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Aungue Conconcreto continué mostrando deébiles resultados financieros en el

negocio de Construccion, estos fueron mitigados por una reversion de pérdidas

y el buen comportamiento de Pactia. Los segmentos de Infraestructura y

Edificaciones mostraron una baja dindmica durante el afio 2017, con una contraccion

en el EBITDA de 12% y 47,6% A/A respectivamente, generando un impacto negativo

sobre los resultados del negocio de Construccion. Sin embargo, este débil desempefio

fue mitigado por una reversion de pérdidas no recurrentes y el buen desempefio

operacional de Pactia, fondo que gana cada vez méas protagonismo en los estados

financieros de Conconcreto. Por otro lado, resaltamos que el Backlog presentd una

contraccion de 23,5% A/A, reduciéndose a 2,3 afios de operacion, bajo nivel que - _

. g 2 A: Positivo; B: Neutral; C: Negativo

constituye una de nuestras mayores preocupaciones, donde el 76% esta concentrado ... sesgo

en el segmento de infraestructura, por lo que cualquier problema o retraso en los

proyectos 4G y APP tendria un impacto negativo. Esperamos que los resultados del

2018 se sigan viendo presionados por la débil dinamica del sector de construccion. 05 de marzo de 2018

e Entorno _retador del sector de construccién impactaron los FIEEE Ob]et'\{? (COP) 1,225
resultados en 2017: La débil dinamica del sector se vio reflejado en ~ R€comendacion Neutral
una contraccién de los ingresos (-6% A/A) y EBITDA (-20% A/A) en el  Cap. Mcdo (COP bn) 112
negocio de Construccién en el afio 2017, explicado principalmente por Ultimo Precio (COP) 987
el pobre desempefio del segmento de Infraestructura y Edificaciones, % Precio YTD -0.30%
los cuales registraron una reduccion en el EBITDA de 12% y 47,6% Precio/Valor Libros 0.83
A/A respectivamente. Esperamos que el débil desempefio del sector Participacion Colcap 2.00%

siga presionando los resultados en el afio 2018. Es importante ; »
. ., L, Comportamiento de la accion

monitorear el desarrollo y evolucion de la construccion de las

concesiones 4G y APP en manos de Conconcreto, donde cualquier

retraso tendria un impacto negativo.

e Pactia sigue haciendo la diferencia: A pesar del débil desempefio
registrado por el negocio de Construccion, Pactia presenté una buena
dindmica operacional, donde se destaca el crecimiento de la utilidad
neta en 42% A/A, ganando terreno en los resultados financieros de
Conconcreto, el cual cuenta con una participacion de 46% del Fondo 9T T TS o oL T oL s Lo BT n T o2
Inmobiliario, seguido por Grupo Argos con 36% Yy Proteccidn con 18%.

Destacamos la estrategia de Pactia basada en una mayor —Coneoncreto. ——Colcap
diversificacion geografica con su incursion en el mercado inmobiliario 7 ,
norteamericano, lo cual mitiga el menor desempefio del sector en &
Colombia. ”

e Reversién de pérdidas da nuevo aire a resultados del 4T17: En
medio de un entorno retador en el sector constructor, los resultados
del 4T17 se vieron mitigados en gran parte por una reversion de
pérdidas que habian sido contabilizadas en el segundo trimestre de
2017, relacionadas con la ejecucion del contrato de un centro

comercial en Bogota. Raul Morenlo
Analista de Acciones

Omar Suarez
Gerente de Renta Variable
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e Bajos niveles de Backlog enfocados en segmento de
Infraestructura: El Backlog de Conconcreto presenté una contraccion
importante del 23,5% A/A, alcanzando COP 2,39 billones equivalentes
a 2,3 afios de operacion. En este sentido, una de nuestras mayores
preocupaciones constituye el bajo nivel de Backlog, el cual esta
concentrado en un 76% en el segmento de infraestructura, lo que
constituye un riesgo relevante para la compafia en caso de cualquier
retraso o problema en los proyectos de infraestructura 4G y APP.

e ;Como van las APP?: Observando el portafolio de concesiones, la
APP via 40 Express Bogota-Girardot tuvo un cierre financiero de COP
1.3 BN con la ANI, aunque esta se ha retrasado poco por un
inconveniente que tiene con Transmilenio en el municipio de Soachay
estiman que empiece a mediados de abril del presente afio. En cuanto
a la APP Via Pacifico, la compafiia expres6 que se encontraba en
negociacion con la ANI para la terminacion anticipada del contrato.

e Sin _reparticion de dividendos para el 2018: Con el objetivo de
mitigar el impacto negativo del entorno retador en Colombia y la
necesidad de preservar niveles de caja adecuados que sirvan para los
aportes de equity de las concesiones, la compafiia toma la decision de
no repartir dividendos.

Cifras en COP millones 4T17 4T16
Ingresos de actividades ordinarias 392.486 370.381
Costos de ventas 348.167 352.212
Utilidad Bruta 44.319 18.169
Utilidad Operativa 71.252 81.576
Utilidad Neta 43.866 28.055
EBITDA 82.305 61.692
Margen Bruto 11,3% 4,9%
Margen Neto 11,2% 7,6%

Margen EBITDA 21,0% 16,7%
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ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ninglin instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccién. La informacién
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 ninglin 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 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 informacién contenida en el presente documento puede ser considerada como una asesoria legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o recomendacién u opinién acerca de
inversiones, la compra o venta de instrumentos financieros o la confirmacién para cualquier transaccién, 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 decisién independiente de
los potenciales inversionistas, basada en sus propios analisis, 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 propésitos informativos.

Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (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 informacién 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 serd
directa o indirectamente relacionada con una recomendacién u opinién especifica presentada en este informe.



