informacién especie
volimenes de cemento crecieron doble digito A/A como resultado del Cifras en COP
aumento de proyectos de construccion de centros de distribucién y bodegas.
Los precios de cemento permanecieron estables mientras que los de concreto
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E¥  Ventas netas 2348 2364 2322  -11%  -18% Analista Il Renta Variable
E Utilidad Neta (Controladora) 34 55 7 -80% -87% Corficolombiana
i  EBITDA* 385 479 448 16% -6%
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Volumen de Cemento (M Tm) 3,882 3,920 3,961 2.0% 1.0% Renta Variable
Volumen de Concreto (M m3)* 2,314 2,030 1,949 -15.8% -4.0%
*Con IFRS 16 y ajustado por ventas de activos en EE.UU en 4T19. 1

**Ajustado por plantas de RMC desinvertidas en el 4T19.
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Puntos Destacados de la Conferencia

La compaiiia realizara la Asamblea General de Accionistas el 24 de marzo de 2021, donde se propondra un
dividendo de COP 127.6 / accion ordinaria y preferencial (-49,2% A/A), dando la opcién al accionista de recibir este
dividendo en efectivo o en acciones ordinarias liberadas.

Respecto al endeudamiento, el indicador Deuda Neta / (EBITDA + Dividendos recibidos) se ubic6 en 4.54x al cierre
de 4T20 frente al 4.08x de 3T20, donde el EBITDA generado por la desinversién de activos de concreto ejecutada
en diciembre de 2019, ya no se incluye en el calculo. Por su parte, la deuda a corto plazo se redujo del 25% al 14%
durante el 2S20. El total de la deuda se concentra un 60% en COP y un 40% en USD, mientras que el costo
consolidado de la deuda en COP finaliz6 en 5.7% (-190 pbs A/A) y en USD llegé a 3.4% (-70 pbs A/A).

El “Guidance” de Capex 2021 se sitta en USD 120 MM, incluyendo mantenimiento. No se entregd un “Guidance”
de EBITDA.

A nivel consolidado la compafia estima mantener un Margen EBITDA a mediano plazo de minimo un 20% y
continuar con una estrategia de mayores precios en Colombia, EE.UU, Panama y Honduras, en la medida en que la
demanda asi lo permita.

Respecto a las perspectivas de 2021, la compafia espera llegar a un nivel objetivo de deuda neta / EBITDA de 3.2x
y realizar la desinversion de activos de concreto en Dallas en 1S21 con una meta inicial de USD 400 MM. En
EE.UU estiman un solido desempefio del segmento residencial y estan a la espera de un posible Plan Federal de
Infraestructura. En Colombia, la cementera considera que la construccion residencial seguira soportando los
volimenes y que se inicie gradualmente la demanda de materiales por parte de programas de infraestructura en el
2S21. Por ultimo, mantiene la cautela en la regional Caribe y Centro América, donde los programas de
infraestructura en Panama y Honduras podrian tener un efecto positivo.
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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
informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Ginicamente con propdésitos 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 informaciéon 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 ningn 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 informacién 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 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 informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye
Gnicamente con propésitos informativos. Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (aron) 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 opinion especifica presentada en este informe.



