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Consideramos los resultados financieros de Grupo Argos como NEUTRALES. En
el 1T18 la mejor dindmica del sector de energia y aportes de concesiones, tras la
consolidacién de Opain, contribuyeron positivamente a los ingresos de la Holding,
sumado al desempefio del segmento inmobiliaria. Lo anterior estuvo contrarrestado por
la débil dinamica del negocio de cemento, dados los menores volimenes en Colombia
y EE.UU. De esta manera, los ingresos presentaron una leve disminucién hasta los
COP 3,3 Bn. Por su parte, a nivel anual el margen EBITDA crecié hasta el 28%
influenciado principalmente por las desinversiones de activos de energia de Cemargos
(no recurrentes) y una reduccion en los costos y gastos de Celsia, mientras que el
margen neto se contrajo levemente hasta el 3% en medio de mayores impuestos
diferidos. Por lineas de negocio, estimamos que continGe la buena dindmica en el ’j/:fgzgg? B: Neutral; C: Negativo
sector energético y en concesiones, principalmente por Opain y el comportamiento
aeroportuaria. Por su parte, esperamos estabilidad en el negocio inmobiliario con el
Fondo Pactia y mantenemos nuestra perspectiva conservadora sobre el sector
cementero, con un entorno retador en Colombia. Por lo anterior, reducimos nuestro

Precio Objetivo desde COP 22.900 a COP 21.800.
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e Renovando _su_energia: Una dinamica favorable en Colombia y Precio Objetivo (COP) 21.800
Centro América impuls6 los ingresos operacionales de Celsia, en Recomendacion Sobreponderar
medio de una variacion positiva de los precios en bolsa, mayor Cap. Mcdo (COP bn) 15,78
contribucion del parque de generacion y estabilidad en el negocio de  (jjiimo Precio (COP) 19.000
Transmision y Distribucién (T&D). Sumado a lo anterior, menores % Precio YTD -9.00%
gastos administrativos aportaron al margen EBITDA del 1T18 (34%), Dividend Yield 1.73%
sobresaliendo como el mayor margen para un primer trimestre en los Participacién Colcap 5.23%

ultimos 4 afos. Mantenemos nuestra perspectiva positiva sobre los

proyectos de energias renovables y el Plan 5 Caribe. Comportamiento de la accion

e Colombia de ultimo_en la fila: Para Cemargos mantenemos
nuestra perspectiva conservadora sobre el sector cementero para el
2018, con un entorno retador en Colombia. En EE.UU, pese a los
efectos climéaticos negativos sobre los volimenes en el 1T18, la
dindmica de vivienda se muestra favorable para los préximos
trimestres. En Centroamérica y el Caribe (CCA), los planes de
infraestructura en diferentes paises de la region apoyados en el gasto 553333333

Q.

publico mantienen su perspectiva positiva. Destacamos que mayores ~ §8E48E525850558ER8529885558F88
eficiencias en Colombia a través del programa BEST, su estrategia Fit ——GrupoArgos  ===Colcap

to Growth y la venta de activos energéticos en esta regional (USD 57 f :

MM) jalonaron el margen neto hasta el 2,9%. 5 ’s

e Compra de Acciones mueve la caja: Durante el 1T18 la Holding %l
inform6 que dentro del flujo de caja hubo gastos por COP 1,08 Bn por
compra de acciones (72% para Celsia y un 27% para Cemargos),
financiados en parte con la venta de acciones de EPSA (COP 655 mil
MM) y otras fuentes de financiacion. Respecto a Cemargos, G. Argos
pasé de tener el 55% al 58% de participacion, argumentando que
vieron una oportunidad de compra, pues el precio de mercado de las
acciones ordinarias no reflejaba el valor fundamental del negocio.
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e Estabilidad en Concesiones aeroportuarias: Para el 1T18 el
trafico aeroportuario registré un crecimiento del 4,3% A/A tanto en El
Dorado en Colombia, como en el Mariscal Sucre en Quito, Ecuador.
Por su parte, en concesiones viales el trafico presentd6 un
decrecimiento del 0,4% A/A, donde vale la pena mencionar el laudo
arbitral emitido por el tribunal de arbitramento a favor de Autopistas
del Café, el cual le da la potestad para continuar con la operaciéon
hasta enero de 2027. En medio de lo anterior, el margen EBITDA se
redujo hasta el 68%, relacionado en parte con gastos de construccion
e ingresos extraordinarios en el 1T17. La utilidad neta disminuyd un
63% hasta COP 20 mil MM, dados mayores gastos financieros y un
aumento en impuestos por tributacion de ingresos de inversiones en el
exterior.

e Negocio inmobiliario: En el 1T18 el negocio de desarrollo urbano
presenté un crecimiento anual significativo, principalmente por
mayores valorizaciones y escrituraciones en su mayoria por ventas de
lotes para el desarrollo de la Concesion Costera de los proyectos 4G.
Por su parte, menores gastos administrativos (-13% A/A) obedecen a
los gastos de prediales que disminuyen en COP 2 mil millones, dada
la labor realizada con las autoridades locales para el avalio de los
lotes. En renta inmobiliaria, en el Fondo Inmobiliario Pactia sobresale
que los AUM se ubican en COP 3,4 BN frente a los COP 2,6 BN del
1T17. Por su parte, el GLA se sitio en 719 mil m2, concentrados en
su mayoria en comercio e industria (79% de part). EI EBITDA se
contrajo tanto por el pago anticipado de la totalidad de los impuestos
prediales durante el 1T18, como por la entrada en operacion de
activos adicionales que generaron mayor OPEX, con el margen
EBITDA reduciéndose hasta el 34,7%. Cabe mencionar que al 1T18 la
participacién de Grupo Argos en Pactia fue del 34,7% (vs 39,8% 1T17)
y la de Proteccion del 21,2% (vs 9,6% 1T17).

e Menor_apalancamiento: Al 1T 18 la Holding registr6 mayor deuda
financiera, en medio de la estrategia adoptada de asignacion eficiente
de capital, con la sustitucibn de pasivos a menores tasas, un
incremento en la participacion en Cementos Argos y un aumento en la
posicién de caja. Sin embargo, tomando como referencia los célculos
de la Holding, su apalancamiento se redujo hasta 1,8x, menor al
maximo permitido de Deuda Bruta / EBITDA Ajustado de 3,5x.

Grupo Argos

CasadeBolsa

Flujo de Caja Separado 1T18

313 263 90

(485)

Caja Inicial FCO FCF Otros Caja Final

Cifras en COP Miles de MM

Apalancamiento

1717 1718

mmm Deuda Bruta/ EBITDA Ajustado  ——Maéx

EBITDA Ajustado segin metodologia de la calificadora.

Cifras en COP miles de millones 1T18 1T17 4T17 Var %A/A Var % T/T
Ingreso Operacionales 3.311 3.357 3.585 D -1,4% 2 -8%
Utilidad Operacional 607 495 640 D 22,6% 2 5%
Utilidad Neta 109 121 44 D -10% D 148%
EBITDA 941 863 972 @ 9,0% 2 -3%
Margen Operacional 18,3% 14,7% 17,9% @ 359pbs @ 48pbs
Margen Neto 3,3% 3,6% 1,2% i@ -30pbs i@ 206 pbs

Margen EBITDA 28,4% 25,7% 27,1% @ 271 pbs @ 131 pbs
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ADVERTENCIA

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 interpretacién del mercado por parte del Area de Analisis y Estrategia. La informacién 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 informacidn pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con propdsitos
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
transaccion. La informacion contenida en este documento se presume confiable, pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza su total precisidn, los datos utilizados son de conocimiento publico. En
ningin 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 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 opinidn acerca de inversiones, la compra o venta de instrumentos financieros o la confirmacién para cualquier transaccion, 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
decisidn 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 propdsitos informativos.

Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (ardn) en la elaboracidn 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 informacidn 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 opinidn especifica presentada en este informe.



