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La Junta Directiva de Cementos Argos S.A. autorizó llevar a cabo las gestiones necesarias con el fin de que su

negocio de Estados Unidos se liste y emita acciones en la bolsa de Nueva York (NYSE). La compañía espera llevar

a cabo la emisión en el segundo semestre del 2022.

P.O. 2022 FA: 7,400 / NEUTRAL

Tras varios meses de análisis, la Junta Directiva de Cementos Argos S.A. autorizó a la administración de la compañía para

llevar a cabo las gestiones necesarias con el fin de que su negocio de Estados Unidos se liste y emita acciones en la bolsa de

Nueva York (NYSE), a través de una emisión pública de acciones en el mercado de capitales de Estados Unidos (“initial

public offering”) registrada bajo las reglas de la autoridad competente en ese país, la Securities Exchange Commission

(SEC). La transacción se llevará a cabo una vez se haya culminado el proceso de estructuración, dando cumplimiento a las

normas aplicables en los Estados Unidos. Teniendo en cuenta dicho proceso, la compañía espera llevar a cabo la emisión

en el segundo semestre del 2022. El listamiento en Estados Unidos contribuirá al propósito de potenciar la captura de

valor del negocio, optimizar la estructura de capital, y obtener los recursos necesarios para continuar la ejecución de la

estrategia de crecimiento que la compañía proyecta alcanzar en ese país, como resultado de la reciente aprobación de la

ley de infraestructura por USD 1 billón y el positivo ciclo esperado para la industria de materiales de construcción en los

segmentos residencial, comercial y de obras civiles durante los próximos 10 años. 

Fuente: SFC

¿Qué pensamos?

Si bien la información aún es preliminar y faltan varios trimestres para su posible materialización, destacamos algunos

aspectos relevantes sobre el anuncio hecho por la compañía:

1. De acuerdo a la información publicada, únicamente se buscaría el listamiento de la operación de Estados Unidos, por lo

cual es posible que se requiera una desconsolidación de la compañía vía un spin off de las operaciones de EE.UU. o que se

utilice una compañía existente como Argos USA LLC, como el vehículo a ser listado. En este sentido, entendemos, de

manera preliminar, que la intención de la Junta Directiva no es la de realizar un doble listamiento de las acciones

actualmente listadas en Colombia de Cementos Argos sino emitir acciones nuevas de la operación de EE.UU en la Bolsa de

Nueva York.
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Fuente: Bloomberg | Cemex SAB fue incluida en la mediana de múltiplos LatAm y

Cementos Argos fue excluida de los cálculos

2. Será fundamental entonces conocer cuál será la estructura

de la transacción para entender cómo los accionistas de

Cementos Argos participarán dentro de esta emisión y poder

determinar el impacto que el listamiento en EE.UU. tendría

en el valor de las acciones actualmente listadas de la

compañía. Uno de los escenarios que consideramos más

probables es que al realizar el listamiento de Argos USA LLC,

Cementos Argos continúe siendo el accionista mayoritario de

dicha operación, por lo cual los accionistas actuales

continuarían siendo accionistas indirectos de la compañía en

EE.UU. 

Sin embargo, considerando que se plantea la posibilidad de

realizar una emisión de acciones nuevas, será importante

incorporar en el análisis el efecto en dilución que se pudiera

presentar (dependerá del precio, tamaño de la emisión y

derechos de suscripción) y posiblemente el activo local no se

vería beneficiado por la liquidez propia que tiene la Bolsa de

Nueva York frente a la BVC pero por otro lado, podría generar una importante liberación de valor y una referencia

importante para la compañía y sus accionistas, considerando: i) las perspectivas positivas que se tienen en materia de

construcción en EE.UU. y el déficit de capacidad de plantas de cemento en dicho país, donde la capacidad de importación

de Cemargos en EE.UU. podría jugar un papel fundamental; ii) el menor costo de riesgo y tasas de descuento que enfrenta

una compañía netamente norteamericana frente a una operación en países emergentes podría justificar mayores

valuaciones; iii) reducciones del nivel de apalancamiento de la compañía gracias a los recursos obtenidos vía la emisión de

acciones; y, iv) la disposición de los mercados financieros de Estados Unidos a pagar precios más altos por compañías de

materiales de construcción frente a los múltiplos que se pagan por compañías en LatAm.

3. De momento no hay mayores detalles sobre el destino de los recursos de una emisión de acciones. Sin embargo, es

posible que dichos recursos se puedan destinar al crecimiento orgánico o inorgánico de Cemargos en EE.UU., al

desapalancamiento de su operación para lograr una estructura de capital más eficiente o a la distribución de dividendos.

4. No descartamos que hacia adelante, al contar con un vehículo independiente en Estados Unidos respecto a las demás

operaciones, Cementos Argos en EE.UU. pueda potencializar su crecimiento a través de fusiones con otras compañías de

dicho país, buscando sinergias por tipos de material, ubicación geográfica y eficiencias en costos.

5. Tanto las acciones ordinarias como preferenciales de Cementos Argos ya cuentan con instrumentos negociables en el

mercado bursátil de EE.UU a través de ADRs (American Depository Recepits) nivel I (negociados en el mercado OTC) y nivel

144A (solo pueden ser adquiridos por inversionistas institucionales de manera privada), los cuales presentan niveles de

liquidez bajos, a través de transacciones en el mercado, debido a estar dirigidos a inversionistas calificados o mercados

OTC.

¿Qué tiene Cemargos en EE.UU.?

Desde el año 2005, Cementos Argos ingresó al mercado de EE.UU. a través de una estrategia de crecimiento inorgánico en

la región sur-centro desde Texas y en la costa este del país desde el Estado de Nueva York hasta la Florida. De acuerdo a

información disponible en la página de Cementos Argos, la compañía en EE.UU cuenta con 4 plantas de cemento, 3

moliendas de Clinker, 203 plantas de concreto (~179 tras las desinversiones del 1S21) y 19 puertos y terminales.

Estimamos que la participación en el mercado de cemento de la compañía es del 6% en EE.UU.

Acumulados al 3T21, los ingresos de Cementos Argos provenientes de EE.UU. representan el 55% de las cifras consolidadas

y el 51% del EBITDA, excluyendo el efecto de las desinversiones realizadas durante el primer semestre de 2021.

Nuestra recomendación no cambia por ahora

Si bien esta información tiene una relevancia muy importante de cara al futuro de la compañía y el valor de sus acciones,

de momento no hay suficiente información para determinar el impacto final que esto podría conllevar para Cementos

Argos y sus inversionistas. Consecuentemente nuestra recomendación y precio objetivo se mantienen inalterados.

 



 



 


