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Resultados positivos limitados por no recurrentes

Durante el 4T21, los ingresos de Grupo Argos superaron las expectativas, apoyados por una dinamica positiva en los
negocios, particularmente en el cementero y energético, ademas de una extension de la recuperacion del negocio de
aeropuertos. Observamos sorpresas negativas en EBITDA y Utilidad Neta, impulsadas por el efecto de la terminacién
anticipada de las concesiones ADN y BTA en Republica Dominicana, que resulté en pérdidas no operacionales por COP
413 mil MM, considerando que al excluir los efectos de esta transaccidon, los resultados proforma presentarian
crecimientos importantes en términos anuales y trimestrales, superando las expectativas del consenso del mercado. En
este sentido, los resultados proforma de 4721 son POSITIVOS, evidenciando una clara recuperacion frente a las
presiones observadas durante el afio 2020 y superando las cifras reportadas en el 4T19.

Hechos relevantes

eNegocios cementero y energético se mantienen positivos: El EBITDA de
Grupo Argos sin excluir los efectos no recurrentes (pagina 2) registré un
comportamiento mixto (+17,0% A/A y -20,3% T/T), mientras que al observar
el EBITDA proforma, se observarian crecimientos significativos (+79,2% A/A
y +22% T/T). El negocio cementero presentd un balance positivo durante el
4T21, con un crecimiento de 25% A/A en el EBITDA ajustado, producto de
mayores volumenes, eficiencias operativas y el efecto no recurrente del
proceso de saneamiento de activos en EE.UU., llevando a un resultado
histérico en términos anuales. En el negocio energético, Celsia presento
resultados positivos, alcanzando el EBITDA anual més alto de su historia 'y a
nivel trimestral registrando un crecimiento de 19,9% A/A, impulsado por el
solido desempefio del segmento de generacion, alta hidrologia y mayores
precios en bolsa. Por su parte, el negocio de concesiones recibié un impacto
contable en la Utilidad Operativa y el EBITDA por la desinversion en los
contratos de concesion en Republica Dominicana (donde la compafiia sefiala
la obtencion de una TIR de 19%), que disminuyd en aproximadamente USD
110 MM los resultados del trimestre; sin considerar este efecto, el EBITDA
proforma del negocio dejaria ver un incremento de 188% A/A, explicado por
mayores aportes de los negocios de concesiones, construccion y
aeropuertos.

eRecuperacion de Aeropuertos continda a menor ritmo: Las concesiones
aeroportuarias aportaron COP 18 mil MM en términos de EBITDA para
Odinsa (vs. COP -11 mil MM en 4T20), ademas de continuar con ingresos y
utilidad neta positivos, consecuente con mayor trafico (+166% AJ/A en
Colombia y +139% A/A en Ecuador), reflejando la extensién de la paulatina
recuperacion del sector, que se mantendria a medida que los planes de
vacunacion continlan avanzando, pero a un menor ritmo considerando que
el efecto de base comparativa es menor frente al 4T20, donde ya se habian
relajado las medidas restrictivas.

eNegocio _inmobiliario_con_dinamica positiva: El EBITDA del trimestre
crecido un 15% frente al 4T20 en el negocio de desarrollo urbano, donde
resaltamos un incremento de 200% en el flujo de caja neto, gracias a la
dindmica de los proyectos VIS, el cierre de nuevos negocios en Baru y el
adelanto de pagos por parte de algunos clientes. Entre tanto, para el fondo
inmobiliario Pactia, el EBITDA ajustado por desinversiones del trimestre
i crecio 34% AJA, y el GLA disminuyd un 1,41% A/A, producto de la
i desinversion de Le Jeune.

Resumen resultados financieros
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Cifras en COP mil MM 4T20 3T21 4721 Var % T/T | Var % A/A

Ingresos Operacionales 3.576 4.115 4.494 9,2% 25,7%

g EBITDA 789 1.159 1.414 22,0% 79,2%

<

é Utilidad Neta Controladora -84 211 375 77,4% N.A.

>
Margen EBITDA 22,1% 28,2% 31,5% 331 pbs 14.260 pbs
Margen Neto -2,4% 5,1% 8,3% 321 pbs  35.400 pbs

Fuente: EEFF Grupo Argos. Construccion: Casa de Bolsa SCB
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Resumen resultados financieros sin exclusiéon de efectos no recurrentes

Var % T/T Var % A/A
Ingresos Operacionales 3.576 4115 4.434 7,7% 24,0%
EBITDA 789 1.159 923 -20,3% 17,0%
Utilidad Neta Controladora -84 211 93 -56,0% N.A.
Margen EBITDA 22,1% 28,2% 20,8% -734 pbs -125 pbs
Margen Neto -2,4% 5,1% 2,1% -304 pbs 446 pbs

Puntos Destacados de la Conferencia

+ Dividendos 2022: Destacamos la propuesta de distribucién de utilidades para el afio 2022 que se sometera a
consideracién de la Asamblea General de Accionistas y que contempla un dividendo anual de COP 500/Accién, con
un incremento de 30,9% frente al dividendo distribuido en 2021 y un Dividend Yield de 3,7% frente al precio actual
de la accion.

» Resaltamos las amortizaciones de deuda de la compafiia a lo largo de los ultimos 12 meses por COP 1,4 BN,
con lo cual la deuda neta consolidada cerr6 el trimestre con un balance de COP 14,9 BN (-4% A/A). La disminucion
es explicada en gran medida por la estrategia de corto plazo de Cementos Argos, concentrada en disminuir el
apalancamiento con la generacion de flujo de caja operacional y la desinversion de activos no estratégicos, como la
operacion de concreto en Dallas. Con lo anterior, calculamos que los niveles de apalancamiento de Grupo Argos se
sitian alrededor de 3,4x Deuda Neta / EBITDA, disminuyendo frente a 4,0x y 4,6x en 3T21 y 4T20,
respectivamente, destacando que el cierre de la transaccién de Odinsa con MAM ademas de la estrategia de
Cemargos permitirian continuar disminuyendo este indicador en los proximos periodos, lo que le brindaria mayor
flexibilidad a la compafiia en medio del actual escenario de incrementos de costos de endeudamiento.

» Los recursos recibidos de la desinversion en Republica Dominicana (COP ~ 1,2 BN) y los productos de las
refinanciaciones o reestructuraciones financieras de dos de las concesiones (Pacifico 2 y Tunel de Oriente)
qgue permitiran ingresos cercanos a COP 0,8 BN, seran destinados en tres frentes: i) COP 1,1 BN para disminucion
de apalancamiento, ii) atencion de un dividendo extraordinario por COP 0,38 BN vy iii) COP 0,52 BN para
fortalecimiento de la estructura patrimonial, de propiedad en activos concesionados y para el desarrollo de
proyectos como la Malla Vial del Meta.

» La compafia proporcion6 un Guidance de Resultados para 2022, resaltando que se espera los ingresos se sitlien
entre COP 17 — 17,5 BN, el EBITDA dentro de un rango comprendido entre COP 4,4 y 4,6 BN y una utilidad neta
entre COP 1,2 - 1,3 BN.

+ Con respecto a los proyectos 5G, Odinsa se encuentra activo frente al estudio y andlisis de los mismos,
actualmente la compafiia se encuentra estudiando con mucho interés los proyectos de Magdalena 1 y Magdalena
2, que estan proximos a cerrar la etapa de presentacion de ofertas.

* Con relacién a la transaccion con MAM, se encuentra contractualmente cerrada y se continda con los tramites
requeridos para ponerla en operacion. Se requieren aproximadamente 6 meses para completar la serie de
gestiones necesarias para la materializaciéon final de la vertical de vias, que pasan por autorizaciones
gubernamentales de la ANI, de los tenedores de bonos de Odinsa, aprobaciones regulatorias de la SIC y las
autorizaciones y estructuracion del fondo de capital privado y su reglamentacion, todos estos requerimientos
marchan segun el cronograma, esperando que estén listos para el final del mes de abril.

ASG

* Grupo Argos clasificé en el Dow Jones Sustainability Index por noveno afio consecutivo, donde obtuvo
puntajes de 88 de 100: 90 en la dimension econdmica, 84 en la dimensién ambiental y 91 en la dimension social.

La compafia fue destacada a nivel mundial en el indice de equidad de género promovido por Bloomberg, el
sello Equipares otorgado por el Ministerio del Trabajo y reconocidos por la sostenibilidad de buenas practicas
laborales de ACRIP (Federacion Colombiana de Gestion Humana).
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* A 2030, la compaiiia se plantea la meta de reducir en 46% la intensidad de emisiones directas e indirectas
de CO2 por millon de ingresos en COP (linea base 2018), durante el 2021 se logré una reduccion de 17%. Con
respecto a las emisiones absolutas e indirectas (linea base 2015), la meta se posiciona en una reduccion de 37%,
resaltando que durante el 2021 redujeron en 23%.
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ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningln instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para
entrar en cualquier tipo de transaccion. El presente documento constituye la interpretacion 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
informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con propoésitos 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 ningln 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 ningln 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
gestion pueden alterar el comportamiento de la rentabilidad. Es posible que esta estrategia de inversiéon 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 informaciéon contenida en el presente documento puede ser considerada
como una asesoria legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o recomendacion u opinién acerca de inversiones, la compra o venta de
instrumentos financieros o la confirmacion para cualquier transacciéon, 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 informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye
Unicamente con propositos informativos. Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participé (arén) en la elaboracion 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 andlisis 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
seré directa o indirectamente relacionada con una recomendacién u opinién especifica presentada en este informe.



