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El trimestre en una mirada

Ingresos EBITDA ajustado Margen EBITDA ajustado
o,

1 ,348 COP mil mm 327 COP mil mm 24.3 /o

-1.4% a/a -12.6% a/a -312pba/a

Colombia: +5.7% +17.2% t/t 9M: 22.6%

Utilidad neta atribuible Cemento local Colombia Deuda neta / EBITDA

158 COP mil mm 1,084 mil t -4.0)(

-28.3% a/a +1.1% a/a Caja neta

Ajustada: 197 9M: +6.3% (industria +3.6%) Retorno del capital: 16.6%

Nuestra lectura y perspectiva Termémetro @
Neutral - pag. 9

Un trimestre neutral, como anticipamos. En nuestras expectativas de resultados

calificamos el 3T26 como neutral por los costos de energia y la revaluacion del peso.

Frente al 3T25, el EBITDA ajustado cayd 12.6%, a COP 327 mil mm, el margen baj6

312 pb a 24.3% y la utilidad atribuible se redujo 28.3%, a COP 158 mil mm. Frente al

2T26 si hubo recuperacion: el EBITDA creci6 17.2%.

El negocio crece; lo que pesa es la energia y el peso. En moneda local los ingresos
crecieron a un digito medio: Colombia +5.7%, con concreto +15.5%, y Centroamérica
y Caribe +8.0% en dolares, con EBITDA +10.6%. Pero el carbén subié cerca de 30%
desde junio por El Nifio y la tasa de cambio promedio fue ~20% menor; las
coberturas aportaron COP 39 mil mm en el afio.

Hacia adelante: margen presionado hasta el primer trimestre de 2027. La
administracion reafirmé su guia de margen de 24%-26%, ahora en un horizonte de
dos afios, espera el carbén caro hasta marzo y proyecta para 2027 un mercado de
cemento de +3% en Colombia (+10% en concreto). En EE.UU., Argos Materials
asegur6 Tampa y evaltia mas de 95 oportunidades.

Qué vigilar: el costo del carbon, la tasa de cambio, el margen de Colombia, la primera
inversién grande de Argos Materials y la reclasificacion en MSCI.

Fuente: Cementos Argos; proyecciones de Investigaciones Econdmicas Acciones & Valores.
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Resultados financieros frente a lo esperado

Trimestres anteriores . 3T26 == Pronéstico ACVA

Ingresos COP miles de millones

1,366 1,348
1315 Prondstico ACVA 1304
Observado 1,348
Sorpresa ACVA +3.4%
Variacion a/a -1.4%
Variacién t/t +2.5%
3725 4725 1726 2726 3T26
EBITDA ajustado COP miles de millones
374
327 Pronéstico ACVA 312
279 Observado 327
Sorpresa ACVA +4.8%
Variacién a/a -12.6%
Variacién t/t +17.2%
3725 4725 1726 2726 3T26 -
5
a
o
Utilidad neta atribuible cop miles de millones -
220
Pronéstico ACVA 151
o
158 Observado 158 %
5]
8
Sorpresa ACVA +4.6% ﬁ
®
66 Variacién a/a -283% £
g
Variacién t/t +139% b
3725 4725 1726 2726 3T26 E

Fuente: Cementos Argos; proyecciones de Investigaciones Econdmicas Acciones & Valores.
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Qué explico el EBITDA y la utilidad

EBITDA ajustado 3T26 vs. 3T25 COP miles de millones

Operacion Peso
-19 -31

374
- -
<8 o - i 327
) l
EBITDA Colombia Centroam. y Tasa de Corporativo EBITDA
3T25 Caribe (USD) cambio CCA y otros 3T26

Colombia y el peso explican toda la caida. El carbon, menos dias de operacién y la mezcla
con mas concreto restan 33 en Colombia; en Centroamérica y Caribe el EBITDA crece en
ddlares (+14), pero la revaluacion le quita 31 en pesos.

Utilidad neta atribuible 3T26 vs. 3T25 COP miles de millones

Operacion No operacional
-45.4 -16.8
2201
-37.8 °k e
7.6 +16.7 157.9
57
-16.7

<
<%

g Utilidad EBITDA Depreciacion ~ Financieros ~ Participadas Operaciones  Impuestos y Utilidad

° 3T25 y cambio discontinuadas minoritarios 3T26
£
& . - . . .
3 Debajo del EBITDA, la caja rinde menos. Con menos caja en ddlares y un peso mas fuerte

caen los ingresos financieros y la diferencia en cambio (-15.7); las participadas pasan a

g pérdida, compensada por las operaciones discontinuadas.

<

o

6 Fuente: Cementos Argos. Elaboracion Investigaciones Econémicas Acciones & Valores.

>
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Regiones, volimenes y balance

Voliimenes de cemento miles de toneladas 3125 @ 3T26
Colombia: mercado local 1,072 +1.1%
1,084

Centroamérica 462 +4.9%
I 434

Caribe 394 +2.5%
I 403

Colombia: exportaciones 3%236 -5.6%
]

Trading 2n -48.2%
I 109

Resultados por region ajustados; Colombia y consolidado en COP mil mm, resto en USD M

Region Ingresos Var. a/a Var. a/a Margen Var. pb
Colombia 821 +5.7% -13.8% 25.0% -566
Centroamérica 69 +6.8% 23 +2.5% 33.3% 141
Caribe 77 +10.8% 19 +27.7% 24.6% +326
Consolidado 1,348 -1.4% 327 -12.6% 24.3% -312
Concreto, energia y costos 3726
Concreto Carbén Coberturas Gastos de ventas
653 ~+30% 39 -13.1%
mil m3 en Colombia sep. frente a jun. COP mil mm (9M) a/a en el trimestre
Caja, deuda y retornos septiembre de 2026
Deuda bruta Caja Distribuciones Retorno del capital
780 7.6 695 16.6%
USD M; 96% en COP billones; 9.2 en dic. COP mil mm (2026) meta: mas de 16%

Colombia vende mds, pero con més concreto y carbon caro; Centroamérica y Caribe
sostienen el margen con Republica Dominicana normalizada y Panama creciendo. Menos
trading y exportaciones explican la caida del volumen consolidado.

Fuente: Cementos Argos. Elaboracién Investigaciones Econémicas Acciones & Valores.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas @
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Actualizaciones del trimestre

@ Argos Materials: reingreso a EE. UU. con agregados

Plataforma de importacion por puertos del sureste

Tampa 2+3-5 95+ >USD 200 M
ubicacion permanente terminales maritimos oportunidades de meta de EBITDAen 3 a
de importacién asegurados y en crecimiento 5 afos

asegurada proceso identificadas

Por primera vez participé en procesos de adquisicion en varias geografias y tiene sitios de
agregados en el Caribe en revisién para diversificar el origen. El mercado le da la razén: la
produccién de agregados en EE. UU. crecié 5.9% en el semestre, mientras el gasto total en
construccion cayo 3.5%.

@ Separacion en dos plataformas y liquidez de la accion

3T26 Antes del 1T27 En curso

Equipos completos Hacia MSCI EM Standard Venezuela

Argos Materials y Argos Latam Ya cumple los umbrales de Exporta por tierra desde
con sus equipos directivos; SAP tamario y liquidez; falta Sogamoso y explora envios
S/4HANA ya implementado aumentar el flotante maritimos desde Cartagena

En 2026 pagé COP 575 mil mm en dividendos (81% de lo decretado, incluido el
extraordinario de COP 183 mil mm) y recompré ~COP 120 mil mm en acciones; espera
pagar COP 132 mil mm maés antes de cerrar el afio. Argos Latam apunta a ~USD 75 M
mas de EBITDA en 2 a 3 afios.

@ Criterios ASG

Reconstruccion y energia

1,000 viviendas ~20% ~USD 20

con Grupo Argos (Adopta un de sustitucién térmica con por millén de BTU costaria el gas
Hogar) en las zonas afectadas por combustibles alternativos en la para reemplazar carbén de USD
el terremoto de agosto planta de Cartagena 5-6

Fuente: Cementos Argos. Elaboracién Investigaciones Econémicas Acciones & Valores.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas @
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Aspectos a resaltar y a mejorar

@ Aspectos a resaltar

En moneda local, el negocio crece: Colombia +5.7% en pesos y Centroamérica y Caribe
+8.0% en dolares; la caida consolidada de 1.4% es casi toda tasa de cambio. Cuando el
peso se estabilice, el crecimiento se vera en el consolidado.

Centroamérica y Caribe sostienen el margen: EBITDA +10.6% en délares y margen de
28.6% (+66 pb), con récord de despachos en Republica Dominicana y EBITDA de doble
digito en Panama. Compensa en parte el golpe en Colombia.

Colombia gana mercado: cemento local +6.3% en el afio frente a +3.6% de la industria y
concreto +15.5%; el concreto rinde cerca de 20% sobre el capital, seglin la administracion,
aunque baje el margen porcentual.

Caja neta para crecer sin apalancarse: deuda neta sobre EBITDA de -4.0 veces aun después
de distribuir COP 695 mil mm en 2026. Puede financiar EE. UU. y seguir remunerando al
accionista.

@ Aspectos a mejorar

El margen de Colombia se deteriora: 25.0% (-566 pb) por carbén, menos dias de operacion
y mezcla. El carbén seguiria caro hasta marzo y no hay gas competitivo para sustituirlo; la
recuperacion a ~30% es de mediano plazo.

La guia de margen se aleja: 22.6% en lo corrido del afio frente a 24%-26%; para llegar a 24%
el cuarto trimestre necesitaria un margen cercano a 28%. La propia administracion ya habla
de alcanzarla en dos afios.

El peso fuerte castiga exportaciones y caja: exportaciones -5.6% y trading -48%; el peso
también reduce los intereses de la caja en délares y la diferencia en cambio. Con una tasa
de cambio de 3,200-3,300, exportar compite menos.

EE. UU. todavia no genera EBITDA: la caja bajé de COP 9.2 a 7.6 billones en el afio por

distribuciones, deuda e inversiones iniciales. El retorno de esa inversién depende de cerrar
adquisiciones a buen precio.

Fuente: Cementos Argos; proyecciones de Investigaciones Econdmicas Acciones & Valores.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas @
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Lo que dejé la llamada de resultados

- { \ Tomds Restrepo Natalia Ochoa Carlos Yusty
& E N N P Vicepresidenta - h Presidente de Argos
’ Vicepresidente ejecutivo financiera = V Latam

El carbén es el golpe principal, y es temporal

Desde junio el carbén subié cerca de 30% por la mayor generacion térmica de El Nifio;
seguiria caro hasta marzo o abril. La tasa de cambio, en cambio, no es claramente
temporal.

g Nos estd costando unos USD 2.5 millones al mes, y es temporal. Carlos Yusty

2027: cemento +3% y concreto +10% en Colombia

El crecimiento vendrd de la reconstruccion del suroccidente y de los programas del
Gobierno; el tercer trimestre fue plano frente al 2025 tras crecer ~6% hasta junio.

e El principal obstaculo es el déficit fiscal. Carlos Yusty

Guia reafirmada, con un horizonte mas largo

El vicepresidente ejecutivo dijo esperar cerrar el afo en linea con la guia; la
vicepresidenta financiera hablé de lograr el rango en los proximos dos afios.

“" . L . 7 st o
Seguimos optimistas de cumplir la guia de margen de 24% a 26% en los préximos dos afios.
Natalia Ochoa

Mas concreto no es un problema de rentabilidad

El concreto rinde cerca de 16% sobre el capital y se acercaria a 20% el préximo afo;
crecer en concreto fuera de Colombia sera un pilar. El reto real es la matriz energética.

“" a
Crecer méds en concreto no es malo en absoluto. Carlos Yusty

Lo que queda abierto: cuando hard Argos Materials su primera adquisicion y a qué
multiplo, cuanto EBITDA aportara EE. UU. en 2027 y cémo quedara la estructura de capital
de cada plataforma tras la separacion.

Fuente: Cementos Argos. Elaboracién Investigaciones Econémicas Acciones & Valores.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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Termometro de sentimiento

Nuestra lectura del trimestre y del mensaje de la administracién en una escala de 0 a 100,
con cinco dimensiones fijas calificadas de 1 a 5.

Muy negativo Negativo Neutral Positivo Muy positivo

Resultados frente a lo esperado 25% 4/5

Sorpresa compuesta de +4.4%: ingresos 3.4%, EBITDA ajustado 4.8% y utilidad atribuible 4.6% por
encima de lo esperado.

Calidad del resultado 20% 2/5
El EBITDA cae 12.6% a/a por energia y tasa de cambio; la utilidad se apoya en la diferencia en cambio
(+39) y en operaciones discontinuadas. Centroamérica y Caribe si mejoran.

Perspectiva y guidance 25% 3/5

Reafirmé la guia de margen de 24%-26%, pero ahora con un horizonte de dos afios (22.6% en lo corrido
del afio) y anticipa un mercado de cemento de +3% en Colombia en 2027.

Balance, caja y capital 15% 00000::5

Caja neta: deuda neta sobre EBITDA de -4.0 veces y deuda bruta de USD 780 M, 96% en pesos;
distribuyé COP 695 mil mm en 2026.

Tono de la administracion 15% 3/5

Cuantificé el carbén (~USD 2.5 M al mes), la tasa de cambio y las coberturas; mensajes distintos sobre
el horizonte de la guia y sin cifras del aporte de EE. UU.

Qué cambiaria nuestra lectura sefiales que vigilamos

Indicador 3T26 Seiial de alerta

Margen EBITDA ajustado de Colombia 25.0% Por debajo de 25% en el 1727
Margen EBITDA consolidado 2026 22.6% (9M) Cierre del afio por debajo de 23%
Costo del carbén ~+30% desde junio Sigue alto después de marzo
Tasa de cambio ~3,300 COP/USD Por debajo de 3,200

Argos Materials Sin EBITDA Adquisicién por encima de 12 veces

EBITDA

Fuente: Cementos Argos. Elaboracién Investigaciones Econémicas Acciones & Valores.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas @
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Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de
clases de activos, en cualquier entorno o tendencia de mercado, asi como colaborar permanente y
estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente
estructurada y que su plan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y
tolerancia al riesgo, aunque, la diversificacion no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas.
La informacién que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no
constituyen una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo
2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencion de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los
prondsticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones
de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompafian no
son definitivas. Este documento es de cardcter informativo, por lo que no debe ser distribuido,
copiado, vendido o alterado sin la autorizacion expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se
hace responsable de la interpretacion de dicha informacién, dado que la misma no comprende la
totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su
decisién de participar en alguna transaccién, dado que se presenta de manera abreviada. Es
necesario que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precisién, ademas de
considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos suministrados a través de la pagina
web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su
cuenta, el andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los valores
y nimeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se presumen confiables tales
como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no deben
considerarse como recomendaciones de inversién ni tampoco como sustitutos a las calificaciones
dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard & Poor's; estas
calificaciones son Unicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la
informacion financiera disponible en el mercado en el momento de ser preparadas. Las opiniones,
estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la fecha del reporte, y
se aclara que el contenido de la informacion aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo
aviso. La remuneracion de los autores no estd asociada a los resultados del reporte ni a las
recomendaciones realizadas. La presentacion y cualquier documento preliminar sobre los productos
aqui mencionados no constituyen una oferta publica vinculante, por lo cual, tanto la presentacion
como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2026 Acciones &
Valores S.A.

El termdmetro de sentimiento resume la lectura de Investigaciones Econdmicas sobre el trimestre
reportado y el mensaje de la administracién en la llamada de resultados; no constituye una
recomendacion ni una opinién sobre el precio de la accién.
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