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RESUMEN

Los analistas del mercado de renta variable se apoyan en diversas metodologias de
investigacion y modelacién para identificar el precio objetivo de la accion de aquellas empresas
que presentan oportunidades de inversion entre las mas comunes se encuentran el Flujo de Caja
Descontado (FCD) y la Valoracion Relativa con Multiplos Financieros EV/EBITDA,
Precio/Utilidad (Price earnings), Precio/Venta (Price/Sales) y Precio/Valor libros (Price/Book).
Soportandose en estudios fundamentales que permitan evidenciar el comportamiento operativo y
financiero de la empresa y su desempefio presente y futuro con el fin de pronosticar el precio
objetivo esperado del titulo valor, creando expectativas de oferta y demanda entre los
inversionistas. Con base en ello, el objeto del presente estudio es determinar el Precio Objetivo
de la accion ordinaria de Cementos Argos (Cemargos), con informacion financiera con corte a
junio 2019, apoyados en las metodologias ya descritas, y utilizando la informacion contable y
financiera de los estados financieros de los afios 2014 al 2018, se realizaron proyecciones a cinco
(5) afios. ElI modelo financiero generé como resultado un precio objetivo de $9.444, reflejando un
precio de mercado subvalorado con un potencial de valorizacién del 26% sobre el precio de la
accion a junio del 2019 de $7.500. El presente trabajo se desarrolld durante el afio 2018, por lo
tanto, con la informacion analizada se pretendid proyectar el precio de la accion a seis meses, es
decir a diciembre de 2019.
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INTRODUCCION

La proyeccion del precio objetivo de una accion, como es el caso de la accion ordinaria de
Cementos Argos (Cemargos), presenta una serie de inconvenientes y problemas que se agudizan
por ser empresas que se encuentran insertas en paises emergentes cuyos mercados de capitales
presentan caracteristicas muy diferentes a las de los paises desarrollados. La dindmica volatil de
estos mercados y de las variables macroecondémicas generan un entorno mas incierto, exigiendo
asi que las metodologias para la determinacion del precio justo de una accion, deban actualizarse
permanentemente segun van cambiando con el tiempo las condiciones del mercado, situacion que

crea incertidumbre en la toma de decisiones del inversionista.

Un segundo inconveniente que se presenta al determinar el precio justo en este tipo de
economias, es el tamafio del mercado de capitales. El colombiano, es pequefio respecto al contexto
mundial e incluso en América Latina con relacion a Argentina, Brasil, Chile, México y Peru. Por
ser un mercado de capitales pequefio e incipiente, las empresas no son muy reconocidas a nivel
regional e internacional, y como consecuencia, es un mercado de renta variable con poca

profundidad y baja liquidez, elementos necesarios para la asignacion eficiente de un precio justo.

Tercero, y como consecuencia del anterior, la oferta de emision de acciones en Colombia es
muy baja, tanto en el nimero de las emisiones como en los montos de éstos. Desde el 2017 solo
dos empresas (del sector financiero y energético) emitieron acciones en el 2018 (BVC, 2018).
Caracteristicos de mercados con una baja participacion democratica y alta concentracion
propietaria familiar (Bedoya-Rios, Giraldo-Prieto y Guevara-Sanabria, 2018) que caracterizan a
Ameérica Latina (Fuenzalida, Mongrut, Nash y Benavides 2008), contribuyendo por consiguiente

con los mencionados problemas de profundidad y liquidez del mercado de capitales de la region.

Pese a lo anterior, Cemargos es una empresa multinacional que opera en Estados Unidos,
Caribe y Centro América (CCA) y Colombia siendo lider en Colombia. La segunda en concreto y
cuarta en cemento en Estados Unidos, y una de las mas importantes en CCA.
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Para determinar el precio objetivo se realiz6 un analisis del entorno externo considerando
el comportamiento de los fundamentales a nivel global, regional y local, ademas se identifico el
desempefio econdmico de diferentes sectores en su conjunto para mejorar las proyecciones
generales de la economia y de la posible actuacion de la empresa en el tiempo, facilitando
determinar de manera méas pertinente la tendencia de las variables macroeconémicas del sector

constructor y cementero, elemento importante para lograr el objetivo del trabajo.

También se tuvieron en cuenta: los programas de eficiencia trazados por la empresa desde
su Junta Directiva, como el programa BEST implementado desde 2016, las expectativas de
crecimiento, los precios de los productos, los volimenes de venta, las utilidades de cada regional,
asi como las de la competencia, sin desconocer el beneficio de renta tributaria que le otorga la Ley
de Financiamiento hasta el 2022. Con toda esta informacion, con el estudio de las diferentes
variables econdémicas que pueden afectar positiva o negativamente a la empresa, y los factores de
riesgos econdémicos, financieros y politicos que se han estado presentando en el entorno externo e
interno y su comportamiento, se busco calcular el precio objetivo de la accion ordinaria a diciembre
de 2019 utilizando el modelo de valoracion de empresas FCL descontado y Valoracién Relativa

con maltiplos financieros.

A continuacion, se exponen el marco teorico, el desarrollo metodoldgico, los resultados, las

conclusiones del trabajo y se identifican las limitaciones y posibles investigaciones futuras.
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1. MARCO TEORICO

Mascarefias (2013a) afirma que la ciencia se analiza buscando la interpretacion de un
fendmeno, para que cuando sea comprendida, esté en posicion de prever un resultado si la
prediccion es clara y precisa, y el modelo se utilizara para disefiar un método que permita obtener
un resultado deseado. En el caso de las finanzas como ciencia para la obtencion de los resultados,
se aplican modelos como una descripcion abreviada del entorno, utilizando los modelos
matematicos que se ajusten y sean lo mas precisos posibles en la relacion de las variables
dependientes e independientes que se incluyen en el modelo.

Afirman Sabogal y Fallon (2004) que la valoracion implica la aplicacion de uno o varios
modelos matematicos, buscando llegar a una aproximacion posible del valor del bien para realizar
una transaccion. Cada uno de estos modelos dejar ver de alguna forma los atributos que este tiene

y lo hacen valioso.

A este respecto, en el caso de la valoracion de empresas se debe realizar un estudio mucho
mas complejo, estricto y juicioso, pues en la valoracién de una empresa aparecen elementos
internos y externos, y factores tangibles e intangibles, que hacen subjetivo el proceso de valoracién
al considerar dichos criterios, los supuestos asociados y las variables adecuadas que conlleven al
valor adecuado de la empresa, lo que hace del ejercicio de valoracién tanto ciencia y como arte
(Garcia-Serna, 2003):

Por su parte, Fernandez (2008) importante diferenciar entre el valor y el precio de la empresa,
ya que ambos reflejan percepciones distintas entre compradores y vendedores. El precio hace
referencia a la cantidad a la que el vendedor y comprador acuerdan realizar una operacién de
compra-venta de una compafiia, el valor refleja la cifra que para cada uno deberia tener dicha

transaccion.
Para Fernandez (2013) la valoracion sirve para:

a) Realizar operaciones de compraventa.
b) Llevar a cabo la valoracion de empresas cotizadas en bolsa: lo que permite comparar el

valor obtenido del método con la cotizacion actual de la accién en el mercado.
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c) Realizar Ofertas Publicas Iniciales (OPI) o salidas en bolsa: se valora para justificar el

precio al que se ofrecen las acciones al publico, etc.

1.1.  Flujo de Caja Libre Descontado (FCLD)

Entre los diversos métodos empleados para determinar el valor de una empresa se destaca el
FCLD, el cual se obtiene a través de la estimacion de los flujos de dinero que se esperan sean
generados en el futuro, posteriormente descontados al presente a una tasa apropiada sujeta a las
condiciones y al riesgo percibido del mercado al momento de valorarla. Adicionalmente se utiliza
el método de valoracién relativa con maltiplos financieros, encontrandose soportado en la teoria
académica y préactica de autores como Ferndndez, P. (2008), Garcia Serna (2003), Mascarefias
2003b), Roca F. (2018), y asi mismo como en informes emitidos desde el sector financiero y sector
real, como Davivienda Corredores -Creciendo a Cuenta Gotas (2018) e Informes de Cementos
Argos (2014 al 2019) y el cual sirve para comparar los resultados con sus pares y el
comportamiento general del mercado o sector analizado, complementando y apoyando las

metodologias de valoracion de empresas.

En valoracion de empresas, recomiendan el método de valoracion de FCLD, siendo
conceptualmente el mas correcto, por poseer mayor fundamento metodoldgico al suponer que la
empresa vale por la capacidad de generar flujos de caja, teniendo un costo alternativo que depende
del riesgo del negocio donde se encuentra operando, asumiendo el valor del dinero a través del
tiempo y permitiendo evaluar el efecto concreto de variables en los rendimientos y
comportamientos operativos y financieros futuros del negocio. (Fernandez, 2008). Lo anterior se
soporta en:

a) Las proyecciones de cada periodo y en cada una de las cuentas financieras que generan
movimientos de efectivo de las operaciones ordinarias de la empresa, como: ventas,

cuentas por cobrar, cuentas por pagar, etc.
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b) La determinacion de la tasa de descuento es dada por el mercado, asumiendo el riesgo de
los inversionistas y el descuento minimo de los compradores o vendedores no dispuestos

a invertir o vender por menos de una tasa de rentabilidad.

Formula del FCLD:

FC1 FC2 FC3 | FCn+VRn
VP = 14K + (1+K)?2 + (1+K)° t...d (1+K)"
De donde:
FC, = flujo de fondos generado por la empresa en el periodo i.
VRn = valor residual de la empresa en el afio n.
K =tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de fondo.
Donde:

El valor residual con crecimiento constante en el tiempo (VRn) se calcula descontando los
flujos futuros a partir del periodo (n), con un incremento constante esperado (g). La férmula, seguin
Gordon y Shapiro (1956, citado en Rankia, 2016) es:

(1+9)

VRn = FCn *
(K—9)

Para determinar y descontar el flujo de caja se analiza el Estado de Situacién Financiera
(ESF), teniendo en cuenta los activos fijos netos mas las necesidades operativas, y el pasivo
financiero de la empresa conformado por los recursos propios y la deuda de corto y largo plazo.
La suma de estos permite asignar un valor ajustado que refleja el valor de la empresa (Fernandez,
2008), ver Tabla 1:
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Tabla 1. Balance contable y balance financiero de una empresa

BALANCE COMPLETO BALANCE FINANCIERO

Activo Pasivo Activo Pasivo

Deudores Proveedores, provisiones
NOF Deuda feiera de C.P. Necesidades Deuda (D)
Inventario operativas de
Deuda fciera de L.P. fondos(NOF)
Tesoreria Recursos propios Tesoreria Recursos propios
Activos Fijos Activos fijos netos (RP)
Netos (ANF)

NOF = Deudores + Inventarios - Proveedores. Provisiones

Fuente: Elaboracion a partir de Fernandez (2008)

La tabla 2, muestra los flujos de fondos y las tasas a tener en cuenta para valorar la empresa.

Tabla 2. Flujo de fondos y tasa

Flujo de Fondos Tasa de Descuento
CFac. Flujo de fondos para los accionistas Ke. Rentabilidad exigida a las acciones
CFd. Flujo de fondos para la deuda Kd. Rentabilidad exigida a la deuda
FCF. Flujo de fondos libre (free cash flow) WACC. Coste ponderado de los recursos
(deuda vy acciones)
CCF. Capital cash flow WACC antes de impuestos

Fuente: Elaboracion a partir de Fernandez (2008)

Jaramillo (2018) sefiala que para calcular el FCL se debe computar los flujos de caja

operacional y financiero, siendo el resultado de todas las actividades operacionales y traer VP los



CALCULO DEL PRECIO OBJETIVO DE UNA ACCION ORDINARIA QUE COTIZA EN LA BVC, MEDIANTE EL
MODELO DE FLUJO DE CAJA LIBRE DESCONTADO Y VALORACION RELATIVA 7

flujos de caja netos proyectados. La ventaja del método es que calcula de forma directa el flujo de
caja disponible para los inversionistas y los terceros, de ahi la gran acogida del método en la

practica.

En la siguiente seccion hay que corregir algunas cosas de forma y otras de fondo que se habian

pasado. Ver la nota 0 comentario adjunto.

1.1.1. Costo de Promedio Ponderado de Capital (WACC)

Una de las tareas importantes de la gestion empresarial es el célculo de una tasa de
rendimiento adecuada para el capital invertido, teniendo en cuenta que el analisis de la influencia
del costo de capital en los valores de las acciones muestra una atribucion real de los modelos de

valoracion de las acciones. (Galiniene y Butvilas, 2010).

Para el célculo de un FCLD adecuado se requiere la aplicacion de una tasa de descuento
conocida como Costo de Capital Promedio Ponderado o0 WACC (Weighted Average Cost of
Capital), elaborada a partir de informacién proporcionada por el mercado y de los informes

financieros y de gestion de la empresa.

Formula:

WACC=Ke E/ (E+D) + Kd (1-T) D/ (E+D)

Donde:

Ke: Costo de los Recursos Propios
Kd: Costo de la Deuda Financiera
E: Fondos Propios

D: Deuda Financiera

T: Tasa impositiva
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El WACC es un insumo critico para la evaluacion de las decisiones de inversion y la
valoracion de empresas. Entendido como la tasa de descuento para calcular el VAN, es un punto
de referencia para el evaluar el desempefio operativo esperado en relacion con el costo de
oportunidad del capital empleado para crear valor cuya rentabilidad minima debe asegurar la
empresa para poder operar sin inconvenientes financieros clasificacion es: deuda financiera “Kd”
y deuda con los inversionistas “Ke”, la cual debera contribuir a los inversores para que tomen la

decision de invertir en sus titulos. (Mascarefias, 2016). Ver figura 1.

Diagrama Costo de Capital de la Empresa

Coeficiente de }
Deuda . Recursos propios
endeudamiento
Riesgo Financiero
Costo de Capital Rendimiento Costo de Capital
Ajeno = Requerido Propio
l Costo de Capital de l
E—— e
la Empresa

Figura 1. Diagrama Costo de Capital de la Empresa. (WACC)
Fuente: Elaboracion a partir Mascarefias (2016)

1.1.2. Costo de Capital (Kd)

Los Modelos de Fijacion de Precios de Activos de Capital (CAPM) han servido para el

calculo del costo de capital durante mas de cuatro décadas. (Shih, Chen, Lee y Chen, 2014).

Fernandez (2008) sugiere que la experiencia y la investigacion ofrecen sugerencias para
tratar dos de las principales dificultades en la aplicacion del CAPM: estimar la prima de riesgo de

mercado y medir el riesgo sistematico de la empresa "beta”. La prima de riesgo es un componente



CALCULO DEL PRECIO OBJETIVO DE UNA ACCION ORDINARIA QUE COTIZA EN LA BVC, MEDIANTE EL
MODELO DE FLUJO DE CAJA LIBRE DESCONTADO Y VALORACION RELATIVA 9

fundamental y critico en la gestion de cartera, las finanzas corporativas y la valoracion Damodaran
(2009). La gestion del riesgo incide en la politica de inversion permitiendo crear ventajas
competitivas y aumentando el valor de la empresa, con la posibilidad de generar consecuencias en

las tasas de crecimiento esperadas y rendimientos excesivos. (Damodaran, 2005).

1.2. Anélisis Fundamental

Método empleado para evaluar el valor intrinseco de un activo, analizando los factores que
podrian influir en su precio objetivo. Se basa en la evaluacion de los activos a partir de hechos

macroeconomicos e influencias externas e internas del pais en el que opera la empresa.

1.3. Variables Macroecon6micas

El trabajo valoracion utilizando el FCLD, contempld las variables macroeconémicas,
Inflacion, PIB, PIB de la Construccion, TRM, etc. y micro-econdémicas como precios y ventas del
cemento y concreto en las regiones donde opera la empresa (Valero Huertas & Agudelo Aguirre,
2002) Por supuesto que para valorar empresas se debe tener en cuenta las variables
macroecondmicas y microeconémicas proyectandolas para que la valoracién sea mas ajustada a la

realidad (Aznar, Cayo y Ceballos).

1.4. Valoracion relativa

La valoracién relativa, basada en mdltiplos, calcula el valor de una empresa y se mide a
través del valor conocido de sus comparables, asumiendo que los mercados son eficientes y que
toda la informacion disponible estd ya sustraida en los precios. Este método se realiza por
comparacion directa con empresa del mismo sector que cotizan en bolsa, o por aproximacién de

acciones y deuda de los pasivos financieros para obtener la financiacién (Garcia E., 2008). Es un
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método de valoracion muy utilizado y se basa en la cuenta de resultados de la empresa a través de

una estimacion de su futura rentabilidad. (Garcia C. 2015).

Los multiplos sirven para comparar compafias similares contra un Benchmark sectorial, lo
que permite determinar si la empresa esta sobrevalorada o subvalorada con respecto al promedio.
Los analistas confian en métodos de valoracion relativa basados en multiplos para obtener
prondsticos de precios objetivo, predominantemente multiplos basados en ganancias, utilizando

multiplos histéricos de las empresas como punto de referencia. (Yin, Peasnell y Hunt, 2018)

La forma de valorar una empresa a través de multiplos es hallando su valor de mercado y
por equivalencia con el valor de mercado de otras empresas comparables que coticen en bolsa
(Fernandez P. 1999). Los multiplos pueden calcularse, en funcion de los subyacentes del
rendimiento del capital, el costo de capital y el crecimiento, utilizando un enfoque equivalente del
FCLD. Quintero (1998).

Los maltiplos a tener en cuenta en el trabajo fueron, EV/EBITDA, Precio/Utilidad Price

earnings), Precio/Venta (Price/Sales) y Precio/Valor libros (Price/Book).

a) EVI/EBITDA: este multiplicador refleja la relacion entre el valor de la empresa (EV) y los
recursos que genera con independencia de su estructura financiera, es decir, las ganancias
excluyendo los intereses e impuestos, tasa impositiva y la politica de amortizaciones
(EBITDA).

b) Precio/Utilidad (Price Earnings Ratio -PER): EI multiplo que permite valorar una empresa
refleja cuantas veces el beneficio de una empresa se esta pagando por la misma medido a
través del precio de su accion.

c) Precio/Venta (Price/Sales): Refleja cuanto estan pagando los inversores por cada accion
por cada peso ($) de ventas. Este multiplo refleja las expectativas que tiene los
inversionistas sobre el crecimiento esperado de la empresa.

Precio/Valor libros (Price/Book): este indicador refleja cuanto estan dispuestos a pagar los

inversionistas por la accion de una empresa en relacion a su valor contable.
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2. METODOLOGIA

El presente estudio es de tipo exploratorio y descriptivo. Se apoya en el analisis cualitativo
y cuantitativo de caracter financiero y econdmico pretendiendo determinar el precio objetivo de la
accion ordinaria de Cemargos a diciembre de 2019.

Para ello se consultaron fuentes secundarias de informacion como péaginas web del FMI
(2019), Banco de La Republica, Bloomberg, Investing (2018) Davivienda Corredores (2018), y
los informes de resultados de Cementos Argos de los afios 2014 — 2018 (Cemargos 2019).

Las variables econdmicas empleadas en el modelo financiero fueron importantes para
obtener el precio justo de la accién ordinaria de Cemargos, como por ejemplo para realizar los
Estados de Resultados proyectados se tuvo en cuenta la TRM, porque los precios del cemento y
concreto en las regionales de EE.UU. y CAC, se registran en dolares monetizandose a $COP, y de
esta forma proyectar las ventas a pesos. La inflacion de cada region también se tuvo en cuenta para
proyectar precios y ventas de los productos; el PIB de la construccion de cada region se considerd
para realizar proyecciones de ventas. Lo anterior para realizar las operaciones financieras y obtener
los inductores de valor (margen Ebitda, ROA, ROE, etc.).

2.1. Metodologia Top-Down

Se utiliz6 el método Top-Down basado en el analisis deductivo, que parte de la generalidad
para llegar a la particularidad. Este método es empleado para evaluar el valor intrinseco del precio
de una accidn, analizando los factores que podrian influir en su precio objetivo. Se basa en la
evaluacion de los hechos macroecondmicos e influencias externas de la empresa, partiendo de
variables macroeconémicas globales para poco a poco ir descendiendo hacia variables
microeconomicas mas especificas e internas de la empresa (CFI Education Inc, 2020). Ver figura
2.
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ANALISIS TOP DOWN

Economia internacional

Economfa nacional

Figura 2. Anélisis Top Down
Fuente: Rankia (2017)

Por lo tanto, se analizaron los siguientes factores: i) la situacion macroeconémica mundial,
regional (Latinoamérica) y nacional (Colombia); ii) la situacion econdémica particular del sector
cementero y constructor (microeconomia en cada pais-region donde opera la empresa); iii) la
estrategia empresarial de Cemargos y su competencia; iv) los Estados Financieros d la compafiia

(ESF y ERI); v) los mdltiplos e indicadores financieros elegidos.

2.1.1. Analisis macroeconémico

Describe y explica el comportamiento de las variables macroeconémicas global y nacional a
corto, y largo plazo, asi como los factores de riesgo externos e internos, que puedan afectar la

economia en las regiones donde opera la empresa en los proximos afios.

2.1.2. Factores externos

a) PIB: EE.UU. y CCA.
b) Inflacion: EE.UU. y CCA.
c) Tasas: Politica monetaria de EE.UU.
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2.1.3. Factores internos

a) PIB: Colombia y proyecciones.

b) PIB Construccion (obras civiles, vivienda y edificios).
c) Inflacion.

d) Tasa de Cambio (TRM).

e) Tasa: Repo del BR

f) Concesiones viales (4G).

g) Finanzas Pablicas.

2.1.4. Andlisis sectorial

Complementado con los antecedentes macroecondémicos se analiza la industria, la
competencia.

2.1.5. Anadlisis de empresa

a) Estados financieros (E.S.F. y E.R)
b) Indicadores.

c) Multiplos financieros.

d) Proyectos.

e) Estrategias

2.2.Flujo de Caja Libre Descontado

Elementos considerados para la valoracion de la empresa Cemargos, mediante el método de FCLD.
Ver tabla 3:
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Tabla 3. Flujo de Caja Libre Proyectado

FCL Proyectados Descripcign

Se proyectaron los megresos con base a la inflacion de cada pais, mas las expectativas
de crecimiento del mercado (PIB de la construccidn). Los costos se proyectaron con
base a la inflacion de cada pais.koodod

Proyeccion de Flujos de
Efectivo.

Periodo de proyeccion de

los flujos de efectivo. 4 afios con perpetuidad.

Se utilizd el modelo de valoracion de activos financieros, llamado modelo de fijacidn
de precios de activos de capital, CAPM (Capital Asset Pricing Model), empleando
variables como:
a) Tasa libre de riesgo: Rentabilidad de un portafolio que no tiene riesgo de impago,
referencia bonos a 10 afios de la Fed.
b) Beta: medida de riesgo que asocia la volatilidad de una acci6n con la volatilidad
Tasa de descuento del mercado. Fuente: Damodaran.
aplicada las proyecciones | ¢) Prima de mercado: spread entre la tasa libre de riesgo y la rentabilidad del
de FCL. mercado.
d) Prima de riesgo pais: spread por encima de los bonos del tesoro americano (Fed)
que exigen los inversionistas en mercados internacionales. Fuente: SBBI (Stocks;
Bonds, Bills and mflation year book).
Ke U$= [Tasa libre de riesgo (Rf) + Beta Apalancado (BL) * Prima por riesgo de
mercado (RP) * Factor multiplicador]

Ke COP =[(1+ Ke USD ) * (1+Devaluacion)] - 1
Tasa de crecimiento de ventas proyectadas a perpetuidad (g), generando el valor
termunal o residual al final del periodo 5.

Tasa de crecimiento

Fuente: Elaboracion propia

2.3.Valor intrinseco Vs. valor de la empresa

Toma de decision del inversionista de comprar o vender una accion.

2.4. Método de Valoracion Relativa (comparables)

El analisis y seleccion de las compafias comparables es muy importante, seleccionando la

empresa a comparar con criterios similares. (Fernandez P. 1999).
Los factores que se tuvieron en cuenta para seleccionar las empresas comparables fueron:

a) Cotizadas en bolsa.
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b) Realizan la misma actividad industrial

c) Poseen un mismo negocio.

d) Se encuentran en el mismo contexto geografico.

e) Tienen una rentabilidad similar en la region donde operan.

f) Tienen un grado de intervencion vertical similar.

g) Poseen un equipo de direccion de categoria similar por ser compafiias multinacionales.
h) Poseen una posicién competitiva similar en la region donde operan.

Empresas comparables seleccionadas: en el desarrollo de este anlisis se recolect6 informacion
financiera de seis empresas representativas del sector cementero, tres de Estados Unidos (Vulcan
Materials, Martin Marietta, Summit Materials), México (Cemex), Suiza (LafargeHolcim),

Alemania (HeidelbergCement) con posicionamiento en EE.UU.
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3. RESULTADOS

3.1. Andlisis y Diagnostico del Entorno Econdémico Internacional y Nacional

3.1.1. Factores Externos

a) Crecimiento del PIB - Global.

La actividad econdmica mundial estuvo rezagada afinales del afio 2018, presentando

inestabilidad econdmica, financiera y politica, por las tensiones comerciales entre EE.UU. -

China, afectando su intercambio comercial + U$659.800 millones. Ver tabla 4.

Tabla 4. Comercio internacional USA — CHINA (2019) y crecimiento Miles de millones de U$(PIB).

Guerra Comercial - Aranceles

Comercio — Exportaciones | Valor U$ 5:1):?9_ 1° Trimestre E’f‘iE:n;slt:e 2019
USA a CHINA 120.30 USA:32% USA:2.1%
CHINA a USA: 539.50 CHINA: 6,6% CHINA: 6,2%

TOTAL U$659 80

Fuente: Elaboracion a partir del Fondo Monetario Internacional - FMI - (2019)

La competencia comercial ha creado incertidumbre, volatilidad y debilitamiento econémico

global, con perspectivas de continuar en el segundo semestre de 2019, al punto que el FMI bajo

las perspectivas de crecimiento 2018 — 2020, la figura 3 muestra nuevas proyecciones
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Proyecciones PIB (2018 a 2020)

A.L.y el Caribe. 9 1,80%
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Figura 3: Proyecciones PIB 2018 -2020
Fuente: FMI (2019)

Politica monetaria de EE.UU. y otras variables macroeconémicas.

6,00%

Ante los datos macroecondémicos negativos de la actividad econdmica mundial, y en
algunos periodos en EE.UU., la Reserva Federal (FED) decidi6 bajar la tasa de politica

monetaria a 2,25%, proyectando la inflacién y desempleo en 1,9% y 3,7%, para 2019, ver

Tabla 5.
VARIABLES MACROECONOMICAS EEU.U.
Indicador 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019¢e) | 2020(e)
Tipo de interés (%) | 025 | 0.5 [ 075 [ 1.5 | 2.5 1,75 1,75
PIB real (YoY%) 25 | 29 | 16 | 22 | 209 26 1.9
IPC (YoY%) 16 | 012 [ 126 | 213 | 19 1.9 2.0
Desempleo (YoY%) | 6.2 | 530 | 490 | 440 | 390 [ 3.7 38

Tabla 5. Variables Macroecondmicas E.E.U.U

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Bloomberg (2018)

3.1.2. Factores Internos segun la Region
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El trabajo se realiz6 con informacion econémica y financiera de cada region, promediando los

valores de cada variable relacionada con el modelo de valoracion (anexo 1).

Cemargos por tener su centro de operaciones administrativas y financieras en Colombia, se
analizaron las variables que condujeran al objetivo del trabajo, ademéas de seguir los parametros

de extension maxima exigidos por la Facultad.
a) Inflacion

Con la estabilidad econdmica que presenta Estado Unidos, la inflacién se encuentra
por debajo del rango objetivo de la FED (2%) y los paises del CCA como un solo conjunto
de datos, se promediaron los ultimos 5 afios, (ver anexo 1- Macro Caribe). La variable se
vio afectada por los efectos de la devaluacion impactando de manera notoria el precio del
cemento, pasando de USD$106,03 a USD$123,48.

Entre los afios 2015 a 2017, el B.R. no logré cumplir la meta objetiva del 3%, rango
(2% - 4%), en la tabla 6, se observa el comportamiento de la inflacion, logrando la meta en
el 2018 (3,18%). Ver tabla 6:

Inflacion
Aiio IPC(%) . o
INFLACION IPC (%)
2014 3.66
2015 6.77 8.7 3,75 .o
=H e ch 5 3,66 e it 3,18
2016 5.75
2017 4,09 ) 2014 2015 2016 2017 2018
2018 3.18

Tabla 6. Inflacién (IPC%).
Fuente: Elaboracion a partir del Banco de la Republica (2019a)
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Durante el primer trimestre de 2019 la inflacion resulté mas baja de lo estimado por el B.R.,
3,21%, a junio la inflacién anual se situd en 3,43% dentro de su rango meta. La variable puede
afectar positiva o negativamente la operacion de la empresa, con relacion a los costos, gastos
operacionales y administrativos, el B.R. la percibe estable a futuro, importante para la toma de
decisiones corporativas de Cemargos.

3.1.3. Tasa de Cambio

Las operaciones de comercio internacional de la empresa exigen la conversion de las
operaciones y sus resultados financieros de dolares a pesos, las utilidades se dan en pesos,
reflejandose en el tipo de cambio (U$/COP). El histérico de la (TRM) utilizada en el FCLD y ER
se encuentra en anexo 1. En los Gltimos cinco (5) afios de analisis se present6 alta volatilidad,

apreciandose mas en los afios 2015 y 2018, como lo muestra la figura 4:

TRM Devaluacion (%)
3.500,00 3.149,47 : 15,00 1.7
500,00 9473 000,712 984,00

2.382456 10,00

5,00

0,00

-5,00

2014 2015 2016 2017 2018  -1000

Figura 4: TRM — Devaluacion. Histérico Tasa de Cambio Vs. Devaluacion.
Fuente: Elaboracion a partir del Banco de la Republica (2019b)

a) La devaluacion 2018 (8,91%) a diciembre 31 la TRM (3.249,75 USD/COP), creando

incertidumbre en los agentes economicos y mas en Cemargos, debido a la presencia en las
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otras dos regiones donde sus productos se venden en U$. Es de anotar, un dolar devaluado
beneficia a Cemargos, si presenta utilidades en las otras regiones, al repatriarlas seran
mayores. A junio 30 de 2019 la moneda se ha depreciado $275, con una devaluacion del
9,38% anual para los inversionistas e industriales, el precio sigue siendo alto, debido a
factores como:

b) La acumulacion de reservas internacionales por parte del B.R., a junio, U$ 51.924 millones
y el déficit de cuenta corriente 4,6%. (B.R. julio 9/2019).

c) Tensiones comerciales entre Estados Unidos y China.

d) Precio del petrdleo volatil.

3.1.4. Producto Interno Bruto (PIB)

La desaceleracion economica colombiana presentada entre los afios 2015 -2017, por la caida
del precio del petrdleo hizo que se contrajera la economia.

En el 2018 Colombia mostrd un repunte, creciendo el PIB 2,7% frente al 1.4% 2017. Las
perspectivas del FMI 3,4%, crecimiento impulsado por la recuperacion de la inversion y del
consumo de los hogares (FMI, 2019), en la figura 5, se muestra el PIB anual, denotandose la
desaceleracion econdémica y 2017 donde toco fondo con 1,4% , después de este afio presento un

crecimiento pronunciado del 2.7%, muestrando signos de recuperacion economica. Ver figura 5:
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Producto Interno Bruto - PIB %
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Figura 5. Producto Interno Bruto Colombia — PIB%
Fuente: Banco de la Republica, (2019a)

En el primer semestre de 2019 la economia creci6 un 3.0% PIB, por encima del 2,5% del
mismo periodo del 2018, sectores como comercio, transporte y las actividades financieras
mostraron buen desempefio, situacion que no sucedi6 con la construccion, industria, mineria y
agro. La construccién (0,6% observado vs. 3,2% proyectado), la actividad edificadora presentd
una contraccion anual de (-5,6% vs. 5,5%), obras civiles jalonaron (13,9% vs. -5,4%), (DANE,
2019a), entorno que afecta negativamente a Cemargos, por su dependencia en las obras de
infraestructura y edificaciones.

Para la empresa, el crecimiento es una variable esencial que marca la pauta para la futura
generacion de utilidades. En este sentido, las principales regiones que poseen un gran potencial de
crecimiento para la empresa son Estados Unidos y Colombia, CCA la operacion no presenta

buenas perspectivas en las ventas. Méas adelante se explicara en detalle cada region.

3.1.5. Estimaciones de crecimiento

a) Lainversion.

La economia colombiana tiene tres componentes principales: edificaciones y estructuras,

vivienda, y maquinaria y equipo. La actividad econdémica del sector de la construccién
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(edificaciones) esta sujeta a las fluctuaciones del ciclo economico y a la desaceleracion
economica como se pudo apreciar entre los afios 2015 -2017, asociada a la caida de los
precios de petroleo segundo semestre de 2014, por consiguiente, trajo un ajuste econémico
y financiero en el sector. Edificaciones crecio 8,8% anual en promedio (2014 — 2016),
registrando una contraccion de -2,0% anual promedio (2017 — 2018), en el segundo
semestre de 2018, regresO a terreno positivo, progresando un 1,2% por las mejores
condiciones economicas que tuvo el pais. Sin embargo, en el primer trimestre del 2019
cay6 a -8,8% Vs. 1,2% mismo periodo de 2018. El segundo trimestre de 2019 mostro
mejores indicadores y datos promisorios para el segundo semestre del 2019 y afio 2020; en
la figura 6 se puede apreciar la contraccidn que tuvo el sector de edificaciones y el aumento

de obras civiles, con respecto al primer trimestre de 2019. (Camacol, 2019).

PIB - Subsectores de la Costrucciéon-2018-2019 -

1 trim.
Construccion obras gigies g,5%
-5, %% igades o 0.7%
B.8% Construccion edficacionss 1.2%
-5,8% CERsrracIon 0.8%
10,0% 5,0% 0,0% 5,0% 10,0%
Titulo del gje
2019 2018

Figura 6. PIB - Subsectores de la Construccion - 2018 -2019 - 1 trim.
Fuente: Elaboracion a partir de Camacol (2019)

El buen control del B.R. sobre la inflacion, las tasas de interés estables, y las medidas
adoptadas, por el Gobierno Nacional, para reactivar el sector vivienda, como la consolidacion de
los programas Mi Casa Ya, Semillero de Propietarios y el proyecto de aumentar el porcentaje para

financiar la vivienda de 70% a 90%, impulsar mayores subsidios y mejores garantias para los
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compradores, sera el punto de partida para la recuperacion del sector y de la economia en general

en especial para Cemargos.

3.1.6. Concesiones viales de cuarta generacion

Son varios los proyectos que se encuentran en tribunales de arbitramento (retrasos,
sobrecostos, cambios de disefios, etc.). El gobierno y la empresa privada se encuentran examinando
la solucién para continuar con los proyectos 4G? para que la cadena logistica sea mas eficiente y
la economia tome un mayor dinamismo en el corto y mediano plazo, garantizando un mayor
crecimiento econémico en el largo plazo, proyectos importantes para Cementos Argos, por ser un
gran oferente de las materias primas que requieren los proyectos de infraestructura (Cemargos,
2018).

En lo que resta del 2019 se proyectan cierres financieros, y poner en marcha los proyectos que
generaran impactos significativos tanto en el valor agregado de las obras civiles como en otros
eslabones de la cadena de valor de la construccion y de la actividad econdmica que generaran
crecimiento como: empresas cementeras, servicios técnicos, cientificos, administrativos y
empresariales, servicios de alojamiento y alimentacién, alquiler de maquinaria y equipo de

transporte, industria manufacturera y servicios de intermediacion financiera, etc.
3.1.7. Politica monetaria
La tasa Repo del BR se encuentra en 4,25% con tendencia a la baja, muy importante para

Cemargos, pues su nivel éptimo de apalancamiento no es el mas adecuado 4,7 veces a 30 de junio

de 2019, situacién negativa para la empresa. (Cemargos 2019).

! Concesiones Viales de Cuarta Generacion o 4G. Cuentan con 48 proyectos que rondan por un valor de $62 billones,
realizdndose a través de alianzas publico-privadas (APP), inversion del gobierno nacional $40 billones y empresa
privada $ 22 billones.
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3.1.8. Finanzas publicas

La caida del precio internacional del petréleo en el 2014, condujo a que el gobierno ajustara
sus ingresos, y apareciera la Ley 1819 de 2016, que incrementd IVA (3%), impuesto a los
dividendos, redujera en 3% la renta, etc., para cumplir con el déficit fiscal establecido en la regla
fiscal. El nuevo Gobierno, implement6 la “Ley de Financiamiento” con el fin de impulsar la
recuperacion econdmica a largo plazo, modificé estatuto tributario reduciendo las tasas de renta:
33% - 2019; 32% - 2020; 31% - 2021; y 30% a partir del 2022. (Ley 1943, 2018), positivo para

Cemargos por las utilidades proyectadas.

3.1.9. Andlisis empresarial y sectorial

a) Laempresa

En més de setenta afios Cemargos, (2018) ha sido parte del crecimiento econémico
colombiano, generando rentabilidad a sus inversionistas y confianza a sus Stakeholder,
logrando un importante liderazgo y posicionamiento en la industria del cemento y
concreto. Operando con un grado de intervencion vertical en Colombia, Estados Unidos,
CCA (Panama, Honduras, Haiti, Republica Dominicana, Puerto Rico, Santo Tomas, San
Martin, Antigua, Dominica, Curazao, Surinam y Guayana Francesa).

Objeto: produccion de cemento, concreto y otros materiales a base de cemento, cal o
arcilla.

Modelo de negocio: operaciones flexibles, red logistica, estrategias de expansion a
nivel continental con grandes inversiones, siendo eficiente y competitiva, ubicandola
como importante jugador en un sector creciente y competitivo, la tabla 7 muestra hitos de

Cemargos.
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Tabla 7. Hitos historicos

ANO HITOS

1934 | Fundacién de Cementos del Caribe.

1944 | Fusion 8 compaiiias cementeras, adquisicion de Southem Star Concrete .Company (USD 245M)
v Concrete Express (USD 12.5M), USA.

2006 | Adquisicion de RMCC (USD 435M), EEEU.U. y Cementos Andmo.

2007 | Compra de Central aggregates LLC (USD 12M) y HRM (USD 43.5M), USA.

2009 | Adquisicion de activos de Holeim en Cartbe (USD 157M), y desinversion activo carbonifero no
estratégico.

2010 | Imicio operaciones la planta de Cartagena.

2011 | Adquisicion de activos de Lafarge (USD 760M), USA.

2012 | Escision de activos no cementeros a Grupo Argos.

2013 | Exitosa enusion de acciones y adquisicion de activos de Lafarge en Honduras (USD 300M).

2014 | Compras de activos de Vulcan en Florida (USD 720M), USA, v de Guayana Francesa (USD
83M)

2016 | Adquisicién de activos de Heidelberg Martinsburg, WV (USD 660M), USA

2017 | Programa BEST: eficiencia (optimizacion de sus costos v gastos) - ahorros en procesos de
transformacion operacional, sustitucion energética, restructuracion admunistrativas y desinversion
de activos no estratégicos.

2018 | Emision y colocacion de bonos ordmarios $500 mul millones (junio 27 de 2018). Crédito sindicado
U$600 millones de délares, restructuracion de deuda.

2019 | Construccion, proyecto de Arcillas Caleinadas. Rio claro en Colombia, mversion U$ 70 millones
de délares.

Fuente: Elaboracion a partir de Cemargos (2019)

Andlisis DOFA

La matriz como herramienta de gestién administrativa, Cemargos realiza un diagnéstico de
su negocio en el que anuncia los hechos relevantes de la operacion para la toma de decisiones de

alto nivel jerarquico. La tabla 8, muestra la matriz DOFA.
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Tabla 8. Anélisis DOFA (Debilidades, Oportunidades, Fortalezas y Amenazas).

MATRIZ DOFA CEMARGOS S.A. (Analisis con corte a Junio 30/2019)

Debilidades

Oportunidades

Nivel de endeudamiento actual (Deuda/Ebitda). Sin
embargo la empresa esta reestructurando su estructura
financiera a 5 aflos mas para mejorar su situacion actual
v se encuentra cercano al promedio de apalancamiento
del sector (49.6% vs 50.8% respectivamente)

Reactivacion de los proyectos de infraestructura Colombia (4G).
$60 Bn. de pesos.

Desarrollo de proyectos de Gobierno local y nacional como: i)
metro y macro proyectos de vivienda e infraestructura en Bogota,
v ii) Crecimiento en ventas de concreto a obras civiles y la mejor
dinamica en la construccion de vivienda No VIS visualizada a
partir del segundo semestre de 2019 en Colombia.

Expectativas de crecimiento Estados Unidos por encima del 2%
del PIB. con recuperacion del sector residencial e infraestructura
en Estados Unidos.

Repunte y mayor demanda percapita de cemento y concreto en
Colombia, por expectativas de crecimiento economico 3.5% y
3.7% del PIB 2019 y 2020 respectivamente (FMI).

Perspectiva favorable en la region CCA. importantes planes de
infraestructura y vivienda, y reconstruccion de Puerto Rico.

Fortalezas

Amenazas

Alto valor percibido hacia la marca ARGOS por el
mercado.

Incertidumbre tributaria en Colombia.

Resultados positivos programa Best. U$100 millones de
dolares en ahorros relacionados con procesos de
transformacion operacional en Colombia.

El crecimiento de sus competidores a través de integraciones
verticales y horizontales.

Resultados positivos programa Best E.EEU.U. U411
millones de dolares primer semestre 2019 y
confinuacion de este. Se proyectan ahorros por un valor
de U$30 millones, para segundo semestre 2019.

Entrada de un nuevo competidor en el mercado colombiano
Ecocementos S.A. (Corona — Molins). primer trimestre de 2020.

Diversificacion geografica permite obtener
oportunidades. por ser un jugador fuerte en la region.

Importaciones de cemento furco en Cenfro América y
Colombia.

Estabilidad patrimonial y mayor caja disponible por las
desinversiones en activos fijos no productivos.

Dinamica de la construccion en Panama y Honduras seguira
siendo compleja por las situaciones politicas coyunturales.

Indicador de deuda logrando disminuir hacia el objetivo
trazado por la empresa.

La volatilidad del dolar (consolidacion de sus ingresos - COP),

Beneficios fiscales en Panama y Honduras para
promover la construccion.

40% de los ingresos de la empresa se generan de proyectos
publicos.

Elaboracion a partir de Cemargos (2019)

3.1.10. Composicién accionaria.

Cemargos (2018) hasta el 31 de diciembre de 2018 disponia de 1.360.870.160 acciones
ordinarias y 209.197.850 preferenciales, la figura 7 muestra la composicion accionaria de sus

principales inversionistas, después del Grupo Argos, la mayor participacion accionaria esta en
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manos de los minoritarios (18,3%), seguido de diferentes inversionistas institucionales que no

superan el 8%. (Bloomberg, 2018).

Acciones Ordinarias

m Grupo Argos SA » Harbor International Found
Amalfi 3.A Parvenir 5.A.
= Proteccidn S.A » Colfondos S.A.

u Fondo Bursatil Ishares Colcap » Otros

Acciones Preferenciales.

.-\ 4

A% 3 7% gam
n Porvenir 5.4 » Proteccion S.4.
Colfondos S.A. Fondo Bursatil Ishares Colcap
» Fondo Proeccion. Vol - EQCOL. = Fondo Old Mutual Moderado

u OTROS n TOTAL

Figura 7. Acciones ordinarias y preferenciales.
Fuente: elaboracion a partir de datos Bloomberg (2019)

Comportamiento de la Accion Ordinaria

La figura 8 muestra que a 28 de junio de 2019 el indice Colcap tuvo un valor 1.550 puntos y

el precio de la accion ordinaria fue de $7.500. ademas, se observa el comportamiento de la accion

en los ultimos cuatro afios, presentando una correlacion negativa entre ambos precios, con respecto

a promedio del mercado registrado en el indice Colcap, mostrando un mejor comportamiento que

la accion ordinaria. Citar (Investing, 2019).
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Figura 8. Desempefio de la Accion Ordinaria
Fuente: Elaboracion a partir de Investing (2019)

3.1.11. Liquidez accionaria

Cemargos S.A. cotiza en la BVC desde el afio 2013, su accion ordinaria es de alta bursatilidad,;
la tabla 9 muestra la informacidn de la accion ordinaria a junio 28 de 2019, capitalizacion bursatil
de 9.7 billones, precio/ventas 1,5 veces, etc., informacion vital para la toma de decisiones del

inversionista. (Citar Investing financiero, 2019).

Tabla 9. Informacidn de la accion junio 28/2019

Informacion - accion ordinaria

Cap. Bursatil. (COP): 9.7 bn
Flotante: 36.80%
Dividendo anual (COP): 254
Retorno por dividendo 3.30%
# acciones 1.361 mm
Price/Sales actual 1.5%
EV/EBITDA actual: 13.20x
Price/Earmings (P/U) actual 441
Ultimo precio 28/06/2019: 7.500
Max 52 semanas (COP) 8.450
Minimo 52 semanas (COP): 6.800

Fuente: Investing (2019)
Fuente: Elaboracion a partir de Cemargos (2019)
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3.1.12. Infraestructura

Cemargos es una compafiia geograficamente diversificada tiene presencia en 15 paises, con
posiciones de liderazgo en las tres regiones donde opera, capacidad anual de 23 millones de
toneladas de cemento y 17.3 millones de m3 de concreto, red de distribucion de 12 plantas de
cemento, 375 de concreto, 2.700 carros mezcladores, 94 almacenes de distribucién, 32 puertos y

terminales y 9 moliendas de Clinker (Cemargos, 2018). Ver tabla 10:

Tabla 10. Capacidad instalada y participacion por region.

Cementos Argos S.A.

Regional Plantas Plantas Moliendas Puertos
cementos concreto Clinker terminales
USA + 236 3 21
CCA 2 11 6 11
Colombia 7 65 0 1
Total 13 312 9 33
Regional Cemento Participacion Concreto Participacion
(MM Ton) (%0) (MM M3) (%0)
EEUU 9.6 41.70% 13 72.20%
Colombia 8.7 31.80% 3.8 21.10%
CCA 4.7 20.40% 0,9 5.00%
Total 23 100% 17.7 100%

Fuente: Elaboracion a partir de Cemargos (2018)

3.1.13. Programa BEST

El Programa BEST implementado desde 2016, busca mejorar la competitividad y contrarrestar
las presiones del margen EBITDA, busca disminuir brechas de eficiencia en Estados Unidos, y
Colombia, optimizando costos y gastos. En Colombia en el 2018 obtuvo ahorros de U$100
millones con la optimizacion de los procesos de transformacion operacional, venta de activos no
estratégicos, optimizacion de activos no operativos, redisefio de la estructura administrativa y
ajuste de la fuerza laboral, etc., el resultado se vera do en una recuperacion de las ventas en las
regiones done viene aplicando el programa, generando crecimientos en el EBITDA y en las

utilidades superiores a los logrados en periodos pasados.
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3.1.14. Mercados Cemargos S.A.

El modelo de negocio de la empresa esta enfocado en un desarrollo econdmicamente viable.

Sus operaciones se centran en tres (3) regiones, asi:

a) EE.UU.

Ubicada en una region estratégica con alto grado de crecimiento: Carolina del Sur, Carolina
del Norte, Texas, Georgia y Florida, posee una red logistica integral maritima, terrestre y
ferroviaria, con una importante red de distribucion, orientada al cliente, ver Tabla 11.

La inversion realizada por la empresa en esta region la posiciona como la segunda
compafiia de concreto y la cuarta de cemento en la region. Con la implementacion del

programa BEST, ha logrado altos niveles de eficiencia. Tabla 11

Tabla 11. Red de distribucién en EE.UU.

Red - Logistica Caribe y Centro

Ameérica
Tipo de propiedad Nimero
Plantas de Concreto 11

Plantas de Cemento 2

Moliendas Clinker 6

Puertos y Terminales 11

Fuente: Elaboracion a partir de Cemargos (2018)

EE.UU. es un mercado muy importante para la empresa, desde sus inicios ha mostrado un
buen crecimiento de sus ingresos, 2016 (27%), mostrando un 2018 (53%). Ventas 2018, fueron de
5,7 millones de toneladas de cemento, variacién de -2%, y 7 millones M3 de concreto 2,5% menos
Vs. 2017, sus ingresos U$1,5 bn, variacion de -3,4%, Ebitda de U$239 millones, similar al 2017,
y margen Ebitda del 16,1%. (Cemargos, 2018)

En el primer semestre de 2019 el comportamiento fue positivo, tuvo ingresos de U$781
millones, 3,5% superior con respeto al primer semestre de 2018, EBITDA, estable de U$108

millones. Las ventas de cemento aumentaron en 6,9%, el concreto disminuyo 3,8% a causa de un
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clima lluvioso de la regién opacando el trabajo de infraestructura. Con el programa Best logré

ahorros de U$11 millones, siendo mas competitiva y eficiente en el mercado. (Cemargos, 2019).

Capacidad instalada: 9,6 millones de toneladas de cemento y 13 millones de M3 de

concreto.

Estrategia: posicionarse en el sector edificador (vivienda y comercial), proyectandose a

largo plazo con las inversiones privadas y publicas (infraestructura de Trump), ver tabla 12

Tabla 12 Mercado y Estrategia

Mercado E.E.U.U,

Estrategia

—

. Edificacion residencial y no residencial.
como principal mercado de la empresa y
recuperacion de la demanda.

1.

Compra de la planta de Martinsburg,
convirtiendolo en el cuarto productor de
cemento de EEU.U.

[

. Publicos y privados de infraestructura de
largo plazo.

(=)

. Plantas de produccion en centros con muy

buen crecimiento y demanda de

productos.

sus

U

. El panorama del mercado en Estados
Unidos es positivo.segmentos comercial e

L)

. Programa Best 2.0. Eficiencia optimizacién de

costos y gastos en los procesos operacionales.

infraestructura. ahorros por U$30 millones, segundo semestre
de 2019. Meta U$70 millones de dolares en
los proximos 18 meses.
4. Las ventas de viviendas nuevas en el sur 4. Ahorros operacionales. primer semestre

aumentaron 4.9% en el mes de mayo. el
nivel mas alto presentado desde julio de
2007.

2019. por valor de US11 millones. Best 2.0.

5) Inicid el uso de combustibles alternativos,
planta de Newberry. plan de incrementar la
eficiencia energética en el pais.

Fuente: Elaboracidn a partir de Cemargos (2019)

A julio 8 de 2019, el indice Dodge de la Construccion (2019), que rastrea y mide la actividad
futura de la construccion residencial y no residencial en los Estados Unidos, informa que se movio
un 4% mas alto en junio a 146,1 (2000 = 100) versus mes de mayo, sugiriendo un mayor gasto en
el sector institucional (Indice Dodge, julio 8 de 2019). En el segundo trimestre la cartera de pedidos
de la empresa en los estados del centro de los EE.UU. se incrementd en mas de un 20%,
favoreciendo la futura recuperacion. A junio, el Architectural Billings index (2019) (ABI) cerr6
en 51.9 puntos en la zona sur del pais y en 52.3 puntos para aquellas firmas orientadas a la

construccion del segmento comercial donde opera Cemargos. Lo anterior es reforzado por los
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indicadores lideres que muestran continuidad en el ciclo expansivo de la economia estadounidense,
anticipando mayor demanda de cemento en el futuro, como las inminentes necesidades de mejorar
la infraestructura del pais, proyectos financiados por los estados americanos, perspectivas positivas

para la industria cementera y del concreto.
3.1.15. Centro América y el Caribe

La regional CCA, presenta una estructura de mercado fuerte, con presencia en cerca del 80%
del territorio del Caribe, participa con el 32% de cemento y 4% del concreto, las plantas de cemento

tienen acceso a redes de distribucion maritimas y férreas, atendiendo el mercado a través de los

puertos, la tabla 13 muestra su red logistica:

Tabla 13. Red Logistica de CCA.

Red - Logistica Caribe y Centro América
Tipo de propiedad Niimero
Plantas de Concreto 11
Plantas de Cemento 2
Moliendas Clinker 6
Puertos v Terminales 11

Fuente: Elaboracion a partir de Cemargos (2018)

En el 2018, CCA logro obtener resultados estables en volimenes, ingresos y Ebitda. Las
ventas de cemento y concreto fueron de 5,1 millones de toneladas, y 413.000 M3, con un 1%, y -
6,9%, respectivamente, ingresos por valor de U$593 millones, 2,2%, mayor a 2017, Ebitda de
U$178 millones, 3,4% superior a 2017, margen Ebitda del 30,1%, indicadores positivos para la
empresa. (Cemargos 2018)

Desempefio primer semestre de 2019: las operaciones en RepUblica Dominicana y Haiti,
siguen siendo positivas, con perspectivas favorables, los gobiernos vienen adelantando

importantes planes de infraestructura y vivienda. Buenos avances reconstruccion de Puerto Rico,
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compensado en alguna medida el entorno politico de Honduras y Panama donde han caido sus

ventas. (Cemargos, 2019).

Los ingresos fueron de U$286 millones, un 4,5% menor al periodo del 2018, Ebitda de
U$79 millones, 19,8% inferior, observandose en la reduccion de despachos de cemento y concreto,
2.5 millones de toneladas (1,5%) y 194.000 M3 (3%), respectivamente vs. mismo periodo de 2018.
Al desempefio operacional se suma a la generacion de ingresos en moneda diferente al peso
colombiano (ddlar), que permite la cobertura natural de los riesgos cambiarios, incluyendo aquellos
asociados a la deuda financiera de Cemargos. No obstante, la empresa tiene buenas expectativas en
el mercado CCA, que a través de estrategias corporativas la llevaran a su consolidacion, como lo

muestra la tabla 14.
Tabla 14. Mercado y estrategia

Mercado - CCA Estrategia

. Mercado panamefio se vislumbran proyectos positivos | 1. Red logistica flexible y eficiente.
a futuro. reactivacion sector de la construccion.
incluyendo. tasa de interés preferencial para unidades
de vivienda. Ley de Alianzas Publico Privadas para
reactivar la construccion de infraestructura. etc.

. El negocio de concreto. los volimenes anmentaron . Control del 47% del mercado comercial
20.1%, base anual, dinamica positiva que tiene el maritimo de cemento y clinker.

mercado de Republica Dominicana.
Proyectos.llevados acabo con apoyo de presupuesto | 3. Eficiencias operativas del programa Best

publico. 2.0.

4. Interconexion y diversificacion de las regiones.

—

[ ]
()

[7¥)

Fuente: Elaboracién a partir de Cemargos (2019)

3.1.16. Colombia

La industria cementera y el sector de la construccion presentd un ciclo prolongado de
desaceleracion (3 afios), ocasionando incertidumbre econémica y financiera hasta mediados del
2018. La economia logré tomar aire después de los procesos electorales, posteriormente a este
proceso la industria cementera mostrd sefiales de recuperacion, incrementando las ventas de
cemento y de concreto, en los sectores: minorista y obras civiles. La red logistica de Colombia,

se presenta en la tabla 15.
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Tabla 15. Red logistica Colombia

Red - Logistica Colombia

Tipo de propiedad Numero

Plantas de Concreto 48

Plantas de Cemento

Puertos y Terminales 1

Fuente: Elaboracion a partir de Cemargos (2018)

En el 2018 las ventas de cemento y concreto fueron de 5 millones de toneladas, y 2,9 millones
de M3 respectivamente, cayendo -1,8% Yy -3,6%, Sus ingresos $2,3 bn., similares a 2017, Ebitda
$433.905 millones, aumentando 16,7%, y margen Ebitda del 19,2%.

En el primer semestre de 2019 los ingresos fueron de $1.1 bn. 3,3% por encima del periodo
anterior. Ebitda $186.390 millones, cayendo 4% Vs. primer semestre de 2018 debido al incremento
de los costos energéticos, los despachos de cemento, 2.4 millones de toneladas de cemento (-2,5%),

concreto 1.4 millones de M3, Vs. mismo periodo de 2018.

La venta en proyectos de infraestructura reportd 195.000 M3 de concreto, 63% mas en el

mismo periodo de 2018, la tabla 16 muestra mercado colombiano y estrategias.
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Tabla 16. Mercado colombiano y estrategia

Mercado - Colombia Estrategia
1. El Gobierno firmo el programa Pacto Bicentenario el cual cuenta 1. Continuidad del programa Best 2.0
con COP 3.6 Bn. construcecion de siete corredores viales (eficiencias operativas).

departamentales. Bogota, el portafolio de proyectos con
financiamiento oportunidad para el crecimiento (planta de
tratamiento de aguas residuales de Canoas, autopista ALO Sur.
reconstruccion del distrito del Bronx. Acceso Sur nueva carretera de
peaje, y el metro de la ciudad).

2. Crecimiento en ventas de concreto para obras civiles v la mejor 2. Proyectos 4G. Cemargos. lider y
dinamica en la construccion de vivienda No VIS, visualizandose a provee alrededor del 70% de las
partir del segundo semestre de 2019, unidades funcionales adjudicadas.

3. Programa de inversiones Gobierno Nacional en infraestructura y 4. Plan de desinversiones (venta
vivienda VIS. Déficit de vivienda. participaciéon Omya Andina y Carton

Colombia $22.742 y 62.680 millones
de pesos respectivamente.

4. Cierre financiero proyecto Mar 2 (Inversion U$650 millones de
dolares
. Crecimiento de 60%, en los despachos de Argos a4Ge
infraestructura vs. el primer semestre de 2018.
6. Estructura de precios indexada al dolar devaluacion a junio 9,8%.

wh

Fuente: Elaboracién a partir de Cemargos (2019)

3.1.17. Competencia

En los ultimos cinco afios el sector de materiales de construccion en Colombia ha tenido
dificultades, debido a la creciente competencia entre los jugadores locales, y la desaceleracion del
sector, como punto final las investigaciones y multas asociadas al “cartel del cemento” conllevaron
a una pérdida de confianza en el sector afectando los resultados financieros de las tres principales

compafiias del sector (Davivienda Corredores).

Continuando con Davivienda Corredores (2019), entre 2015 y primer semestre de 2018 se
presentd una desaceleracion econdmica, afectando la construccién, edificaciones y obras civiles,
hasta un 7.1% en cemento y 13.5% en concreto. Sumado a esto la agresiva guerra de precios por
los excesos de oferta y el ingreso de importaciones afectaron el sector, ocasionando caidas de un
25% en los precios. No obstante, las dinamicas en precios, volimenes, recuperacion de la
confianza, avance de obras de infraestructura e imposicion de aranceles a las importaciones de

clinker y cemento hicieron que el sector se dinamizara,

Lo anterior lleva a concluir que el sector cementero toco fondo. Percibiéndose en las
primeras cifras del 2019 de Cemex y Cemargos compafiias que han recuperado parte del terreno

perdido, y respondiendo a los requerimientos demandados por los grandes contratos de obras
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civiles. Otras empresas del sector que compiten es este mercado tienen dificultades por no estar
integradas verticalmente, donde su participacion es alrededor del 29% de la capacidad instalada
de cemento del pais, la figura 9 muestra la participacion de cada una de las empresas que compiten

en el mercado cementero colombiano.

Partcicipacion Mercado Cemento Partcicipacion Mercado Concreto
60% 45% 4% 425
0% 385 4%
50% 40% 3% 3Em
w0 5% 5% 2% .
40% - = o 20% as
3% 5 6% & 5 4
0%as, % o 5%
7
30% 5o
2% 20%
20% 15%
10%
10%
5%
0% 0%
2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019
B Cemargos B Cemex MOtros B Cemargos M Cemex B Otros

Figura 9. Evolucion participacion de mercado de cemento y el concreto.
Fuente: elaboracion propia Davivienda Corredores S.A. (2019)

3.1.18. Riesgos de inversion

El riesgo es un factor importante para Cemargos, posee y gestiona un Sistema de Gestion Integral
de Riesgos, evaluado permanentemente por un equipo profesional que monitorea el riesgo de
mercado, cambiario, operativo, financiero y fiscal, la Tabla 17 muestra los riegos en que incurre

la empresa (Cemargos, 2018).
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Tabla 17. Riesgos de Inversion

Riesgos de inversion

Riesgo de Las nuevas perspectivas de mercados en la zona donde
mercado hace presencia Cemargos. la competencia quiere tomar
parte de la torta haciendo inversiones. por lo tanfo. la
compaiiia hace lo mismo. para ser mas competitiva.
Cemargos. como multilatina. posee inversiones en
diferentes regiones. debiendo consolidar sus estados
Riesgo financieros a COP, expuesta al riesgo cambiario. por la
cambiario volatilidad de las monedas donde hace sus operaciones. La
forma de mitigarlo es realizando cobertura via deuda. 48%
- 2018. se encuentra en dolares. a la vez. sumesa de dinero.
realiza operaciones con derivados financieros. para
disminuir los efectos de la tasa de cambio.
En este caso el riesgo es minimo, Cemargos S.A. tiene la
Riesgo cadena de abastecimiento de los productos (canteras.
operative energia y carbon y logistica de produccion y distribucion).

Dentro del programa Best., se encuentra establecido la
Riesgo estrategia de desinversiones de activos no operafivos,
financiero permitiéndole disminuir los pasivos, a la ves cuenta con
una estructura de auditoria en todas sus areas. Aminorando
la exposicion al riesgo.
Por ser una empresa que opera en muchos paises,
Riesgo Cemargos debe estar atento y anticipare a cualquier
fiscal cambio de las normas que puedan afectar y sortear las
politicas gubernamentales en lo referente a impuestos y
otros temas que la atafien.

Fuente: Elaboracion a partir de Cemargos (2018)

3.2. Resultados de Valoracion y Precio Objetivo

3.2.1. Valoracién

a) Resultados Consolidado y Proyectado.

Estado de Resultados: se aprecia que la desaceleracion econdmica que presentaron
Colombia y CCA, originaron caidas en las utilidades netas en el 2017, presentandose
ganancias por valor de $78.414 millones, pero la recuperacion en el 2018 el sector de
edificaciones y obras civiles hizo que la empresa obtuviera utilidades de $291.434
millones, incrementandose en 272%, que de consolidarse los proyectos los resultados
financieros a futuro en especial las utilidades netas y el Ebitda seran promisorios para la

empresa, ver tabla 18:
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Tabla 18. Estado de Resultados Consolidado y Proyectado

Cop

T T 9 - 7 r r
MILLONES 2016 2017 2018 2019 Py | 2020Py | 2011 Py 2022 Py 2023 Py

Ventas 8.517.382 | 8.532.013 | 8.417.604 | 0.230.342) 0.752.231 | 10.518.894 | 11.010.663 | 11.630.314

Costo de Ventas -8.223.370| -8580253 | -0.018.738

§.595.353] 6.970.156) 6.852.288 ) 7.340.552 | 7.681.194

CMT -7.633.092| -7.961.392| -8.377.328

6.102.641| 6.374.500| 6.271.065| 6.753.262| 7.111.958
Costode Ventas— | 49 775 505 566| -581.223| -587.200| -569.236| -500278| -618.861| -641.410
Depr. v Amort.

Utilidad Bruta 1.922.029| 1.562.757 | 1.565.316 | 1.880.700| 2.071.037 | 1.295.524( 21.430.411| 2.611.576

Gastos de 600310| -683835| -625520| -678236| -686173| -730130| -755071| -779.140

Administracion
Utilidad -
. 082.361| 694.249| $25.111| 1.173.108| 1.274.353 | 1.447.133| 1.552.557| 1.707.457
Operativa
Utilidad Antesde | g0 07| 201530| 414.463| 768.696| ©13.750| 1.185.006| 1.330.922| 1.531.218
Impuestos
Impuestos 107354| -213.125| -123.020| -253.670| -202.400| -367.380| -300277| -450365
Sobre la Renta
Utilidad Neta 562.513| 78.414] 201434 515.027| 621.350 817.716| 931.645] 1.071.852
EBITDA 1.593.011 | 1.421.017| 1.532.750 | 1.892.601 | 1.069.657| 2.168.138| 2.308.476| 2.490.018

Fuente: Elaboracion a partir de Cemargos (2019)

Nota. Los afios 2014 y 2015 que se tuvieron en cuenta para el objetivo del trabajo se muestran en
el modelo financiero (Ver Anexo 1)

b) Indicadores Financieros.

El indicador Deuda Financiera Neta/EBITDA+ Dividendo presenta una variacion positiva
de estar en 4,26 veces 2017, a presentar 3,88 veces 2018, logro obtenido por el compromiso con
el programa Best, proyectado hasta el 2021. Cemargos (2018)

Los indicadores de rentabilidad presentan el buen comportamiento del margen Ebitda,
cayendo a 16,65% 2017 Vs. 2018, 18,21%. Lo mismo se puede decir de la Rentabilidad del Activo
(ROA) y Rentabilidad del Patrimonio (ROE), que muestran mejores resultados desde el afio 2018
y a futuro, muy positivo para los accionistas, dado el incremento de sus ingresos Y la eficiencia del
programa Best. A futuro estos indicadores muestran un buen comportamiento de acuerdo a los

supuestos dados en el modelo financiero anexo 1.
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Tabla 19. Indicadores Financieros

COP - MM 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Pv Py Py Py Py
Indicadores- Endendamiento

Pasivo Fciero/Deuda 72.53% | 73,75% | 73.18% | 76,35% | 78.76% | 7997% | 80.36% | 79.54%
Total

Deuda Financiera 3,81 4,26 3,88 3,73 421 4,20 4,11 3,73
Neta/EBITDA + Divid.

Concentracion del Pasiva | 47,99% | 36,74% | 31.31% | 34,43% | 37.37% | 39.38% | 38.00% | 38,77%
Apalancamiento Fcro. 2.11 2.14 2.10 2.24 2.42 2.55 2.61 2.58
(AF)

Indicadores- Rentabilidad
Margen Bruto (Mb) 22.57% | 18.31% | 18.60% | 2047% | 21.24% | 21.82% | 22.07% | 22.45%

Margen Operativo (Ma) 11.53% | 8.14% 9.80% | 12,71% | 13.07% | 13.76% | 14.10% | 14.68%

Margen EBITDA 18,71% | 16.65% | 18.21% | 20,50% | 20.20% | 20,61% | 20,97% | 21.42%

Margen Financiero (Mf) 7.86% 3.42% 4.92% 8.33% 937% | 11,.27% | 12,09% | 13.17%

Margen Neto (Mn) 6.60% 0,92% 3.46% 5.58% 6.37% 7.77% | 8.46% 9.22%
ROA 5.13% 3.69% 4,37% 5.73% 5,70% 5.98% | 6.17% 6.71%
ROE 6.20% 0.89% 3.24% 5.65% 6,73% 8.63% | 9.65% | 10.86%
ROIC 3.62% 2,49% 3.39% 4.81% 5,30% 6,15% | 6.71% 7.47%
WACC §.,42% §,94% 8.80% §,62% 8.62% | 8.59% §,60%

Fuente: Elaboracion a partir de Cemargos (2018)

Nota. Los datos reales entre los afios 2014 - 2018 fueron tomados de los informes anuales de Cemargos; y
los datos 2019 a 2023 es el resultado de las proyecciones realizadas en el modelo financiero.

a) Flujo de Caja Libre Descontado.

Se utiliz6 un periodo de proyeccidon de 5 afios para su célculo, junto con las tasas de interés y
la beta del mercado para hallar su tasa de descuento, calculandose la perpetuidad en el afio 2023,
ademas de establecer en el FCL cuatro afios de crecimiento constante. Cabe mencionar que el valor
intrinseco puede aumentar o reducirse de acuerdo con el grado en que se dé cumplimiento a los
supuestos de crecimiento alcanzando y mantenerse por arriba o por debajo del valor de mercado

de la accion ordinaria de Cemargos.

La tabla 20 se visualiza un FCL negativo en el 2016 (- $1.152 mm), obedeciendo este resultado

a la inversion de Capex, importante para su operacion ordinaria. La desaceleracion economica
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presentada en la region condujo a tomar decisiones corporativas para mejorar su estructura
financiera y lograr FCL positivos como los obtenidos en el 2017, por $843.680 millones, cayendo
nuevamente en el 2018 a $681.923 millones, pero con las nuevas perspectivas de crecimiento en
las regiones, el programa Best y los supuestos variables macroeconémicas y Microeconomicas el
FCL muestra FCL positivos para la toma de decisiones de los inversionistas.

Tabla 20. Flujo de Caja Libre Descontado (FCLD)

2016 2017 2018 | 2019 Py 2020 Py 2021 Py 2022 Py 2023 Py
Utilidad 982.361 694.249 825.111 1.173.108 | 1.274.353 | 1.447.133 | 1.552.557 | 1.707.457
Operativa
Tasa -40,00% -42,00% -33,00% -33,00% -32,00% -31,00% -30,00% -30,00%
Impositiva
Impuestos -392.944 -291.585 -272.287 -387.126 | -407.793 | -448.611 -465.767 | -512.237
589.416 402.664 552.824 785.982 866.560 998.522 1.086.790 | 1.195.220
UoDI

Depreciacion 611.550 726.768 707.639 715.494 695.304 721.005 755.919 783.461

Yy
Amortizacién

Variacién -380.291 -42.571 351.420 -320.280 -35.488 -32.418 -41.784 -35.557
KTNO
CAPEX -1.973.265 -243.181 -929.960 -440.024 -584.396 -459.725 -624.496 -492.647
FCL -1.152.590 843.680 681.923 745.172 941.980 1.227.384 | 1.176.430 | 1.450.477

Fuente: Elaboracion a partir de Cemargos (2018)

Nota: los datos reales entre los afios 2014 - 2018 fueron tomados de los informes anuales de Cemargos;
y los datos mostrados de 2019 a 2023 son los resultados de las proyecciones del modelo financiero.

3.2.2. Estructura de capital

La estructura de capital de la empresa al 2018 presenta un indice de deuda neta sobre Ebitda
mas dividendos de 3,88 veces, mejorando significativamente con respecto al cierre de 2017 donde
presentd un indicador de 4,26 veces, debido a la optimizacién de Capex, liberacion de capital de

trabajo y una ejecucion exitosa de desinversiones.

La deuda a 2018 cerrd en $7,1 bn, cayendo $473.000 millones, su participacion en dolares
es de 48%, con una tasa promedio de la deuda del 4,35% y el 52% restante con una tasa promedio

del 7,42% en pesos.

Cemargos S.A. para optimizar la estructura de duracion y costo de la deuda, en junio colocd

en el mercado de capitales bonos ordinarios por $500.000 millones con una vida media de 9,5 afios
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y en octubre de 2018 realiz6 un crédito sindicado por U$600 millones, con el fin de mejorar su

estructura financiera. (Cemargos, 2018)

Comparables del sector cementero (Multiplos financieros).

La tabla 21, presenta las compafias comparables del sector cementero con Cemargos, y los

multiplos seleccionados tomando los criterios exigidos por el método de valoracion relativa.

Tabla 21. Comparables y maltiplos

Price/Sales | Price/EBITDA | EV/EBITDA | Price/Earmings
Vulcan Materials 3,84 15,69 18,56 25,16
Martin Marietta 331 12.33 143 17,32
Summit Materials 1.7 7.78 10,96 26,92
LafargeHolcim 1,03 4,78 7.74 -15.65
HeidelbergCement 0,91 5,41 8,39 16,25
Cemex 0.74 4 8,57 16,19
Cemargos 1,53 8,38 1322 441
Promedio 1.87 4,34 11.68 18.61

Fuente: Yahoo Finance (2019)

En las tablas 22 y 23 se observa con sus graficos, que Cemargos es un fuerte jugador en sector

cementero y constructor, demostrandolo con sus maltiplos financieros.

Tabla 22. Comparables y Multiplos

Multiplo Mg EBIT Mg Neto Apalancamiento

Promedio g 2094 6.8% 52 0%

Cemargos 9 5% 3.5 537.7%

Fuente: elaboracion propia a partir de Yahoo Finance (2019)



CALCULO DEL PRECIO OBJETIVO DE UNA ACCION ORDINARIA QUE COTIZA EN LA BVC, MEDIANTE EL

MODELO DE FLUJO DE CAJA LIBRE DESCONTADO Y VALORACION RELATIVA

42

Tabla 23. Comparables y Multiplos

Multiplo Mg EBIT Mg Neto Apalancamiento
Promedio 9.2% 6.8% 52,0%
Cemargos 9 8% 3.5 37, 7%

Fuente: elaboracién propia a partir de Yahoo Finance (2019)

Tabla 24. Comparables y Multiplos

Muliplos | Price/Sales | Price/Book | EVVEBITDA | Price/Earnings Beta
Promedio 1,87 2,11 11,68 18,61 1.2
sector
Cemargos 1,53 1.43 1322 441 1,04
S.A

Fuente: elaboracién propia a partir de Yahoo Finance (2019)

70,0%
60,0%
50,0%
A0,0%
30,0%
20,0%

0,.2%
10,0%
v R

Mg

Comparables y Multiplos

9,8%

EEIT

B,8% s=%
L)
e

Mg Nato

u Promedic = Cemargos

57,7%
52.0%

Apalancamiento

Figura 10. Comparables y Mdltiplos
Elaboracion propia a partir de Yahoo Finance (2019)
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Multiplos Comparables Vrs. Cemargos S.A.
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Figura 11. Comparables y Mdltiplos
Fuente: elaboracién propia a partir de Yahoo Finance (2019)

En la tabla 39 y el gréafico se observa la tendencia de los mdultiplos, con respecto a la
empresa, la beta se puede ajustar a medida que la rentabilidad mejore, existiendo una diferencia
con respecto a sus pares donde la empresa puede lograr a través del cumplimiento de sus metas y
objetivos trazados en el programa Best 2.0 y una buena recuperacion econémica del sector de la

construccion en las regiones donde opera, donde se presentan buenas perspectivas.

El multiplo Price/Sales, identifica que la empresa esta en una posicion competitiva con los
jugadores gringos, pudiéndose mejorar por las buenas expectativas que se tienen de EE.UU. y

Colombia.

Es de anotar que el pecio de la accion ordinaria de la empresa se vio afectado por la salida
de inversionistas extranjeros a comienzos de 2019 (Harbor International retiro de su portafolio
COP 560 mil millones). En la figura 12 se aprecia que la accion ordinaria de Cemargos se
encuentra subvalorada pudiendo el inversionista apostar por este activo financiero y tenerla en

cuenta en su portafolio de inversiones.
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Figura 12. Comparable de precios de acciones ordinarias.
Fuente: Elaboracion a partir de Investing (2019)

3.2.3. Precio objetivo

Con el FCLD obtuvo un precio objetivo de la accion ordinaria de $9.444 a diciembre 2019,
presentando un potencial de valorizacion del 26%, dado el caso que la accion se ubigue en el precio
justo con respecto al precio de $7.500 que presentaba en junio 28 de 2019, la tabla 24 muestra
algunas variables que se tuvieron en cuenta para llegar al resultado del valor objetivo a diciembre

de 2019, encontrandose en el modelo financiero (Anexo 1).



CALCULO DEL PRECIO OBJETIVO DE UNA ACCION ORDINARIA QUE COTIZA EN LA BVC, MEDIANTE EL
MODELO DE FLUJO DE CAJA LIBRE DESCONTADO Y VALORACION RELATIVA 45

Tabla 25. Resultado de la valoracion.

Nalor de Continuidad

Crecimiento a perpetuidad 2.94%

(8
FCL 2023 1.450.477
Valor terminal (residual) 26.417.636

WACC | 8.60% | Regiones | %Ingresos | Crecimiento
potencial . “ppcr 4247560
g 2.94% | Colombia 2687% 3.47% =

o | e AT N
— alor de las Operaciones 2 223
EE; L 2220% 22;::/; Caja . 640.837
- _ Deuda Financiera 7.225.852
Interés minoritario 830.651
Valor del Patrimonio 12.851.557
Acciones en Crreulacion 1.360.870.160
Precio Objetivo Cemargos 9.444
Precio Accidn (28/06/2019) 7.500
Potencial de Valorizacion 26%

Fuente: Elaboracion propia (Anexo 1: Resultado de Valoracién)
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4. CONCLUSIONES

= Larecomendacion es de SOBREPONDERAR, dsea que el inversionista de renta variable
la tenga en cuenta en su portafolio de inversion, dado el potencial de valorizacion que
ofrece la accion 26%, a diciembre de 2019, lo anterior dado por el buen futuro que tiene
este sector en las regiones donde opera, sumado a las estrategias corporativas de corto y

mediano plazo de la empresa.

= La compafiia continua con su politica de disminucién de su apalancamiento financiero
(Estructura Financiera) ubicado en 3,88x 2018, medido como deuda neta/Ebitda +
dividendos, disminucion conseguida a través de la venta de activos no estratégicos,
reduccion del capital de trabajo, y la optimizacion de la estructura de duracion y costo de

la deuda.

= El programa Best ha sido muy importante para la empresa con la implementacién se ha
logrado una recuperacion y mayores ventas en las regiones de Colombia y EE.UU. donde
ha estado generando y generard mejores crecimientos en el indicador Ebitda, reflejandose

en sus utilidades que seran superiores a las que Cemargos lograba en periodos anteriores.

= Laemisién de bonos ordinarios por valor de $500.000 millones y la venta de activos fijos
(plantas de autogeneracion de energia) por valor de U$ 57 millones, para pago de deuda
viene aclarando el panorama de la estructura financiera, muy bien vista por la calificadora

de riesgos Fitch Ratings Colombia S.A.

= La consolidacion de la recuperacion de los ingresos por los grandes proyectos de
infraestructura en las regiones fundamenta un crecimiento del margen Ebitda de la
compaifiia, soportan la recomendacién de COMPRAR con un potencial de valoracion del
26%, y precio objetivo de $9.444 resultante del modelo de FCLD.
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Destacandose el indicador de deuda financiera, deuda neta sobre Ebitda méas dividendos de
3,88 veces, mejorando de forma relevante el 4,26 veces de 2017, producto del programa
Best (optimizacion de capex, cumplimiento plan de desinversiones y liberacion de capital

de trabajo).

La accion ordinaria de Cemargos Vs. comparable se encuentra en niveles de precios bajos,

que le dan oportunidad al inversionista de sobreponderar su portafolio.

De acuerdo a los resultados generados con el modelo financiero, Cemargos presenta buenas
perspectivas economicas, financieras y administrativas a largo plazo, segin las
proyecciones positivas realizadas para la regiones donde opera, siempre y cuando cumpla
con sus objetivos de largo plazo, enmarcados en su direccionamiento estratégico a través
del programa Best 2, que se encuentra ejecutando actualmente y estar proyectado hasta el
2021, logrando de esta forma el Objetivo Basico Financiero (OBF) que esperan los

inversionistas, ademas de generarle valor agregado a sus interesados (Stakeholder).
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5. IDENTIFICACION DE LIMITACIONES Y FUTURAS INVESTIGACIONES

Como limitacién se puede plantear lo siguiente:

a) Lavolatilidad de las variables macroeconémicas.

b) EI desconocimiento detallado del direccionamiento estratégico de la empresa que podria
afectar la valoracion de la empresa.

c) El desconocimiento de la existencia de contingencias que puedan afectar el valor

obtenido de la empresa.

Con respecto al trabajo futuro:

En este punto se puede mencionar como trabajo futuro la exploracion de otros métodos de

valoracion basados en el descuento de flujos, en la creacion de valor y opciones reales.
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7. ANEXOS

Anexo. 1. Modelo financiero (Archivo adjunto en Excel)
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