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El Condor presentd débiles resultados financieros, afectados por efectos no
recurrentes. Al cierre del 2017 el Backlog de la compaiiia se redujo a COP 2.5 BN
(-8,12% A/A), equivalente a 4 afios de facturacién, menor a los 7,5 afios del 2016.
Sumado a lo anterior, respecto a la expectativa de proyectos de la compafiia (Pipeline),
estos estaran enfocados principalmente en la ejecucién de los proyectos actuales. Por
su parte, cabe mencionar el aumento en el nivel de endeudamiento, medido por la
relacién Pasivo Financiero / EBITDA, el cual paso6 de 2,9x en el 2016 a 3,3x en 2017,
mientras que la cobertura de la deuda (EBITDA / Gasto Financiero) mejorg, ubicandose
en 2,5x vs 1,8x del 2016. En general, esperamos que los resultados del 2018 se sigan
viendo presionados por la débil dinamica del sector de construccion, donde los

proyectos 4G y APP contindian siendo un factor de alta importancia para la compafia.

HECHOS RELEVANTES

e Backlog luce reducido: Al 2017, el Backlog de la compafiia se
redujo a COP 2.5 BN (-8,12% A/A), equivalente a 4 afios de
facturacion. Respecto a los proyectos futuros (Pipeline), la mayor
concentracion estd en la ejecucion de los proyectos actuales y la
compafiia continla revisando y evaluando proyectos de obras
publicas que no requieran aporte de Equity. Finalmente, el margen
EBITDA de construccion se ubic6 en 19,8% (2017) vs 19,5% (2016).

e Inversiones en desarrollo: En cuanto al portafolio de inversiones:
1) La Concesion Aburra Norte S.A.S, la cual tuvo el mayor Capex
invertido de los proyectos actuales (COP 1.3 BN) registra un avance
del 100%, en el cual se informa que se continua con la operacion y
mantenimiento del corredor concesionado, hasta alcanzar el ingreso
esperado, estimado para comienzos 2020. 2) La Concesion Vias de
Las Américas S.A.S, con un Capex de COP 1.2 BN, registra un
avance del 89,3%. 3) La Concesion Ruta al Mar S.A.S, con un
CAPEX de COP 115 mil MM, muestra un avance del 7,6% y se
informa sobre la formalizacién del contrato de crédito y la colocacion
de los bonos internacionales para la financiacion del proyecto.

e No Recurrentes se reflejan _en la utilidad: Al 4T17 los ingresos
presentaron un aumento del 51,8% A/A, mientras que los costos lo
hicieron en un 95,6% A/A. Respecto a la disminucién anual en la
utilidad neta del 93% A/A, se debe a eventos no recurrentes en el
2016 relacionado con la venta de activos maduros.

El Condor

Cifras en COP miles de millones 4717 4716 3717 Var %A/A Var %T/T
Ingresos Operacionales 180.843 211.396 262.551 -14% -31%
Costo de ventas 170.158 176.282 229.415 -3% -26%
Utilidad bruta 10.685 35.114 33.136 -70% -68%
Gastos de administracion 11.112 9.821 7.632 13% 46%
Utilidad operacional 23.765 173.710 24.365 -86% -2%
Utilidad Neta Controladora 10.650 161.007 15.365 -93% -31%
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Margen Bruto 5,9% 16,6% 12,6%
Margen Operacional 13,1% 82,2% 9,3%
Margen Neto 5,9% 76,2% 5,9%
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A: Positivo; B: Neutral; C: Negativo
+/-: Sesgo
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Informacion de la especie

Cap. Mcdo (COP bn) 655.00
Ultimo Precio (COP) 1,145
% Precio YTD -1.72%
Dividend Yield 4.26%

Comportamiento de la accion
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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.



