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CEMENTOS ARGOS (CEMARGOS) 2T20

e Consideramos los resultados financieros de Cementos Argos como
NEGATIVOS. La contraccion en ingresos (-9,1% A/A y -2,1% T/T) estuvo
relacionada con menores ventas en todas las regionales debido a las medidas de
cuarentena, generando una reduccion significativa en volUmenes en 2720, con
contracciones de -23,3% A/A en cemento (-12,6% T/T) y -18,8% A/A en concreto
(-6,6 % T/T).

e Anivel consolidado, el Margen EBITDA se ubicé por encima del 19% (-80 pbs
AJA y +371 pbs T/T) (grafica 1), en medio de ahorros por USD 71 MM en el
trimestre (USD 30 MM en costos laborales, USD 23 MM por mantenimientos y
USD 18 MM relacionado con otros costos).

e Adicionalmente, se presentaron menores gastos financieros netos (-11,0%
AJA 'y +7,6% T/T) y una mayor pérdida por diferencia en cambio, con la utilidad
neta de la controladora contrayéndose un 79,1% A/A en 2T20 (+177,5% T/T) con
un margen neto del 0,5%.

e En cuanto a endeudamiento, la compaiiia renegocio el indicador Deuda Neta
| (EBITDA + Dividendos), con un nuevo limite del indicador de 6,5x hasta
diciembre 2020 y una reduccion hasta 4,0x al cierre del 2021.

e La cementera no dio actualizacion de su “guidance” de volUmenes, aunque
esperan un Capex entre USD 80 — 100 MM (incluyendo mantenimientos) y
buscan ahorros por USD 94 MM en 2020 (84% enfocado en costos y 16% en
gastos administrativos), logrando USD 71 MM al corte de junio 2020.

Tabla 1. Resultados Financieros (COP Miles MM)

L[| 2119 [ aT20 | 2T20 | Var%A/A [ Var% /T
Ventas netas 2.350 2.180 2.135 -9,1% -2,1%
U. Neta (z) 55 4 12 -79,1% 189,1%
EBITDA* 443 343 414 -6,5% 20,7%
Margen Neto 2,4% 0,2% 0,5% -181 pbs 36 pbs
Margen EBITDA 18,9%  157%  19,4% 54 pbs 366 pbs
Volumen Cemento** 4.128 3.624 3.168 -23,3% -12,6%
Volumen Concreto*** 2.409 2.094 1.955 -18,8% -6,6%

Fuente: Cemargos. (1) Controladora. *Con IFRS 16 y ajustado por ventas de activos en EE.UU en
4T19. ** Miles de toneladas métricas *** Miles de m3.
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TICKER CALIFICACION
CEMARGOS NEGATIVA
SECTOR INDUSTRIA
Construccion Cemento
Precio de cierre 3.800
52 semanas maximo 7.770
52 semanas minimo 2.415
Retorno 12-meses -45,14%
Retorno YTD -47,90%
Capitalizacion bursatil (COP BN) 5,2
Flotante 48,1%

Comportamiento accionario
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Entorno con baja visibilidad

En Estados Unidos (EE. UU) los volumenes de cemento presentaron una disminucion anual del
5,8% (+9,9% T/T) por una reduccion en la demanda en la region noreste, mientras que los
volumenes de concreto mostraron un leve incremento (+2,8% A/A y +9,8% T/T) dada la
acumulacion de pedidos a principios del trimestre. A nivel de precios se registraron variaciones
trimestrales del +1,7% y +0,2% en USD para cemento y concreto respectivamente, segun lo
informado por la compafiia, enfocado en los estados de la Zona Sur-Centro.

La compaiiia continVa buscando incrementar la participacion en el segmento de Obras civiles

e Infraestructura en los despachos de concreto, con participacion del 10,5% al 2T20 vs 6,5%
2T19 (8,0% 1T20), por las afectaciones que pueda tener a futuro el segmento comercial y
residencial. El margen EBITDA se mostro estable en el 2T20 a nivel anua hasta el 20,6% (+110 pbs
AJA), mientras que a nivel trimestral presenté una expansion de 981 pbs, debido de ahorros en
costos y gastos administrativos del programa RESET.

En Colombia se registraron menores ingresos en 2T20 (-44,2% A/A Y -39,6% T/T), debido a
contracciones en volumenes de cemento (-46,5% A/A 'y -39,0% T/T) y concreto (-55,8% A/A y -
41,9% T/T), afectados por la cuarentena nacional. Por su parte, el margen EBITDA se ubicd en
13,7% (-640 pbs A/A 'y -972 pbs T/T), mientras que los precios crecieron 11.2% A/A (0% T/T), segun
lo informado por la cementera.

En Centro América y El Caribe se registré una contraccion tanto a nivel de ingresos (-38,8% A/Ay
-26,9% T/T en USD) como de volumenes de cemento (-23,9% A/A y -15,8% T/T) y concreto (-
90,6% A/Ay -83,6% T/T), por cuarentenas totales o parciales en los distintos paises de la regional.
Honduras, Republica Dominicana y Puerto Rico, entre otros, tuvieron una recuperacion gradual
desde mediados de abril, mientras que Panama comenzo su reapertura parcial desde las primeras
semanas de junio.

Dentro de los principales aspectos mencionados por la compafiia en la llamada de resultados se
encuentran:

e EnEE. UU existe expectativa sobre un posible paquete de ayuda por parte del Gobierno
o la reactivacion del FAST Act. Por su parte, el plan de desinversiones por cerca de USD
400 MM (~ 80% con venta de plantas de concreto en Texas) sigue pospuesto.

e En Colombia la compaiiia ve probable que haya incrementos en el precio del cemento en
2520. Respecto al metro de Bogotd, esperan una demanda total de ~ 1 MM de m3 de
concreto, con mayor concentracion en 2022 y 2023.




Grdfica 1. Margen EBITDA Consolidado
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econdmicas de Corficolombiana S.A. (*Corficolombiana”) y el area de Analisis y Estrategia de
Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”).

Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno,
incluyendo las disposiciones del mercado de valores.

La informacion contenida en este informe esta dirigida Unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el
destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucidon que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta
comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacidn contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y no
extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo
que Corficolombianay Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos son meramente
indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU
SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE
DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE
CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN
LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN
SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de
Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacion
contenida en el presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU
OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE
DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN 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.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que esta efectuando
el analisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara conforme las disposiciones
contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS
PORALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS FUNCIONARIOS
HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto algunos de los emisores a los que
se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana.

Corficolombiana hace parte del programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos
de deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.




