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Resumen

A nivel introductorio, se plasmoé que es Grupo Argos, cudl es su funcionamiento, alcance,
éxito y manejo; cual ha sido su rendimiento en los gultimos afios y hasta que punto ha
logrado llegar a nivel corporativo. Se realizé un analisis profundo de Grupo Argos, una
empresa que lleva casi 100 afios de funcionamiento, se revisd su historia, principales
acontecimientos y el comportamiento de su accion mayoritaria que es Cementos Argos
en el mercado publico de valores de Colombia.

Posteriormente el analisis se convirtio al plano fundamental, estudiando todo lo que la
afecta desde su interior, decisiones de gerencia, noticias, actualidad econémica del
sector, afectaciones internacionales y analisis financiero de la empresa.

Ya con esto, fue posible avanzar hasta el andlisis técnico por medio chartista de su
acciéon, su comportamiento, tendencia, desempefio y proyeccioén futura, donde al mismo
tiempo fue necesario proceder con un analisis de correlacion entre la accion y el indice
COLCAP, ratio que daria un panorama mucho mas claro para asi lograr desarrollar un
prondstico en base a una posible inversion.
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Argos, mercado de capitales, empresa, cemento, accion, inversion, analisis.

Abstract

As an introductory level, was shaped what Grupo Argos is, what is its functionality, reach,
success and manage; which has been its performance and the last years and until what
point has gone in a corporate way. A deep analysis of Grupo Argos was made, an
enterprise that has been in function for almost 100 years, its history was revised, principal
events and the behavior of its principal stock Cementos Argos at the Colombian public
market.

Later the analysis turned into a fundamental plane, studying everything that affects it from
inside, management decisions, news, economic news from the sector, international
matters and financial analysis of the company.

Now with all of this, we were able to go further to the technical analysis of the stock
including chartism, its behavior, trend, performance and future projection, where at the
same time was necessary to proceed with a correlation analysis between the stock and
the COLCAP index, ratio that would give a more clear panorama, all of this to be able to
develop a forecast based on a possible investment.
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Introduccion

Se propuso estudiar Grupo Argos debido a la gran oportunidad que se presenta en el
momento en el mercado para tomarlo como una opcion de inversion en el largo plazo,
ademas, se encuentra en un campo totalmente innovador gracias a la actividad
economica que realiza la compaifiia, y que por lo general no es un sector que se tenga
muy en cuenta para todo lo que tiene que ver con los componentes de un portafolio de
inversion.

Sin embargo, la investigacion esta encaminada a hacer un analisis general del estado de
la compafiia en primera instancia, viendo cdmo es su actualidad a nivel interno, como
estan sus cifras financieras, de que forma esté siendo llevada la gerencia para poder
comprender el tipo de decisiones que se toman, que deberian ser encaminadas a poder
multiplicar la riqgueza de los inversionistas como principio financiero y a la vez aumentar
el valor de la compairiia, dando una estabilidad econédmica méas grande.

Por esto mismo, es que se llega a analizar valores puntuales como lo es el rendimiento
neto de la compafia en los ultimos afios, que nos dara el verdadero crecimiento de la
empresa gracias a las acciones realizadas, y aparte se estudian de forma profunda los
estados financieros, con el fin de ver realmente cuales son sus indicadores financieros,
pasando desde los de rentabilidad hasta los de productividad o actividad, intentando
encontrar una respuesta solida al comportamiento de la accion en el mercado publico de
valores.

Al haber realizado esto, se logra llegar a la realizacion del andlisis bursatil de Grupo
Argos, tomando como primer paso el panorama fundamental de la empresa, donde lo
gue se busca son noticias publicas que puedan afectar los resultados de la organizacion,
tanto en sus ventas como en su Good Will. Teniendo ya este paso realizado, se puede
continuar con el analisis técnico de la gréafica del precio, que es finalmente lo que dara
los escenarios mas concisos para la toma de decisiones respecto a la posibilidad de
inversion en su accion.
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Justificacion

La importancia de esta investigacion reposa principalmente en la actualidad de la accion
de Grupo Argos, donde es esencial el determinar si la accion de Cementos Argos es de
las mejores alternativas de inversion entre los activos que cuentan con una correlacion
nula a los que a hoy estan generando o se estan viendo afectados fuertemente por la
gran crisis econémica que se esta presentando a nivel mundial.

Ademads, al escoger como objetivo de estudio a Grupo Argos, se busca ofrecer una
ampliacion de la importancia de esta empresa, tanto a nivel de inversion como a nivel
econémico y productivo para el pais, ya que es una compafiia con presencia ya por
muchos afos liderando el sector de construccion en el pais.

Se intenta lograr el dar conclusiones respecto a como puede ser la mejor manera de
aprovechar el momento por el cual esta pasando la organizacion en todos los angulos,
ofreciendo diversas maneras de tomar ventajas de la actualidad de mercado.

Resefia historica

La compafiia de Cementos Argos, actualmente llamada Grupo Argos, es una empresa
constituida en 1934, la cual hoy en dia es la quinta mayor productora de cemento en
América Latina, teniendo gran presencia en las islas del caribe y paises de
Centroamérica.

Tiene su oficina central en la ciudad de Medellin, Colombia y a diciembre de 2015 la
empresa contaba con casi 9.500 empleados, sin embargo, a 2020 esta cifra decrecio
considerablemente, llegando exactamente a los 8.057 empleados bajo el nombre de la
organizacion. A febrero de 2020, Grupo Argos cuenta con alrededor de 1.152 millones
de acciones en circulacion, de las cuales resulta una capitalizacion bursétil de 7.060
billones de pesos. Su CEO actual es Juan Esteban Calle Restrepo, y en este momento
Argos se encuentra como uno de los proveedores grandes de concreto y/o cemento en
los Estados Unidos, convirtiéndolo en una insignia de las empresas productoras de este
activo. (Bloomberg Terminal, 2020)

Para el afio 2013, Grupo Argos hizo su primera emisiébn de acciones al mercado
colombiano con un total de 209 millones de estas a un precio inicial de $7.700 COP
siendo una OPA bastante exitosa (Bloomberg Terminal, 2020). Cuentan ya con 13
plantas de cemento, mas de 300 plantas de concreto, 5 barcos propios para la
distribucion de su produccion y 1 rentado, aproximadamente 2500 camiones
mezcladores, una capacidad instalada de 23 millones de toneladas para el cementoy 17
millones de metros cubicos para el concreto (Argos, 2020).

A su vez, Grupo Argos es una de las pocas compafiias colombianas que ha sido
aceptada en el Dow Jones Susteintability Index, gracias a esto pudo conseguir mayores
reconocimientos internacionales, mejores contratos de ventas y una mejor cobertura de
clientes a nivel América, obteniendo unos margenes mas altos de produccion y ventas.
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Marco conceptual

- Accidn: Hace referencia a la division del capital social de una empresa en partes
iguales, dando un porcentaje de participacion sobre la organizacién al poseedor
del titulo.

- Mercado bursatil: Es la misma Bolsa de Valores, y es el lugar en el cual se realiza
la negociacion de todos los titulos-valor que contiene un mercado publico, como
lo son las acciones, divisas, commodities, contratos futuros y mas.

- Rentabilidad: Es el resultado de una accién o inversion después de descontar sus
gastos y costos. En términos financieros, se suele expresar en porcentaje.

- Tasade interés: Se puede referir al porcentaje que uno debe pagar por una deuda
adquirida, o el porcentaje que uno recibird sobre una inversion en un periodo
definido. En otros términos, se puede definir como el costo del dinero en el tiempo.

- Analisis fundamental: Es todo tipo de analisis que se realiza en base a las noticias
publicas de una empresa o un gobierno, las decisiones tomadas, sus resultados
financieros, estados financieros y todo aquello que concierne directamente a una
organizacion.

- Andlisis técnico: Se hace en base a las graficas del precio de un activo, en el cual
se busca generar proyecciones de acuerdo a lo que se aprecia con su movimiento
real.

Metodologia

El tipo de investigacion realizado en el presente trabajo fue mixto, especializandose en
la metodologia descriptiva en una parte y cuantitativa en la otra. Este método dio la
libertad de analizar un amplio margen de datos de todo tipo, siempre y cuando estos
fueran relevantes para los fines del ejercicio.

Asi, el procedimiento llevado a cabo, constd de extraer los datos principalmente de la
fuente mas confiable del sector financiero que es Bloomberg, identificando por relevancia
la informacién arrojada y clasificando de acuerdo a su uso en la investigacion.

Para el enfoque descriptivo del trabajo, las noticias fundamentales y los datos tedricos
de la empresa cumplieron un lugar importante, debido a que con estos es que se pudo
identificar el verdadero rendimiento corporativo de la organizacion y no solamente tener
la oportunidad de revisar su comportamiento por medio de su gréafica de precio en su
accion de Cemargos.
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Ya en otra instancia, para el analisis cuantitativo, las estadisticas de correlacion,
porcentajes y cambios en su precio determinados por las respectivas graficas fueron los
determinantes de las conclusiones dadas al final, obteniendo por medio de la
combinacion de los datos expuestos, un panorama claro y preciso.

Analisis Fundamental

Grupo Argos S.A. durante el afio 2019 sufrié6 debido al estancamiento econémico del
sector; a pesar de que en Colombia el panorama se mantuvo optimista a comparacion
del continente latino, sin embargo, sus ventas fueron mejor de lo que se esperaba. “En el
2019 Grupo Argos alcanz6 ingresos consolidados de $16,8 billones, creciendo 18% afio a afio,
resultado que muestra la transformacién estratégica de los negocios de energia y concesiones,
asi como mejores niimeros en el negocio de cemento.” (Revista Dinero, 2020)

El poder adquisitivo de los paises que actdan como los principales clientes para ellos se
vio afectado por la crisis econdémica general, sin embargo, el pais que logré generar el
crecimiento en la empresa fue Estados Unidos, y en el momento de analizar las cifras
internas de la empresa, se puede apreciar como tuvo un crecimiento neto acumulado en
los dltimos 5 afios de 7,83%. (Bloomberg Terminal, 2020)

Claro esta que las intenciones a nivel corporativo es que este crecimiento se incremente,
a la vez que su capitalizacion bursétil y el tamafio de su produccion, buscando con las
estrategias tomadas para esto que los rendimientos bursétiles y financieros de la
organizacion mejoren considerablemente, haciendo frente también a la crisis mundial
gue se ha desarrollado en los ultimos meses.

Sumado a esto, es notorio el hecho que Colombia al no verse afectado en la misma
medida por las crisis en cercanias, siguié avanzando en todo lo que esta relacionado al
plan de ordenamiento territorial, expandiendo ain mas sus areas urbanas y acogiendo
en sobremedida todo el tema de crisis migratorias con los ciudadanos venezolanos, que
provocaron que en las ciudades principales se manejara aun mas construccion de la
prevista en afos pasados.

“El Grupo Argos esta invirtiendo mas de $15 billones en proyectos de infraestructura” (Chaves
Restrepo, Mauricio, 2020)

Segun el diario La Republica, la empresa durante el 2019 logré sus mejores resultados
en la historia, donde la rama de negocio que nos concierne que es la del cemento, logré
un crecimiento del 14%. Cuentan ademas con unos activos valorados en $51 billones de
pesos, haciendo posible el hecho de que sean una de las empresas mas grandes a nivel
Colombia.

Este Ultimo punto se ha visto reflejado en la gran cantidad de unidades residenciales que
a lo largo del pais se han venido construyendo en los Ultimos meses, las inversiones en
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vias, los planes de expansion de las grandes infraestructuras ya instaladas y que deja
ver como la poblacién en Colombia no para de aumentar en numero lo que obliga al
estado y las constructoras a instalar mas proyectos, y donde el primer beneficiado de
esto es el Grupo argos, debido a que se convierten en el proveedor por excelencia de
todos estos planes, permitiéndoles mantener un nivel de ventas 6ptimo. (Chaves
Restrepo, Mauricio, 2020)

Y en cuanto a la planificacién interna de la compafiia, es claro ver hacia donde van con
este tipo de inversiones, Grupo Argos busca posicionar aln mas sus productos,
especialmente el cemento, el cual es el ingrediente clave de los proyectos de
infraestructura y el cual es el causante de que en la BVC cotice la accion bajo sus
resultados. Con la estructuracion del nuevo proyecto de ampliacion del Aeropuerto el
Dorado y el posible nuevo Aeropuerto en la sabana de Bogota, la empresa seria la gran
causante de que esto fuera viable gracias a la produccion que llevan a cabo. (Chaves
Restrepo, Mauricio, 2020)

Para un analisis fundamental, que es todo lo enfocado a las noticias, datos internos y
todo aquello que no se vea relacionado con el movimiento grafico de su accién, lo que
se acaba de mostrar es lo esencial, dando un gran avance a ver como es el panorama
real de la compafila y otorgando claridad en cuanto a cémo podria ser su
desenvolvimiento en el tiempo futuro.
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Figura 1 Descripcion interna emision de deuda Grupo Argos

Fuente: Bloomberg Terminal
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Figura 2 Perfil de Grupo Argos
Fuente: Bloomberg Terminal

Por otro lado, se puede analizar que, para el Ultimo afio de cotizacion en el mercado
colombiano, la accién de CEMARGOS tuvo un valor maximo de $8.200 COP por cada
una, este valor obtenido el 28 de febrero del afio 2019, y un precio minimo de $4.905
COP por unidad y alcanzado el 27 de febrero del 2020, valores representados en una
variacion bastante negativa para Argos con un total de -32,66% para el precio de su
accion (Bloomberg Terminal, 2020), este porcentaje lo que nos demuestra es el tragico
desempefio que tuvo la empresa en el mercado publico, que en gran parte por culpa de
una disminucidn en sus ventas a nivel Latinoamérica, no pudieron cumplir las metas
propuestas, y sus retornos no fueron tan altos como lo esperado.

Esto se suma a la vez con el hecho de que el sector al cual pertenece Argos dentro del
indice COLCAP se haya visto tan desfavorecido junto con los demas sectores no
primarios de la economia que son el financiero y el de petréleo, gas y energia. Estos
ultimos dos sectores fueron los Unicos capaces de generar una valorizacion importante
en el mercado de capitales dentro de la economia nacional y van de paso alineados con
el poco éxito de las demas acciones en el pais, sin embargo, debido a su peso dentro
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del indice, lograron que Colombia tuviera uno de los mejores rendimientos a nivel
mundial.
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Figura 3 Indicadores financieros Grupo Argos
Fuente: Bloomberg Terminal

En un plano mucho mas financiero, es util el revisar todos los datos arrojados por sus
indicadores financieros, y para efectos del ejercicio, los mas relevantes resultan ser el
margen de beneficio bruto, el margen de beneficio neto, ROE y ROI (Bloomberg
Terminal, 2020).

Para este caso vemos como los retornos sobre el Equity no superan las 2,6 veces y los
retornos sobre la inversion las 4 veces; aunque mejora de un indicador a otro, estos datos
son algo preocupantes en el momento de analizar la efectividad de la gerencia, ya que
las medidas adoptadas no estan surtiendo mucho efecto positivo. Y mientras por otro
lado, el que el margen bruto llegue a ser no mayor que un 18,6% en todo el 2019 ofrece
carencias de eficiencia, porque relata que los costos de ventas siempre alcanzaron como
minimo el 80% de los ingresos por ventas.

Asi mismo, el hecho de que el margen neto haya sido como maximo de 2,36% en todo
el afo anterior, es factor de que las deducciones en medio de su proceso de produccion
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estdn mas elevadas de lo normal, dejando una utilidad minima para los intereses de los
inversionistas.

Esta percepcion cambia en el momento en que se mira estrictamente a una accion
perteneciente a este grupo selecto, y como ya se evidencié anteriormente, cementos
Argos tuvo un desempefio bastante deficiente durante el 2019 con una disminucion
mayor al 30% en su precio spot. No obstante, lo mas preocupante es ver el hecho de
gue durante el 2020, donde solo han pasado dos meses de movimiento, el ratio de
beneficio/pérdida de la accion ha sido de -27,4% equivalentes a $2.000 COP en su valor.

Analisis Técnico
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Figura 4 Grdfica de precio CEMARGOS ultimos 5 afios
Fuente: Bloomberg Terminal

En los dltimos 5 afios de movimiento sobre la accion de Cementos Argos, se puede ver
como su apreciacibn se dio desde el momento de su lanzamiento hasta
aproximadamente marzo del afio 2016, el cual fue el momento en el que logro por ultima
vez mantener su tendencia alcista, ya que luego de este momento entré6 en un gran
periodo de lateralidad o indecision, ya que su precio se vio estancado en un rango entre
$11.000 y $12.000 COP como spot. (Bloomberg Terminal, 2020)

En el momento en que este canal se logré6 romper, sorpresivamente fue a la baja,
cumpliendo la condiciéon de acumulacion y distribucion en los mercados, donde en este
caso se dio la distribucion de la accion de CEMARGOS por cerca de un afio y medio,
para luego bajar con gran prontitud, dando una nueva tendencia que desde entonces se
ha extendido hasta este momento.
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Figura 5 Comparacion CEMARGOS y COLCAP ultimos 5 afios
Fuente: Bloomberg Terminal

Al contrastar el desempefio de la accion de Cementos Argos junto con el movimiento del
COLCAP en, se requiere de un escenario amplio, asi que se volvié a tomar la grafica de
5 afios, y como se puede ver en la imagen superior, donde con el color azul se ve
reflejado el precio de CEMARGOS y de color naranja el comportamiento del indice, la
correlacién de ambos activos es mas negativa que positiva, mostrando en la mayoria de
los casos un comportamiento adverso u opuesto el uno del otro.

El que se de esta oposicion deja claro que el riesgo exponencial puede llegar a ser mayor,
debido a la incertidumbre sobre los movimientos que puedan presentar, en especial con
la accion, ya que al no ser de mucha relevancia sobre la ponderacion de los integrantes
del COLCAP, entonces puede verse mucho mas afectada por el comportamiento de las
demés acciones 0, de los hechos ocurridos internamente en la empresa de Grupo Argos.

En esta parte es recalcable el hecho de que el Beta de la accién de Argos con respecto
al sector o mejor dicho al COLCAP es de 0,99 ya que este dato solo deja ver que la
variacion de la accién es practicamente igual al del sector o indice, por lo cual, aunque
no se muevan en sentidos iguales, sus variaciones porcentuales tenderan siempre a ser
las mismas. En otras palabras, si el indice tiene una variacién diaria de 3%, la accion de
Argos tendra también un cambio en su valor del 3% aproximado.
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Figura 6 Grdfica de precio CEMARGOS ultimo afio
Fuente: Bloomberg Terminal

Sin embargo, lo que mas concierne ahora es analizar realmente como fue el
comportamiento durante el afilo inmediatamente anterior. Para este fin, se ha tomado la
grafica en velas japonesas del ultimo afio de movimientos por fecha, mas no el afio
corrido, para asi lograr obtener una vista mas cercana y real de como ha afectado la
situacion actual de mercado a CEMARGOS en la bolsa de valores de Colombia.

Es apenas notorio lo que se comentaba a inicios de este documento, donde muestra que
su variaciéon porcentual en el Ultimo afio supera el -30%, con apenas unos pocos meses
de lateralidad en su precio, formando constantemente nuevas resistencias al precio, en
las cuales rebot6 una y otra vez, confirmando la incapacidad de tomar fuerza en un
movimiento alcista.

Esto solo es sefal de la alta debilidad presentada por la accion, y el gran desinterés de
los inversionistas en seguir adquiriendo este titulo-valor, debido a que una de las
principales razones por la cual esta accion sigue bajando constantemente, es el hecho
de que sus poseedores busquen negociarlas cada vez a precios mas bajos, haciendo
asi efectiva la negociacion formal de compra-venta de valores. Mientras en el mercado
haya vendedores dispuestos a aceptar precios mas bajos, habra a su vez compradores
ofreciéndolos y esperando un realce de la accion.

No obstante, el mercado suele ser muchas veces incoherente con lo que muestra y lo
demuestra una noticia que dice que “Segun la Encuesta de Opinién Financiera de diciembre,
hecha por Fedesarrollo, los analistas respondieron que las acciones que consideran mas
atractivas para invertir, dentro de las que componen el indice COLCAP, son las de Cementos
Argos, con un 29% de preferencia.” (Amaya, Juan, 2019) y es por esto que muchas veces
la mayoria de personas que tienen posesion de este tipo de titulos-valor no conocen de
fondo la realidad del mercado, pero aquellos que estan inmersos en el sector de las
inversiones y llegan a analizar realmente la accion y su comportamiento son los que ven
las verdaderas oportunidades.
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Figura 7 Andlisis de correlacion y volatilidad CEMARGOS respecto al COLCAP
Fuente: Bloomberg Terminal

Otro de los puntos importantes es analizar el indice de correlacion que mantiene esta
accion con el indice COLCAP en Colombia, donde hace aproximadamente un afo
empezo a verse bastante afectado, tomando una tendencia directa a 0, lo que nos dice
gue se vuelve mucho mas improbable la posibilidad de realizar coberturas con estos dos
activos, ya que entre mas cercana a 0 sea este indicador, menos relacion tendran en su
movimiento uno con otro.

En afos anteriores se puede observar como la correlacion al ser mayor a 0,5 nos ofrecia
mayores posibilidades de inversidon al obtener un movimiento individual de CEMARGOS
bastante relacionado con el movimiento del indice en general, dando la oportunidad de
tomar posiciones en el mercado en busca de doble rentabilidad, o tratando de realizar
una inversion de suma 0 como cobertura, mitigando asi el riesgo exponencial de
mercado.

En la otra mano tenemos el resultado del Gltimo estudio realizado por Fedesarrollo; “En
el sondeo, la accion ordinaria de Cementos Argos se ubicé como la mas atractiva dentro de las
que componen el Colcap.” (Fedesarrollo, 2019) donde casi el 30% de los analistas expertos
veian como la gran oportunidad de inversion la accion de CEMARGOS a diciembre de
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2019, y donde mas del 70% de los mismos se plantaban optimistas ante las proyecciones
del indice COLCAP para el primer trimestre del 2020.

Sin embargo, ante la situacion de mercado a nivel mundial, y generada en primera
instancia por la pandemia que se desarrollo rapidamente, estos datos fueron al contrario
de lo que estos personajes pensaban, y a diferencia del afio anterior, donde los
rendimientos del mercado colombiano fueron de los mayores a nivel mundial, para este
momento las pérdidas llegaron a niveles histéricos, que tuvieron que detener las
operaciones en mas de una ocasion para evitar que la tendencia bajista avanzara mas.
(La Republica, 2020)

Conclusiones

1. EIROIl alno superar el 3,9% llega a ser el gran determinante en el comportamiento
de la accion de CEMARGOS, debido a que demuestra unos excesivos costos en
la operacion, que no son para nada atractivos para inversionistas profesionales.

2. El margen EBITDA es preciso que se reporte mayor en cada cuarto, lo cual
vendria derivado del recorte en los costos y gastos de produccion, generando una
mejor base para los rendimientos por accion o EPS.

3. En el largo plazo se prevé una valorizacion en el mercado para la accion de
CEMARGOS, buscando recuperar durante el 2020-2021 terreno perdido durante
el ailo inmediatamente anterior, es por esto que se visualiza una gran oportunidad
de compra durante el afio actual para poseer su accion, sumando a esto el hecho
de que el valor del dividendo ofrecido por la empresa ha incrementado.

4. En base a que el precio minimo de la accién fue alcanzado en el 2020, se debe
realizar un analisis técnico mas conciso que concrete niveles de soporte para el
precio de la accién, posteriores a su valorizacion en el rebote y se pueda asi tomar
una posicion larga con el fin de mantenerla en el tiempo, Unicamente buscando el
tomar beneficios con la recuperaciéon de valor que deben buscar los accionistas.

5. En base a lo anterior, se dictamina también que los mas prudente al ver que la
crisis econdémica mundial afecté en sobremedida al mercado colombiano, es
esperar a que el panico en los mercados mundiales y el local cese para poder
tomar la posicion larga, esperando que como siempre después de un crash
financiero, los titulos negociados se recuperen.

6. Por cuestion de la recesion econdmica que se esta generando a nivel mundial, la
mejor opcidon para la empresa es esperar la reactivacion de la economia para
poder percibir ingresos altos, lo que daria alivio a los socios inversionistas.



XVII

7. Por ahora, y basandose en el indice de correlacion de la accién respecto al
COLCAP, el que se tenga una correlacion positiva aumenta el riesgo de
exposicion al mercado, pero a la vez aclara el hecho de que la inversién objetivo
se deberia hacer Unicamente en CEMARGOS, buscando la recuperaciéon del
mercado por sectores y no de todos los oferentes de deuda publica al mismo
tiempo, por lo cual la opcidn de realizar una posicion sobre la accidn sigue en pie.
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