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(G R0l Bonos Ordinarios.
Snie/@l Cementos Argos S.A.

ISTEEISVAY Lol g (o le SN EN =TI S{elgMl $640.000.000.000
ELI@NGINIEIM $1.000.000

NI SBSTEI (5l Ocho Series: A, B, C, D, E,E, F, G, H.
La inversibn minima sera la equivalente al valor de diez (10)
AL L]\ ITallng [N CHIIVETS0lgMl Bonos Ordinarios, es decir, diez millones de pesos m.l.
($10.000.000).
El Plazo de Redencion para los Bonos Ordinarios sera entre
HEVAo N CRVLTa Tl ] Ta 1Ml dieciocho (18) meses y weinte (20) afios contados a partir de
la Fecha de Emision.
e INIISEE O CRENS IS/l Deceval S.A.
El capital de los Bonos Ordinarios de las Series A, B,CyD
serd pagado de manera Unica al vencimiento de los Valores.
El capital de los Bonos Ordinarios de las Series E, F, Gy H se
podra amortizar parcialmente una vez cumplido el primer (1)
afio, contado a partir de la Fecha de Emision, y hasta la
Fecha de Vencimiento.
SERIE Ay E: Hasta 14.00% E.A.
SERIE By F: Hasta DTF + 5.00% T.A.
SERIE Cy G: Hasta IPC + 9.00% E.A.
SERIE Dy H: Hasta IBR + 5.00% NV 360 DIAS
Fitch ha afirmado en AA+(col) la calificacién de la Emision de
(er:1[jieF-Ti(e]sMl Bonos Ordinarios de Cementos Argos por $640.000 millones.

La perspectiva es estable.
Fuente: Prospecto de Emision y Colocacion de Bonos Ordinarios Cementos Argos S.A.

Amortizaciéon de Capital

Tasa Maxima de Intereses

Entidad Emisora Jaramillo, Rafael y Jorge Arango

Carrasquilla, Carlos  Sevllano Gbémez,

El grupo empresarial Argos nace en Medellin Leopoldo Arango Ceballos y Carlos Ochoa
(Colombia) el 27 de febrero de 1934 con la Vélez. Mediante escritura publica No. 1.299
fundacion de la Compafia de Cementos del 14 de agosto de 1944, de la Notaria 2 del
Argos S.A. por parte de Claudino Arango Circulo Notarial de Barranquilla se constituyo

La informacién contenida en el presente informe emitida por Ital Asset Management Colombia S.A., es una opinién técnica y en ningin momento
pretende ser una recomendacién para comprar, vender o mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una garantia de pago del titulo, sino
una evaluacién sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente. La informacién contenida en este
informe ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por
resultados derivados del uso de esta informacion.

Ital Asset Management Colombia S.A. Sociedad fiduciaria



Carrera7 N°27 -18
Bogoté - Colombia
Teléfono: +57 (1) 581 8181

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

ItauAsset Management

como sociedad an6nima  denominada
Cementos del Caribe S.A. La Sociedad ha
sido reformada en varias ocasiones asi: el 16
de diciembre de 2005 mediante escritura
publica No. 3114 otorgada en la Notaria
Tercera de Barranquilla cambié su razén
social a Cementos Argos S.A. La Ultima
reforma estatutaria se realiz6 mediante
escritura publica No. 1.306 del 27 de junio de
2008, otorgada en la Notaria Tercera de
Barranquilla. La presencia de Argos en sus
principales mercados de operacién, su

diversificacion  geografica, la estructura
operativa, y la infraestructura y habilidad para
exportar a mas de 27 paises han fortalecido
su posicién de liderazgo en Colombia, asi

como en Estados Unidos y El Caribe.

Datos Relevantes

De acuerdo con el informe del mes de agosto
de 2020:

De abril a junio, Argos, empresa de cemento

del Grupo Argos, reporté alentadores
resultados en medio de la crisis del COVID-
19. Los ingresos se situaron en 2,1 billones
de pesos, lo que representa una contraccion
del 9,1% frente al mismo trimestre del afo
menores

pasado, cifra afectada por

wlimenes asociados a las cuarentenas y

1 Tomado del Prospecto de Emision y Colocacion.

www.itau.co

cierres obligatorios de operaciones en
muchos de los mercados, parcialmente
compensada por la continuidad y Ia
resiliencia de la actividad de construccion en
Estados Unidos y el tipo de cambio del peso
colombiano, que continué exhibiendo una

devaluacién representativa.

Por su parte, el ebitda se situé en 414.000
millones de pesos, lo que representa una
disminucion  del  6,4%, en términos
comparables*, impactado positivamente por
las iniciativas de ahorro logradas dentro de
RESET

representaron 71 millones de délares. En el

durante el trimestre, que
acumulado del afio a junio, el ebitda
consolidado cerré en 757.000 millones de
pesos con una disminucion del 4% en
relacion con el primer semestre del afo

pasado.

Con respecto a los wlumenes de cemento y
concreto**, durante el segundo trimestre,
registraron una disminucion del 23,3% y del
18,8%, respectivamente, y fueron de 3,2
millones de toneladas y 1,9 millones de
metros ndmeros

cubicos; impactados,

principalmente, por las medidas de
cuarentena en Colombia y en algunos paises

del Caribe y Centroamérica.

Emisién de Bonos Ordinarios de Cementos
Argos por COP640.000 millones. Programa

de Emision de Bonos Ordinarios y Papeles

La informacién contenida en el presente informe emitida por Ital Asset Management Colombia S.A., es una opinién técnica y en ningin momento
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Comerciales por COP3.000.000 millones y
del Programa de Emisién de Bonos
Ordinarios y Papeles

COP1.000.000.

Comerciales  por
Asimismo, ratific6  las
calificaciones de corto plazo en ‘F1+(col). La
Perspectiva de las calificaciones de largo

plazo es Estable.
Desempefio por regiones:

En la Regional Estados Unidos, Argos obtuvo
ingresos por 387 millones de délares, con
una disminucién de 5,2%, comparado con el
mismo trimestre de 2019. Es importante
destacar que el ebitda registrado fue de 80
millones de ddlares, con un aumento en
términos comparables del 2,3%, al excluir el
impacto de las operaciones de concreto
desinwertidas el afio pasado. Este hito, se
debe, en gran medida, a las iniciativas de

ahorro llevadas a cabo en el trimestre, que

representaron 22 millones de dodlares,
obtenidos en su mayoria de costos.
El mercado  estadounidense  continué

demostrando su fortaleza durante el segundo
trimestre, con una dinamica saludable a
pesar de la ewlucién de la pandemia en
estados como Texas y Florida. Los
wlimenes de cemento experimentaron una
disminucion del 5,8%, afectados, en gran
parte, por la rigurosidad de las medidas de
cierre en el noreste, asi como por una

demanda reducida del segmento mayorista

www.itau.co

en todo el pais. Por su parte, los wolumenes
de concreto tuvieron un aumento del 2,8% en
términos  comparables, al excluir las
operaciones desinvertidas en 2019. Este
comportamiento es el resultado de Ila
acumulacién de pedidos y de las condiciones

positivas de mercado.

Con respecto a las perspectivas, Argos
estima un buen comportamiento en el
segmento residencial en el corto plazo,
impulsado por la baja tasa de interés
hipotecaria en los mercados. Con relacion al
segmento de infraestructura, existe
expectativa de un paquete de ayuda, ya sea
en forma de un nuew proyecto de ley
aprobado por el Congreso 0 una renovacion
del Fast Act para impulsar ain mas la

recuperacion del pais.

En la Regional Colombia, los ingresos
totalizaron 316.000 millones de pesos, lo que
representa una disminucion del 44,2%, cifra
afectada por los menores wlimenes debido
a la cuarentena total que tuvo el pais a inicios
del segundo trimestre, con una reapertura

gradual a partir de mediados de abril.

De igual manera, el ebitda se situd en 43.000
millones de pesos y disminuyd 61,9%. Las
iniciativas de ahorro, que representaron 28
millones de dolares durante el trimestre,
derivadas de 24 millones en eficiencia de

costos y 4 millones en gastos administrativos

La informacién contenida en el presente informe emitida por Ital Asset Management Colombia S.A., es una opinién técnica y en ningin momento
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y de venta, aportaron positivamente al periodo de 2019. El ebitda, en esa misma
resultado. linea, experimenté una disminucién del

] 40,6%. Las iniciativas de ahorro llevadas a
Debido a la cuarentena, los despachos de ) )
cabo en la region, que fueron de 10 millones
cemento y concreto fueron de 636.000 _ )
. de dolares, también contribuyeron a la
toneladas y 322.000 metros cubicos, lo que N )
o estabilidad del margen ebitda, que fue
representa una disminucion del 46,5% y ) o )
) ) relativamente  similar versus el mismo
55,8%, comparativamente. Es importante ) o
. y trimestre del 2019, con una variacion del -
mencionar que, con la  recuperacion

ItauAsset Management

] i o 0,8%. Esta estabilidad se dio por la fuerte
progresiva, los wldimenes en junio ya ~ ]
recuperacion de paises como Honduras y
estaban cerca del 80% de la demanda . o o i
] . Republica Dominicana durante junio, asi
promedio durante los meses previos a la _
] ) como por el desempefio de Haiti durante
pandemia y el ebitda en este mes fue 15%
i} o todo el trimestre.
mas alto que el de junio de 2019.

. Durante el trimestre, la mayoria de los paises
En cuanto a la dinamica del mercado, el

. . : ) de la regional experimentaron cuarentenas
segmento residencial ha evidenciado una

) L totales o parciales que afectaron los
mejora durante los Ultimos dos meses, pero

wlimenes de cemento y concreto, que
disminuyeron 23,9% y 90,6%,

respectivamente, como consecuencia de las

aun no ha alcanzado todo su potencial. Aqui,
el gobierno ha anunciado subsidios para

200.000 viviendas, que se dividira en partes
) medidas de aislamiento. Panamd, por otra
iguales entre VIS y no VIS, lo que tendria un
) » ) ) parte, solo comenz6 su reapertura parcial
impacto positivo en el segmento residencial a
] desde las primeras semanas de junio,
mediano  plazo. Con respecto a la
) ] cuando  Unicamente se permiti6 la
infraestructura, se anunciaron proyectos 5G
] ] ] ) reactivacion de algunos proyectos de
con una inversion estimada de 20 billones de
] infraestructura. Durante ese mes, el pais
pesos en la primera ola, que podria
. logr6 recuperar wlimenes en un 65%,
comenzar el proceso de estructuracion a
o cuando se compara con los de junio de 2019.
principios de 2021.

) ) Esta ewlucién dentro de la regién indica que
Por su parte, en la Regional Caribe y
o ] algunos paises pueden recuperarse mas
Centroamérica, los ingresos representaron . o .
) i ) rapido de lo esperado inicialmente. Sin
87 millones de ddlares durante el trimestre,

» ] embargo, la compafila continda siendo
con una reduccion del 38,8% frente al mismo

cautelosamente optimista sobre la segunda
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mitad del afio, considerando que paises
como Republica Dominicana enfrentara el
inicio de un nuevo gobierno y teniendo en
cuenta los limitados presupuestos publicos
gue los paises de la regiéon tienen para
enfrentar las consecuencias posteriores de la

pandemia.

Segunda emisién de bonos ordinarios con

cargo al programa de emisién vy
colocaciéon de Bonos Ordinarios y papeles

comerciales de Cementos Argos S.A.

De acuerdo con el informe del 25 de
noviembre de 2020, Cementos Argos S.A.
emiti6 en el mercado publico de valores de
Colombia la segunda emision de bonos
ordinarios con cargo al programa de emision
y colocacién de bonos ordinarios y papeles
comerciales por un monto de doscientos
cincuenta mil millones de pesos
($250.000.000.000). Se recibieron demandas
por trescientos sesenta y dos mil setecientos
cuarenta millones de pesos
($362.740.000.000), lo que representa 1,81

veces sobre el monto inicialmente ofrecido.

Con los recursos de la emision se pagara
deuda existente por lo que no hay aumento
en el nivel de endeudamiento. Con esta
operacion se mejora el perfil de vencimientos
y se diwersifican las fuentes de financiacién
de la compaififa.

www.itau.co

En cumplimiento de lo establecido en el
numeral 3.2 del articulo 6.1.1.1.5 del Decreto
2555 de 2010, a continuacion se informan los
detalles de los bonos ordinarios y Ila

colocacion:

Subserie Ch1
25/11/2020

Fecha de emisidn

Plazo 51 meses
Fecha de vencimiento | 25/02/2025
Indexacion IPC

Tasa maxima 2,75%EA
Tasa de corte 2,24%EA

Optimizacion de tasa 51pb

Periodicidad de pago de

. Trimestral
intereses

Amortizacion de capital | Al vencimiento

15 de febrero, 25 de
mayo, 25 de agosto y 25

Fecha de pago de

intereses de noviembre, hasta la
fecha de vencimiento

Base 365

Monto demandado 5362.740 MM

Monto adjudicado 5250.000 MM

Valor nominal 51.000.000

La operacion fue liderada por Banca de

Inversién  Bancolombia S.A. Corporacién
Financiera en calidad de estructurador y
coordinador del programa y como agente
Valores

lider colocador participé

Bancolombia S.A. Comisionista de Bolsa.

De acuerdo al informe del mes de noviembre
de 2020, Argos, empresa de cemento del
resultados

Grupo Argos, entrego
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satisfactorios durante el tercer trimestre, en
medio de la coyuntura del COVID-19. La
compafiia report6 una mejora en ebitda a
pesar de la afectacion de los wlumenes
originada, principalmente, por los huracanes

y las intensas lluvas en Estados Unidos.

Durante el periodo, los despachos

consolidados de cemento y concreto*
registraron una disminucién de 8,4% vy
19,5%, respectivamente, y de 12,7% y 16,5%
si se analiza el acumulado del afio. Esta
disminucion fue compensada gracias a la
exitosa ejecucion del programa RESET que
le permiti6 a la compafia alcanzar
optimizaciones significativas en costos vy
gastos, acompafadas de mejores precios en
Colombia y Estados Unidos. Como resultado
de lo anterior, los ingresos alcanzados de
julio a septiembre fueron de 2,4 billones de
pesos, con una reduccion de 5,6% y de 6,7
billones, y con una contraccion de 5% si se
tienen en cuenta los resultados de lo que va

corrido del afio.

Por su parte, el ebitda* consolidado del
trimestre fue de 479.000 millones de pesos y
registr6 un notable incremento de 9,5%, hito
alcanzado, en gran medida, por la creciente
participacion de la compafiia en el mercado
de Estados Unidos, la recuperacion de
wlumenes en el Caribe y Centroamérica, y
las eficiencias de

costos y gastos

implementadas en toda la compafila. De

www.itau.co

manera acumulada, el ebitda se mantiene

estable con respecto a 2019.

Asi avanza RESET, el plan de Argos para

mitigar los efectos de la pandemia:

= Liquidez: la compafiia gener6 472.000
millones de pesos en flujo de caja libre,
producto de la mejora del ebitda y de la
liberacién de capital de trabajo, lo que le
permiti6 amortizar deuda por 288.000
millones de pesos. Por su parte, los ahorros
durante el trimestre alcanzaron los 33
Excelencia

millones de ddlares. .

operacional: Argos avanzo en la
implementacion de gemelos digitales, a
través del uso de inteligencia artificial, para
analizar datos histéricos de los hornos y
molinos de cemento y, asi, obtener la mezcla
Optima de energéticos y materias primas para
producir cemento. Los ahorros esperados
son de 13 millones de dodlares anuales a

partir de 2022.

= Salud y seguridad: en septiembre se
reinici6 con éxito la operacion de Panama
tras la decisién del gobierno de reabrir el pais
luego de dos meses de cierre total y tres
adicionales de reapertura parcial, lo que hizo
de esta la cuarentena mas extensa de las

geografias donde opera la organizacion.

Hechos destacados de los mercados:

La informacién contenida en el presente informe emitida por Ital Asset Management Colombia S.A., es una opinién técnica y en ningin momento
pretende ser una recomendacién para comprar, vender o mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una garantia de pago del titulo, sino
una evaluaciéon sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente. La informacién contenida en este
informe ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por

resultados derivados del uso de esta informacién.

Itati Asset Management Colombia S. A. Sociedad Fiduciaria



Carrera7 N°27 -18
Bogoté - Colombia
Teléfono: +57 (1) 581 8181

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

ItauAsset Management

Estados Unidos: continu6 mostrando su
fortaleza incluso en el medio del repunte de
la pandemia y la incertidumbre politica que
roded las elecciones presidenciales. El ebitda
operacional de esta regional subi6 73
millones de ddlares durante el trimestre,
crecié un 10,5% y mejor6 470 puntos basicos
el margen. No obstante, durante el trimestre
se experimentaron condiciones climaticas
adwersas,

particularmente en Texas,

derivadas de cuatro huracanes, dos
tormentas e intensas lluvas que impactaron

el desempefio de la compafiia en el pais.

El contexto macroecondémico sigue siendo
moderadamente positivo con relacion al
sector de la construccién. En infraestructura,
la renovacion del Fast Act por un afio con
13.600 millones de délares agregados al
Fondo Fiduciario de Carreteras y el anuncio
del presupuesto de Florida 2020-2021, que
incluye 9.900 millones de délares en fondos
para el Departamento de Transporte de
Florida, aseguran el financiamiento necesario
para continuar los proyectos de
infraestructura hasta que se apruebe un plan

integral a nivel federal.

Colombia: durante el tercer trimestre, los
wlimenes de cemento de la compafia
mejoraron en comparacion con el trimestre
pasado en linea con el mercado, pero se
mantuvieron adn por debajo de los del tercer
trimestre de 2019.

www.itau.co

La organizacion mantiene su enfoque hacia
la entrega de productos de valor agregado,
tales como el cemento verde y el suelo
cemento. En los Ultimos cuatro afos, se ha
utilizado el suelo cemento de Argos para
pavimentar aproximadamente 350 kilbmetros
de vias terciarias y secundarias y se ha
demostrado que es una excelente alternativa
para dinamizar la infraestructura rural con

menores costos y resultados duraderos.

En cuanto a la dindmica del mercado, las
ventas de viviendas VIS aumentaron durante
septiembre un 43% respecto al mismo mes
de 2019 y contindan con la tendencia positiva
que han logrado mantener durante la crisis
del COVID-19. Mé&s importante adn, las
ventas de wvienda nuevas No-VIS durante
septiembre, por primera wez durante la
pandemia, aumentaron 16% en comparacion

con el mismo mes del afio pasado.

En infraestructura, el inicio formal de la
construccion del Metro de Bogotd, junto con
las inversiones anunciadas por el gobierno
por més de 30 billones de pesos, divididas en
la primera ola de los proyectos 5G, los
programas Concluir, Concluir, Concluir y Vias
para la Legalidad, reafirman su compromiso
de continuar invirtiendo en este sector y
establecen fuertes impulsores para el
consumo de cemento durante los préximos

10 afios.
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Caribe y Centroamérica: cabe resaltar que
esta regional se \io beneficiada durante el
trimestre por la tendencia de
autoconstruccion que prevalece a nivel
mundial en los mercados emergentes, lo que
derivd en mejoras en el ebitda y en los
wlimenes de cemento, especialmente en
Honduras, Republica Dominicana, Haiti vy
Puerto Rico. El wlumen de cemento en la
regional presentd un incremento interanual

de 4,7%.

En cuanto a la dindmica del mercado, Argos

mantiene una \Visién positiva dada la
combinacion de mejores condiciones de
mercado, estrategias comerciales adecuadas

y las iniciativas de reduccion de costos.

Entorno Econdmico

Informe Econémico — Segundo Semestre
2020:

Contexto Econémico

En medio de la pandemia, Colombia finalizé
el 2020 con 1.6 M de infecciones reportadas
y se posiciond6 como el segundo pais de
Latinoamérica con el mayor nimero de casos
de Covid-19 a pesar de haber decretado uno
de los confinamientos mas largos y estrictos
de la region. Si bien el peor desempefio de la
actividad se concentré en 2720 (-15.8% yly),
Colombia presentd un deterioro continuo de

las proyecciones de crecimiento y finalizé con

www.itau.co

una contraccion de 6.8% y/y para 2020. El
choque simultaneo de oferta y demanda
agregada se reflej6 con un descenso de -
219pb en la inflacion a 1.61% (-58pb en
2520), el nivel mas bajo desde 1955 y el mas
bajo para Latinoamérica. La senda
desinflacionaria y la correccion temporal del
CAD (a 2.7% del PIB para 3Q20) permitieron
al Banco de la Republica reducir en 250pb la
tasa de intervencion (-75pb en 2S20) hacia
1.75%, un minimo sin precedentes. Con la
reapertura econdémica a partir de Sep-20 los
indicadores lideres y la transmisiéon de la
politica monteria permitieron el inicio de una
senda de recuperacion que se evidencié en
el mercado laboral con la creacién de 2.3 M
de puestos de trabajo desde abril y una tasa
de desempleo en 15.6% (vs. 10.4% en Dec-
19), dejando atras el record de 24.5%. Si
bien la perspectiva de la recuperacion
continuaréd atada a la ewlucion del virus, el
inicio de jornadas de vacunacion masiva en
paises desarrollados y la victoria demdcrata
en la presidencia de EE.UU impuls6 el
apetito por activos de riesgo. Precisamente
en 2S20 la tasa de cambio registr6 una
revaluacion de 8.7% en 2S20, favorecida por
la recuperacion del precio del petroleo
(USD51.8) y retorno de flujos de portafolio
(USD2,083 M 2S20 a Nov-20 vs. Salidas de
USD1,440 M en 1S21) y el desembolso de la
LCF por parte del FMI (USD5,300 M) para
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financiar el déficit fiscal de -7.8% del PIB (vs.

2.2% objetivo pre- pandemia).

Situacién Financiera

Activo: Al finalizar el Segundo semestre de
2020 el total de activos de Cementos Argos
S.A. asciende a $18.574.524 Millones de

pesos.

Pasivo: Al finalizar el Segundo semestre de
2020 el total de pasivos de Cementos Argos
S.A. asciende a $9.862.567 Millones de

pesos.

Patrimonio: Al finalizar el Segundo semestre
de 2020 el total del patrimonio de Cementos
Argos S.A. asciende a $8.711.957 Millones

de pesos.

Utilidad: Al finalizar el Segundo semestre de
2020 Cementos Argos S.A. reporta una
Utilidad neta de $78.132 Millones de Pesos.2

Conclusiones

Ital Asset Management Colombia S.A. en su
calidad de Representante Legal de Tenedor
de Bonos Ordinarios emitidos por Cementos
Argos S.A., considera que las cifras
financieras presentadas a corte diciembre de

2020 y la ewlucion de sus resultados

2 Tomado de la pagina web de la Superintendencia Financiera de Colombia
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semestrales, demuestran la solidez vy
respaldo necesario por parte del Emisor para
continuar con el desarrollo y ejecuciéon de su

objeto social.

En la actualidad no prevemos un factor
determinante que comprometa de manera
significativa 6 relevante la solvencia del
Emisor para cumplir con las obligaciones
adquiridas a traves de la emisién de Bonos

Ordinarios.

Fuentes

e Superintendencia Financiera de
Colombia.
e Cementos Argos S.A.
NOTA: Para efectos de wuna mayor
informacién sobre el objeto del presente
informe consultar las siguientes direcciones

en internet:

e http://www.superfinanciera.gov.co/

e http://ir.argos.co/
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