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El Oraculo de Grupo Argos \ 4
La puerta de arbitraje sigue abierta GRUPO ARGOS

Precio Objetivo COP13.060
Grupo Argos actualmente se encuentra en niveles cercanos a los minimos
alcanzados durante la crisis del Covid-19, mostrando una oportunidad de entrada Recomendacioén Sobreponderar
interesante para los inversionistas, tomando como referencia un ejercicio de suma
de partes, considerando los negocios tanto listados en la Bolsa de Valores de YTD (%) -5,01%
Colombia, como aquellos que no, mostrando estar subvalorada, a pesar de que sus
inversiones también lo estan. PER 6,5x
Con esto, se logra observar como antes de pandemia los negocios listados P/VL 0,39x
estaban representando, en promedio, el 85% del precio de la accién ordinaria, sin
embargo, esto ha cambiado de manera drdstica, pues actualmente estos Dividend Yield 6,4%

representan 144% del precio, lo que se traduciria en que los negocios no listados
tienen un valor negativo, restdndole valor a la compafia. Lo anterior se ha explicado  Precio de la accion Grupo Argos
tanto por la lenta recuperacion de la accidon de Grupo Argos, tras la desvalorizacion """

a partir de mediados del 2022, al igual que, las OPAs en las que se vieron

) = o Ve 22.000
involucradas las companias del GEA, las cuales generaron un aumento significativo
en los precios de inversiones claves como Nutresa y Grupo Sura, que pasaron de '
o o . o . . . 18.000
representar el 8% y 29%, a pesar el 24% y 62% respectivamente del precio a finales 5000
del 2022 vs. La media de 2019, variaciones que no se reflejaron en el precio de la 6.
2 accion de Grupo Argos. 14.000
12000
£ Algo similar sucede con la reciente valorizacién de la accion de Cementos Argos, 10000 8910
compania de la cual Grupo Argos mantiene el 60,3% de las acciones con derecho a 8.000

voto, y que pasd a aportar 29% a 45% del precio, algo que no se termina de observar 6.000
en la valoracion de la compania.
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Asi, y teniendo en cuenta un escenario conservador, dando un Precio sobre Valor en
Libros (PVL) de 0,7x a los negocios no listados, el precio estimado, por suma de
partes, se ubicaria en COP 14.014 por accion ordinaria.

Fuente: Grupo Argos EEFF, Bloomberg, calculos Casa de Bolsa SCB 2
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Mientras que, si lo hiciera a 1,0x PVL se estimaria un precio de COP
15.850. Por otra parte, dado el acuerdo entre el GEA y el Grupo Gilinski,
Grupo Argos dejaria de ser accionista de Nutresa, la cual aporta cerca
del 20% en este ejercicio, algo que se veria compensado parcialmente
por la nueva participacion que se tendria en Grupo Surag, la cual
pesaria un 35% mdas en el precio estimado y por la absorcion de las
acciones propidas que recibiria tras culminado el intercambio, sin tener
en cuenta los resultados de la OPA por Nutresa Alimentos. No obstante,

Evolucion precio vs. % Suma de partes listadas en bolsa

Cifrasen COPy %

144%
18.000 155%
14.000 M 125%

* ' W 8.910
10.000 \ sw‘ % 95%

. o : : 6.000 65%
si estos movimientos se dieran con los precios actuales de las © o o 9 S = = S N g @
companfias listadas, manteniendo la Deuda Neta y Overhead & = £ L & o 5 L & L &

- . . s . 8 2 8 Q (] '8 8 QO (o] Ke] O
constantes, se tendria una disminucion de 6,6% en el precio °© S ° o ° o °
estimado, llegando a los COP 13.108, debido a la subvaloracion de los ——Precio % Partes listadas

precios de los negocios listados.

Precio estimado por suma de partes

Precio estimado por suma de partes tras cumplimiento del MOU

Cifras en COP Cifras en COP
3 80 1431 782 - 133 81
771 - 131 .
1410 - 1.941 -
1913 -1.690 [N
-1665 N 1.589 -1520
3 1.566 -1.498 4082 -
g 2.645
ER
ia
53 4022 14.014 6.279
io
oo
5 w
g° 4.640
i
5
2]
o
o
<
o Cemargos Celsia ODINSA Opain Otro Overhead Cemargos Celsia ODINSA Opain Otro Overhead
° Sura Nutresa NDU Pactia Sator Deuda Neta P. Estimado Sura Nutresa NDU Pactia Sator Deuda Neta P. Estimado
>
Fuente: Grupo Argos EEFF, Bloomberg, célculos Casa de Bolsa SCB 3

Deuda Neta calculada por 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 informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con propoésitos 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 OPINICN 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 OPINION 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.

UPERIN
VIGILADO DE COLOMBIA

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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