Cementos Argos

Una combinacion
estratégica

E

Valor Justo: A

> COP 8,800

Mantener

J

Potencial: 99.1% Riesgo: Alto Cierre: 4,220

INFORMACION DE LA ACCION

Capitalizacion bursatil (COP bn) 5.8
Dividendo anual 2024E (COP) 364
Retorno por dividendo: 8.64%
% MSCI COLCAP: 3.9%
# Acciones 1,380 mm
P/VL actual: 0.60x
P/U actual: 19.80x

L LIBRO

CEMENTOS ARGOS

Luego de la transaccion con sus activos
en EE.UU. sera una compania muy
diferente, al eliminar uno de sus
principales riesgos; el elevado
endeudamiento. Esto le permitira
mejorar su generacion de utilidades y
mayores niveles de rentabilidad.
Sumado a esto, la subvaloracién en el
mercado de capitales se hace aun mas
evidente pues su operacion listada en
EE.UU. supera la capitalizacion de
mercado en Colombia.

No obstante, Colombia serd su
principal reto, ya que el panorama que
se avizora para el sector de |la
construccion no es alentador. La caida
en las ventas de vivienda y la escasez
de proyectos de infraestructura hacen
orever una importante disminucion en
os volumenes de venta y el EBITDA de
a operacion local.
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> ¢POR QUE
MANTENER?

Si bien el valor justo de Cemargos esta
por encima de su precio, en el corto
plazo esperamos débiles resultados,
impactados por el débil desempeno de
Colombia y la menor tasa de cambio, lo
que representa un importante reto
dado que Summit Materials no reparte
dividendos; por lo que la generacion
de caja dependera del desempeno de
Colombia y Centroamérica.

Autor(a)

Katherine Ortiz
Lider Renta Variable
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Combinacion de activos con Summit Materials, una transaccion
que libera valor. En el primer trimestre de 2024 se perfeccionara el
acuerdo de combinacién de los activos de Cementos Argos en
EE.UU con Summit Materials. Una transaccion que pone en
evidencia la subvaloracién del activo en el mercado local.

Cementos Argos recibira aproximadamente USD 1,200 millones en
efectivoy 54.7 millones de acciones ordinarias de Summit Materials
equivalentes al 31% de la participacion en la compania combinada.
De hecho, si tomamos el valor de mercado del 31% de Summit (que
corresponde a la participacidon post transaccion de Cementos
Argos), y le restaramos toda la deuda neta completa de Ia
compainia a cierre de junio, y sumaramos el efectivo que se recibiria
de la transaccién, y no le asignaramos ningun valor (es decir un
valor de cero) a la operacion de Colombia y Centroamérica, el valor
por accidon corresponderia a COP 4,180/accion, cerca al precio de
mercado actual (COP 3,952/accion).
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INVERSION

Valoracion proforma sin incorporar
Colombia y Centroamérica

31% de (+) Pago USD (-)Deuda neta Valor Total

Summit 1,200 mm
Materials a
USD 33/accidn

Fuente: Calculos Davivienda

actual Total

4,180

Valor por
accion
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CEMENTOS ARGOS

Una combinacion estratégica. Una vez materializada la Operacion combinada Argos + Summit

transaccion con Summit Materials, se conformara una de las 5"“%’“! & (b ARGOS &

empresas de materiales de construccibn mas grandes de |

Estados Unidos. De la transaccion sobresalen varios hitos: V3 ‘ e M
=

A |
0

ik 4
[
oI Principales jugadores por

\ ingresos (2T23 LTM en USD mm)

1. Cementos Argos va a pasar de ser un operador muy |
importante en nueve estados, a ser el accionista mas \ﬁ
importante de una compania que opera en 30 Estados.

2.La compania combinada contara con 5,500 millones de
toneladas cortas de reservas de agregados, equivalente a
mas de 90 anos de reservas, 11.8 millones de toneladas de
capacidad instalada de cemento, 224 plantas de concreto, 32
plantas de asfalto.

Fuente: Summit Materials

3. Va a ser el cuarto productor de cemento en Estados Unidos, y Martin Marietta [N 6463
uno de los mas importantes de agregados.
, . 7 . . . Summit combinada _ 3,935
4. Sera el tercer jugador mas importante a nivel de ingresos.
5. La expansion del mercado y la red de terminales portuarias nife River [N 2506
representan una importante oportunidad de exportacion
para las operaciones de Argos en Colombia y Centroamérica summit Materials [ 2285

(Acuerdo de Suministro en Cartagena).

Eagle Materials - 2,188

Argos USA 1,650
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Menor endeudamiento sera la palanca para una mayor
generacion de utilidades y distribucion de dividendos.
Uno de los principales retos durante varios anos para la
compania fue disminuir sus niveles de apalancamiento, que
en el caso del indicador Deuda Neta/EBITDA, entre 2017 y
2020 promedié 4.4x. Ante este reto Cementos Argos ha
venido implementando una serie de estrategias que incluyen
planes de eficiencia, desinversiones y, la mas reciente, la
combinacion de sus activos de EE.UU. con Summit Materials.

Indicadores de apalancamiento
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Con esta dltima transaccién, Cementos Argos recibira
USD1,200 millones en efectivo que seran utilizados en su
totalidad para desapalancar la compania, con lo que la deuda
total pasara de COP 7.6bn a cierre de 2023 a COP 2.9 bn a cierre
de 2024;y el indicador deuda Neta/EBITDA de 2.9x a 2.1x en el
mismo periodo. Este cambio representara un importante
aumento en la generacién de utilidades, y en el flujo de caja,
permitiendo mayor flexibilidad financiera para sequir
avanzando en la estrategia de generacién de valor a los

accionistas via dividendos, recompras de acciones, entre otros.

Utilidad Neta

505
477

COP mil mm

142

2022

2023E
B Cementos Argos

2024E
B Aporte Summit

2025E
Total

Fuente: Calculos Davivienda Corredores
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Cambios en estructura del Grupo Empresarial Antioqueno
y una eventual venta de Grupo Sura. Actualmente avanza el
acuerdo marco firmado entre Grupo Argos, Grupo Sura, el
Grupo Gilinski e inversionistas arabes, el cual resultara en
importantes cambios para la estructura societaria de este
grupo de companias. En el marco de la transaccion, Cementos
Argos pasaria de tener el 6.1% de las acciones ordinarias de
Grupo Sura al 8%-10%. Esta posicion valorada a precios de
mercado equivale a COP 1.15 bn (COP 605/accién — 7% del
valor de la compania) y a nuestro ejercicio de Valor Justo para
Grupo Sura a COP 1.18bn (COP 857/acciéon -9.7% del valor de
Cemargos).

Post transaccion, Grupo Argos ha hecho declaraciones
oublicas de que su objetivo no es controlar a Grupo Sura y que
ouscaran disminuir su participacion y la de Cementos Argos
en el activo, por lo que, no descartamos transacciones
adicionales que impliguen nuevamente la materializacion
tangible del valor del portafolio de activos de la compania (
ver detalle de enrroque GEA en seccion de Grupo Argos).

LIBRO
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Escenarios aporte al valor de Grupo Sura

8,522

7,917

A precio de mercado 6.82% de Sura

COP 30,000

Cemargos ex Sura

Fuente: Calculos Davivienda Corredores

B Grupo Sura

7,917

42,500/accion

e Valor Justo

Escenario Base 6.82% de Sura COP
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CEMENTOS ARGOS

DRIESGOS

Retos importantes para la demanda de cemento en - Las ventas netas de vivienda a cierre de agosto de 2023 caen
Colombia. La economia colombiana ya presenta senales 67% anual en VIS y -47% en No VIS.

importantes de desaceleraciéon. En el caso del sector de la - Los lanzamientos de nuevos proyectos de vivienda estan
construccion, después de que este creciera 6.5% en 2022, para cayendo 27% anual en No VIS y -55% en VIS a agosto de 2023
el 2023 estimamos una caida de -4.3% y para 2024 de -2.1%. - El gasto con tarjetas de crédito con destino “remodelaciones”
Esta caida estaria explicada principalmente por el mal esta cayendo 19.3 anual a julio de 2023.

desempeno esperado para el sector de edificaciones que en - El area licenciada de vivienda cayé 71% anual en julio de
2024 presentaria una contraccion de -4%. 2023.

Las altas tasas de interés, la escasez de proyectos de Sobre esta base, estimamos una caida en los volumenes en
infraestructura de gran tamano, y el impacto del cambio en las Colombia de 9.6% anual en el segundo semestre de 2023 y de
politicas para el otorgamiento de subsidios por parte del 10.5% en 2024. Con esto, el EBITDA de Colombia caeria 4% en
gobierno, son algunos de los principales factores que 2023 y 11% en 2024. Vale la pena destacar que Summit
impactan la dinamica del sector de la construccién y que, al Materials no distribuye dividendos, por lo que para el flujo de
tomar como guia las ventas de vivienda de los ultimos meses cajay la distribucion de dividendos cobra mucha relevancia el
o la evolucién de las licencias de construccion, hacia adelante desempeno de la operacion local.

el panorama no luce muy alentador. Es asi como destacamos
algunas estadisticas que soportan el escenario retador para las
ventas de cemento de la compania para lo que resta de 2023 y
2024
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Indicador Real de Ventas (netas)
de Vivienda Nueva
250
200
150
100
50

0 -28.4

-50 -47.1
-660.6

-100

jul-19
nov-19
mar-20
jul-20
nov-20
mar-21
jul-21
nov-21
mar-22
jul-22
nov-22
mar-23
jul-23

—VIS —NOVIS —TOTAL

Fuente: Direccion de Estudios Econdmicos del Grupo Bolivar
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85%
65% —No
459  —VIS
25%
5%
-15%
-35%
-55%

-75%
jul-18

Fuente: Camacol

Variacion anual lanzamientos

VIS

jul-19

de viviendas*

jul-20

jul-21

-24.17%

-62.79%
jul-22 jul-23
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Menor crecimiento de EE.UU. no se puede perder de vista.
Aunque la economia norteamericana ha mostrado fortaleza
durante 2023 a pesar de los continuos aumentos en las tasas
de interés, no se puede perder de vista que el riesgo de
ocurrencia de una recesion sigue presente. En ese escenario, la
dinamica de la demanda podria verse limitada
significativamente y, asi, el apetito por el sector de materiales
de construccion cuya naturaleza es altamente ciclica, es decir,
que las fluctuaciones del ciclo econédmico determinan en gran
proporcion la dinamica de este. Vale la pena destacar que los
retos fiscales que presenta la economia de Estados Unidos y
las presiones por recortes de gastos también pueden limitar el
gasto publico asociado al plan de infraestructura.

Asimismo, no se puede dejar de lado que los paises de
Centroamérica presentan una elevada dependencia en sus
economias del desempeno de EE.UU; por lo que un menor
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dinamismo de este pais podria impactar el crecimiento
economico  de la region centroamericana vy
consecuentemente las operaciones de Cementos Argos.

Menor participacion de inversionistas extranjeros en la
compania. Los bajos niveles de liquidez de las acciones en
Colombia ha desencadenado ventas importantes por parte de
los extranjeros en diferentes companias del mercado local.
Cementos Argos no ha sido la excepcion y, en lo corrido del
ano, acumula ventas netas por COP 34 mil millones y los
Fondos de Pensiones, han vendido COP 56.6 mil millones; esto
influenciado por la salida de los indices FTSE y MSCI. Con esto,
la participacion de los extranjeros en la compania que alcanzé
el 6.79% en el 2018, ahora equivale a tan solo el 0.37%. Es
posible que luego de la transaccién el atractivo del activo se
incremente, pero la baja exposicion de los extranjeros seguira
siendo un limitante para la liquidez de la compainia.
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> Cementos Argos

Ficha técnica

Descripcion de la compania: Cementos Argos produce cemento, concreto y agregados, en
Colombia, EEUU y el Caribe. Adicionalmente, realiza exportaciones de cemento y clinker a 39
paises. La compania es lider en el mercado colombiano, con una participacién de mercado
cercana a 37%, mientras que en la regién Caribe es uno de los dos productores lideres. En EEUU,
tras las adquisicion en Virginia Occidental, Cemargos cuenta con el ~6% de la participacion de
mercado de cemento del pais y es uno de los jugadores mas importantes en su area de operacion.

E

L

COP mil mm

Ingresos Operacionales 9,001 9,818 11,684 12,947 7,142 5,809
Costo de ventas 7,368 7,912 9,627 10,298 9,592 4,593
Utilidad Bruta 1,633 1,906 2,057 2,649 1,549 1,216
Gastos adm. y comercial. 938 689 881,237 1,250 799 663
Utilidad Operacional 695 1,217 1,176 1,399 750 552
Metodo de participacion ( SUMMIT - - - - 279 328
UNAI 222 818 580 518 652 662
Impuesto a la renta 81 294 366 146 120 107
Utilidad Neta 88 431 142 299 477 505
EBITDA 1,609 2,156 2,138 2,387 1,250 1,062
Margen Bruto 18.1% 19.4% 17.6% 20.5% 21.7% 20.9%
Margen Operacional 7. 7% 12.4% 10.1% 10.8% 10.5% 9.5%
Margen EBITDA 17.9% 22.0% 18.3% 18.4% 17.5% 18.3%
Margen Neto 1.0% 4.4% 1.2% 2.3% 6.7% 8.7%

LIBRO
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Ficha técnica

Resumen

CEMENTOS

A RGOS

COP mil mm 2021 2022 2023e 2024e

Acciones en circulacion (mm) 1,380 1,380 1,380 1,380 1,380
Cap. Bursatil 8,430 4,691 5,822 5,822 5,822
Precio (COP/Accidn)* 6,110 3,400 4,220 4,220 4,220
UPA (COP/Accion) 313 103 217 346 366
Deuda Neta 5,838 6,660 6,519 2,684 2,356
Deuda Neta/ EBITDA 2.7X 3.1x 2.7X 2.1x 2.2X
EV 14,944 12,401 13,224 9,389 9,061
EV/EBITDA 6.9x 5.8x 6.2X 3.9x 7.2X
P/U 19.5x 33.0x 19.5x 12.2x 11.5x
Retorno por dividendos 3.4% 8.3% 7.6% 8.6% 9.5%
Dividendo por accion 208 281 323 364 401
Volumen cemento (miles ton) 17,061 16,205 15,293 10,738 9,553
Volumen concreto (miles de m3) 7,765 7,534 7,241 3,636 2,646

*Precio cierre del 22 de septiembre para 2023e, 2024e y 2025e

LIBRO
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Composicion accionistas

M Grupo Argos B AFPs

Fuente: Cementos Argos

Retail y locales
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La valoracién de Cementos Argos se realiz6 por Suma de
Partes asi:

Colombia + Centroameérica

Para estimar el valor de las operaciones de Colombia y
Centroamérica utilizamos una metodologia de flujo de caja
descontado (70% del Precio Objetivo) y una valoracion
ponderada por los multiplos EV/ EBITDA y P/U (30% del Precio
Objetivo). Los parametros utilizados para la valoracién de la
compania fueron: WACC de 13.1%, beta apalancado de 1.4x,
costo del equity (Ke) de 15.5% y crecimiento a perpetuidad (g)
de 2.0%.

Summit Materials

Realizamos una valoracion ponderada por los multiplos EV/
EBITDA 9.8x y P/U forward 2024 y 2025, para incorporar las
cifras estimadas teniendo en cuenta la operacién combinada
de activos.

Summit Material (Operacién Combinada)*

2,409 2,412 2,485
562

158

4,016
923
225

4,570
1,058
264

Ingresos
EBITDA 493 481
Utilidad Neta 131 131

* Se asume la combinacién de activos a partir del 2T24
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Finalmente, Grupo Sura fue incorporada teniendo en cuenta
nuestro escenario base de la valoracion.

Descomposicion del Valor Justo por accion

857

2,600

31% Summit
Materials

Colombia+CA Valor justo

Acciones de Grupo
Sura
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