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Solidez a pesar de los baches GRUPO ARGOS

Precio Objetivo 13.060
Durante el 2T23 Grupo Argos mostro resultados , por encima de las ..
expectativas del mercado, reportando una importante sorpresa en cuanto a Recomendacion Neutral
Ingresos y Utilidad Neta. Los ingresos mostraron un buen desempefio creciendo YD (%) oI
8,4% A/[A, siendo 18,8% mayores a lo esperado por la media del mercado, viéndose ° e
beneficiado de la buena dindmica del segmento Cementero y Energiq, los cuales PER 6,8x

mostraron una sélida estrategia de precios que compensd los menores volimenes,
creciendo doble digito respecto al 2T722. Asi mismo, la contabilizacion de las P/VL 0,39x
verticales viales y aeroportuarias, impulsaron de manera importante los ingresos.

Dividend Yield 6,1%
En cuanto al EBITDA, se observa un incremento de 11,7% A/A, beneficiado de unos
Costos Operativos estables creciendo sélo 2% A/A, expandiendo el Margen Bruto  Precio de la accién Grupo Argos
463 pbs A/A, aunque limitado por mayores Gastos que fueron 25% mayores al 2722,  Cirasencor
asi, el Margen EBITDA avanzd 71 pbs A/A. Finalmente, la Utilidad Neta crecié 36,2%

. S . 22.000

A/A, dando una sorpresa positiva y ubicandose 16% por encima de lo esperado por 20,000

el mercado, llegando a COP 313 mil MM, expandiendo el Margen Neto 100 pbs A/A. ]8'000
Cifras en COP mil MM 272022 | 172023 | 272023 | Var%T/T | Var%A/A 14.000
§§ Ingresos Totales 5.898 5.745 6.392 11,3% 8,4% 12000 9.480
5" 10.000
EBITDA 1.391 1.558 1.553 -0,3% 1,7% 5.000
° Utilidad Neta Controlante 229 406 313 -23,0% 36,2% 6.000 . .
< ©® ©® o o 2 O I O § 8§ & S I o o
< N N < S D N N SN
e S8 2 58 8 ° 2 8 53 5 5 L 5 °©
> Margen EBITDA 23,6% 271% 243% -282 pbs 71 pbs o o O T O O O

Ma rgen Neto 3,9% 71% 4,9% -218 pr 100 pr Fuente: Bolsas de Valores, cdlculos Casa de Bolsa SCB 2
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Aumento de precios contrarrestan caidas en los volimenes: Para el segmento
Cementero se observé una caida en los volimenes tanto de Cemento como de
Concreto, algo que se vio compensado por una sélida estrategia de precios, los
cuales crecieron doble digito en promedio. Mientras que, en Energia, la
reduccion en generacion no impidid6 mayores ingresos, en linea con unas
mayores tarifas y ventas en el Spot. Asi, esperariamos continuar viendo una
solidez operativa de estos segmentos, gracias a la buena dindmica de precios
y por parte de Cemargos, también por una recuperacidon en los volimenes, en
linea con la recuperacién en los indicadores de vivienda y el mayor Gasto
Publico en el segmento Industrial e Infraestructura en Estados Unidos que es la
geografia que mayor participacion de ingresos tiene.

Concesiones y Pactia impulsan parte de los resultados: Con el crecimiento en
el trafico aéreo de 6% A/A, impulsado por el aumento del 29% A/A en Quiport,
asi como el cierre de la vertical de aeropuertos, donde se contard con un 50%
de participacion y mds de COP 1,3 BN de activos, junto con su contabilizacién,
derivd en un aumento de los ingresos en concesiones del 9,6% A/A, sin
embargo, la mayor sorpresa vino por parte del EBITDA, el cual se incrementd
93,7% A/A. Por su parte, Pactia reportdé un NOI 57% mayor al alcanzado en el
2722, mientras que el EBITDA crecid 95% A/A, lo que expandié el Margen EBITDA
17 pp. Con el ajuste de los cdnones con la inflacién de doble digito, asi como
una vacancia fisica estable por debadjo del 5% y colocacion de nuevos
contratos, esperariamos continuar observando un buen desempeno en Pactia.

CasadeBolsa

la comisionista de bolsa de Grupo Aval

Ingresos consolidados por segmento vs. 2T22

Cifras en COP mil MM

1148
332 -41 -175 143

476
4.794

Concesiones Portafolio 2723
Inmobiliario Otros

Cemento
2722 Energia

Utilidad Neta Controladora vs. Margen Neto

Cifras en COP mil MM (Utilidad Neta Controladora) y % (Margen Neto)

7%

53% 5]1% 5,2%
35% 39% 38%

4,9%

406 _—
03% 0,2% 299
1 161 229 192
(84)
o o o N ~ ~N = N N N N [«2] [s¢]

Utilidad Neta Controladora

Margen Neto

Fuente: Bolsas de Valores, calculos Casa de Bolsa SCB 3
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Sorpresas negativas por Portafolio y Negocio de Desarrollo Urbano: Los Ingresos del Portafolio cayeron 87% A/A, equivalente a COP 117 mil
MM menos a los registrados en el 2722, debido a egresos No Recurrentes. Del mismo modo, los Ingresos por venta de lotes retrocedieron 94%
A/A, reflejando el escenario mds retador en el sector de vivienda a nivel nacional, con menores ventas de vivienda, cambios en la asignacion
de subsidios, retrasos y mayores costos de construccion. No obstante, hacia finales de afo se deberia empezar a ver un efecto positivo
debido a que la mayoria de las escrituraciones se harian en los Gltimos meses del 2023.

Utilidad Neta sorprendiendo: Aunque se observé un aumento del 42% A/A del Resultado Financiero Neto, se evidencié una Utilidad Neta
Controladora creciendo 36% A/A, estando un 15,8% por encima de lo esperado por la media del mercado, beneficiada, en parte, por una tasa
efectiva de impuestos, la cual se ubicé 6,3 pp por debajo de la reportada en el 2722. Si bien el Costo de la Deuda alcanzé el 10,5%, siendo 2 pp
mayor al 8,5% del 2722, se observa una buena dindmica en las coberturas, las cuales han mejorado alrededor de 600 pbs este costo.

Las desinversiones se destinarian, en gran parte, a la reduccion de la Deuda Neta, teniendo presupuestado una disminucién de COP 1,6 BN,
mientras que las expectativas respecto al monto de dividendos recibidos para el 2023 oscilaria el COP 1 BN, y en cuanto a lo esperado para
2024, este tendria un crecimiento similar a la inflacién.

En cuanto al listamiento de la operacion de los activos de Cemargos en US en la Bolsa de Nueva York, aln se espera por unas condiciones
optimas para llevarla a cabo, mientras que el proceso de intercambio de acciones que involucra al GEA y al Grupo Gilinski y la Familia
Real de Abu Dhabi, estd a la espera de la escisién espejo de Grupo Nutresa.

El CIRCA abrid sus puertas el pasado 21 de julio con el propésito de ofrecer y desarrollar alternativas de propagacién de material vegetal,
educacién e investigacion sobre los bosques tropicales y otros ecosistemas asociados a la cuenca media del rio Cauca.

Fuente: Bolsas de Valores, calculos Casa de Bolsa SCB
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El contenido de la presente comunicacion o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los

términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. Tampoco 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 Grupo

entrar en cualquier tipo de transaccién. El presente documento constituye la interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y AVA L
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 Gnicamente con propositos CO om bla Nna

informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa
S.A. Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa forma parte del Conglomerado Financiero Aval.
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Economicas de Corficolombiana S.A. (”Corflcolomblono”) y el drea de Andlisis y Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa
(Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publlcocmn a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, |ncluyendo las disposiciones
del mercado de valores. La informacion contenida en este informe estd dirigida unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario del
mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucion que se haga de este se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al
remitente. La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y no extienden ninguna garantia
explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad
alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y cdlculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso
previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE,
NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION U OPINIGN ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI
GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS,
BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de
entrar en cualquier tipo de transaccion. Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacion
contenida en el presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPG(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME
CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU OPINIGN PERSONAL Y SE
HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION
RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS)
ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION ES,

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA
INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU
MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO,
PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA
RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participo en la realizacion de este
informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que estd
efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible
conflicto de interés que podria presentarse se administrard conforme las
disposiciones contenidas en el Codigo de Etica aplicable.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de
Colombia, por lo tanto algunos de los emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o
podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del programa de creadores de
mercado del Ministerio de Hacienda y Credito Publico, razon por la cual mantiene inversiones en titulos
de deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su
portafolio.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO,
SON O POSIBLEMENTE SERAN CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval
Accionesy Valores S.A.
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