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El Céndor publicé en el 1T21 resultados financieros NEGATIVOS. La compafiia presentd un deterioro de los ingresos
del 17,8% A/A debido a la finalizacién de proyectos EPC y el comienzo de proyectos como Concesion Magdalena 2.
Adicionalmente, se incurrid en mayores costos derivados de eventos externos presentados en la construccién de la
Concesion Vias de las Américas, los cuales se espera sean retribuidos nuevamente por la ANI para los trimestres
siguientes. Esto llevo a que el EBITDA se ubique en COP -59.601 MM y la utilidad neta en COP -51.344 MM para el 1T21.
Por otro lado, observamos un crecimiento del endeudamiento del 15,7% T/T dado el retraso en el cumplimiento de las
condiciones para el cierre definitivo de la venta de Concesion La Pintada. Sin embargo, resaltamos de manera positiva el
crecimiento del Backlog correspondiente al 74,3% T/T del cual se estima una ejecucién de COP 450 Mil MM para este afio,
el remanente esta en espera de la consecucién de licencias ambientales, principalmente.

Hechos relevantes

o Cifras financieras afectadas por sobrecostos en construccion: Los 31 de mayo de 2021

ingresos de la compaiia presentaron un deterioro del 38,6% T/T y 17,8% A/A,

debido principalmente a la finalizacion de proyectos de concesiones 4G, el

comienzo de proyectos como Concesion Magdalena 2 y la ejecucion de obras

publicas adjudicadas por el INVIAS. Ademas, los costos y gastos

operacionales incrementaron un 23,0% A/A, lo que llevd a que el EBITDA

(ajustado) se ubique en COP -59.601 MM. Lo anterior, explicado por mayores Construcciones
costos incurridos en la Concesion Vias de las Américas, derivados de efectos

externos, que impactaron negativamente el equilibrio econémico del contrato. EL CONDOR SA
Sin embargo, cabe resaltar que la compariia cuenta con 2 laudos a favor por

un valor total de COP 59 Mil MM, de los cuales el primero (COP 15 Mil MM)

sera pagado en junio de 2021, esto con el fin de compensar los mayores Informacién especie
egresos incurridos durante la construccion de la concesién. A pesar de esto, Cifras en COP

asumiendo que el valor de los laudos (COP 59 Mil MM) mencionados

hubiesen sido pagados en su totalidad durante el 1721, el EBITDA ajustado  parket Cap (MM) 551.391
por este concepto se ubicaria en COP -601 MM, lo que refleja el deterioro de
los ingresos operacionales. En esta medida, la utilidad neta consolidada cerrd  (J1timo Precio COP 960
en COP -51.344 MM, sin embargo, esperamos un crecimiento significativo de
la misma dado el saldo a favor de los laudos de la compaiiia. YTD (%) -19.9%

e Endeudamiento se concentra en el corto plazo: Teniendo en cuenta la
dinamica de la deuda financiera, observamos un incremento de las  Grafica 1. Backlog en COP BN
obligaciones financieras corrientes de la compafiia que pasaron del 72,8% en
1T20 al 79,2% en 1T21. Por otro lado, observamos el aumento del 15,7% T/T
del endeudamiento, dado el retraso en el cumplimiento de las condiciones

1,97
1,82
para el cierre definitivo de la venta de Concesion La Pintada, lo que presiona
de manera importante los indicadores de apalancamiento, dada la diminucién
del EBITDA para este trimestre. 103 1,13
¢ Adiciones y nuevos proyectos impulsan el Backlog: Resaltamos que para
este 1T21 se presentd un aumento del Backlog en 74,3% T/T debido a la
adicién realizada por el INVIAS en el proyecto de Vias de Acceso al Tunel del I

Toyo y la adjudicacion del 50% del valor del contrato de los médulos 1y 2 de
la Variante San Francisco Mocoa Tramo 2 y 3. La compafia estima una

ejecucion de Backlog por COP 450 Mil MM para este afio. 2018 2019 2020 1T21

Resumen resultados financieros Fuente: El Condor.
COP en MM 1T20 4T20 1T21 Var % A/A | Var% T/T
Ingreso 187116 250762  153.859  -17.8% -38,6% Alejandro Ardila
operacional Analista Renta Variable
E_BITDA 13.607 23.974 -59.601 -538,0% -348,6% alejandro.ardlla@casadebolsa.Com.
(Ajustado) co
Utilidad neta 6.364 17.740 -51.344 -906,8% -389,4%
Margen , . . Omar Suarez
EBITDA 7,3% 9.6% -38,7%  -4.601pbs  -4.830 pbs. Gerente Estrategia Renta Variable

omar.suarez@casadebolsa.com.co
Fuente: Informes financieros El Condor. Construccion: Casa de Bolsa SCB
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Puntos Destacados de la Conferencia

eRespecto a las consecuencias del paro nacional, la compania manifestéo que se han paralizado actividades,
especificamente en el corredor La Felisa de la concesion la Pintada. Ademas, en Niquia se presentd afectaciones a
la estacion de peaje, razon por la cual, el cobro de peajes a los usuarios no se ha restaurado. Para el siguiente

trimestre la compafiia estima un desfase de 15 dias en la ejecucidn de los proyectos producto de las manifestaciones
sociales.

¢ En cuanto al impacto de las rentabilidades por el incremento de los precios del concreto y acero, la compaiiia
menciona que esto afectaria los proyectos con el INVIAS dado que las nuevas adjudicaciones cuentan con
precios atados a los indices de construccién pesada que consideran estos cambios.

eDado el nivel de apalancamiento de la compaiia, se mencioné que no se realizara una nueva emision de
bonos, en cambio, se busca que dada la finalizacion de algunos proyectos se evaluara la posibilidad de cashout o un
refinanciamiento. En relacidn con las obligaciones financieras que financia el capital de trabajo, se espera amortizar
el saldo teniendo en cuenta la rotacién de cartera.
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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. 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
informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente 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 transaccién. 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 ningdin 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 inversion 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 propésitos 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 propdsitos informativos. Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (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 opinién especifica presentada en este informe.



