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CasadeBolsa

Conconcreto publicé resultados financieros NEUTRALES en el 4T21. A pesar de los avances durante el trimestre en los
proyectos de concesion como Via Express 40, los proyectos de Transmilenio y el mejor desempeno del fondo inmobiliario
Pactia, la constructora se vio afectada por el incremento en el nivel deterioro de las cuentas comerciales, asimismo como, una
importante contraccion del rubro de ganancias por método de participacién. De manera que, el EBITDA trimestral cerré con un
decrecimiento del -69,1% T/T y la utilidad se ubicé en terreno negativo (COP -12,9 mil MM), culminando asi un 2021 con un
rubro neto por debajo de lo observado en periodos prepandemia (-25% vs 2019). Por otro lado, las perspectivas para este afio
son neutrales dado que se mantiene cierto grado de incertidumbre en relacion al tiempo de salida de la compania del proceso
de reorganizacién bajo el decreto 560 de 2020, que determinaria el grado de normalizacién de su operacion, asi como la
facilidad para el acceso a financiacion, por lo que continuaremos haciendo seguimiento a este evento.

Hechos relevantes

eOperacién: Si bien los avances en las obras de consorcios como
Hidroituango, donde es importante destacar la renovacion del contrato para
el 2022, asimismo como, la terminacion de la Unidad Funcional (UF) 0 y UF
8 en la concesion de Via 40 Express que llevan a un avance de obra del
20% y el avance en contratos de construccion a precio fijo como los
proyectos de Transmilenio que ascienden al 11%, permitieron el mayor
reconocimiento de ingresos operacionales de la compaiia (+11,8% T/T,
+15,6% A/A), el alto nivel de gastos de administracion y ventas producto del
deterioro en cuentas comerciales (COP 24,1 mil MMM al 4721, +13% A/A) y
la contraccion trimestral de las ganancias por método de participacién (COP
-8,5 mil MM al 4T21) redujeron el EBITDA trimestral de la compafiia (-69,1%
T/T, -70,6% A/A) a pesar de los aportes por valorizacién de activos del fondo
inmobiliario Pactia. En consecuencia, al asumir los demas rubros no
operacionales de la constructora, el rubro neto trimestral cerré en terreno
negativo (COP -12,9 mil MM). De esta manera, la constructora culmina el
afio con una utilidad neta anual apoyada por un efecto base respecto al
2020 (COP 49,8 mil MM en 2021, +112% A/A) aunque por debajo de niveles
del 2019 (-25%).

e Consideramos que para el 2022 y en el mediano plazo, dado el temprano
estado de avance en las obras como Via 40 Express y Transmilenio, junto
con el posible inicio de ejecucion de DCO (estimado para agosto de 2022),
la constructora cuenta con espacio para un mayor nivel de
reconocimiento de ingresos por estos proyectos, los cuales suelen
presentarse a medida que el grado de avance se acerca a la etapa media
del proyecto. Sin embargo, considerando el incremento del costo de
materias primas para este afo, esperariamos una presion en los costos
operativos que reducirian su margen. Por otro lado, estimamos un mayor
aporte del fondo inmobiliario considerando el retorno paulatino a los niveles
de tréfico precovid, especialmente en el segmento hotelero.

¢ Sin embargo, continuaremos pendientes de la salida de la constructora
del proceso de reorganizacion bajo el decreto 560 de 2020, ya que es
clave para alcanzar una normalizacién de sus actividades, especialmente
para el acceso a financiacion de la cual dependen algunos proyectos y a su
vez nuestras perspectivas para este afio sobre el panorama de la compafia,
como las mencionadas anteriormente.
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*Cifra estimada por la compania
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Puntos Destacados de la Conferencia

e Dada la solicitud de ingreso de la compaiiia al decreto 560 de 2020, la constructora no esta habilitada para
realizar distribucion de dividendos. Se espera que una vez pueda salir de este proceso, esta medida pueda ser
evaluada por la administracién. Por otro lado, considerando las afectaciones reputacionales que trajo consigo el
ingreso de la compaiiia bajo este decreto en el sistema financiero, el pago de sus obligaciones se ha realizado a
través de reservas de caja donde la prioridad de la destinacion de los recursos se encuentra exclusivamente en la
operacion.

e Por otro lado, en cuanto a un posible socio estratégico, la compania considera que dadas las repercusiones en
los fundamentales y las condiciones del precio de la accion, esta posibilidad ain no es viable.

eEn relacién a los proyectos en Estados Unidos, la compania destaca que ante el incremento de la tasa de
interés y el del costo de materias primas, la mitigacion de estos riesgos se realizara a través de un
incremento eventual de los precios de vivienda de estos proyectos que cubran estas variaciones. Asimismo, se
destaca que el riesgo es bajo en el mercado americano respecto a Colombia, debido a que los margenes en el
mercado inmobiliario local son menores, los cuales, ante un aumento de la tasa de interés de referencia, se verian
mayormente impactados.

e En cuanto a la audiencia para finalizar el proceso de inclusién al decreto 560 de 2020, la compafiia destaca que
dado los requerimientos legales, el proceso se ha retrasado, pero se espera que en alrededor de 2 semanas este
evento tenga lugar, aunque no se cuenta con una fecha confirmada. Sin embargo, es necesario aclarar que para
poder finalizar de manera anticipada el proceso de reorganizacion, la compafia debe ser aceptada inicialmente,
razon por la cual la audiencia es clave para el desenlace de este evento.

e En cuanto al arbitramento internacional relacionado al proyecto de Hidroituango, la constructora comenta que
el proceso ha avanzado con normalidad y recalca que el cumplimiento de sus obligaciones en lo que respecta al
proyecto ha sido acorde a lo pactado, sin embargo, estiman que este proceso tome entre 1 0 2 afnos y de ahi en
adelante no esperan observar nuevas demandas.

eDe acuerdo con el conocimiento de la compaiia, no se estima el pago de deducibles en relacion al proyecto
de Hidroituango. Cabe resaltar también que, gracias a la ampliacion del contrato, el proyecto de la hidroeléctrica
tiene un valor de COP 100 mil MM aprox. sobre el backlog de 2022, que busca poner en funcionamiento las turbinas
del proyecto bajo los tiempos establecidos en la modalidad fast track.

e En relacion con Via 40 Express, Conconcreto se encuentra en proceso de cierre de financiacion, para lo cual se
espera que esto culmine en junio de 2022, sin embargo, se destaca que en febrero de este afio se obtuvo el
acceso a los desembolsos del crédito puente dada las positivas perspectivas de la compania producto del desenlace
del fallo de la Contraloria. Respecto a DCO, la constructora comenta que las cifras aportadas desde equity por este
proyecto son bajas, dado los previos aportes realizados necesarios para completar la etapa de disefio, sin embargo,
para la etapa de ejecucion del contrato, se espera que esta comience en agosto de 2022, por lo que la
compaiiia estima contar con el cierre de financiaciéon hacia esta fecha.
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ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para
entrar en cualquier tipo de transaccién. El presente documento constituye la interpretacién del mercado por parte del Area de Andlisis y Estrategia. La informacion
contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea completa o totalmente precisa. En ese sentido la certeza o el alcance de la
informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye tnicamente con propositos informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en
este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun instrumento
financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccion. La informacion contenida en este documento se
presume confiable, pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza su total precision, los datos utilizados son de conocimiento publico. En ningdn momento se garantizan las
rentabilidades estimadas asociadas a los diferentes perfiles de riesgo. Variables asociadas al manejo de las posiciones, los gastos y las comisiones asociadas a su
gestién pueden alterar el comportamiento de la rentabilidad. Es posible que esta estrategia de inversién no alcance su objetivo y/o que usted pierda dinero al invertir
en ella. La rentabilidad pasada no es garantia de rentabilidad futura. Ninguna parte de la informacion contenida en el presente documento puede ser considerada
como una asesoria legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o recomendacion u opinion acerca de inversiones, la compra o venta de
instrumentos financieros o la confirmacion para cualquier transaccion, de modo que, este documento se distribuye Unicamente con propdsitos informativos, y las
interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Por lo anterior, la decision de invertir en los
activos o estrategias aqui sefialados constituira una decision independiente de los potenciales inversionistas, basada en sus propios andlisis, investigaciones,
examenes, inspecciones, estudios y evaluaciones. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye
Unicamente con propositos informativos. Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participé (arén) en la elaboracién de este informe certifica(n) respecto a
cada titulo o emisor a los que se haga referencia en este informe, que las opiniones expresadas se hacen con base en un analisis técnico y fundamental de la
informacion recopilada, que se encuentra(n) libre de influencias externas. El (los) analista (s) también certifica(n) que ninguna parte de su compensacion es, ha sido o
sera directa o indirectamente relacionada con una recomendacion u opinidn especifica presentada en este informe.



