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Consideramos los resultados del 1T18 de Conconcreto como NEGATIVOS, en
linea con nuestras expectativas. La débil dinamica del sector constructor relacionada
con el entorno retador a nivel nacional se reflejo en los débiles resultados de la
compafiia. Los ingresos (-29% A/A) se vieron afectados principalmente por el segmento
de Construccion (-34% A/A), pese a un aumento del 9%A/A en el segmento de
Inversion. De esta manera, la terminacion de proyectos de infraestructura con una
ejecucion significativa en el 2017 y la no sustitucion de los mismos afectaron los
resultados del periodo. Sumado a lo anterior, los margenes se vieron presionados a la
baja por una menor contribucién del FCP PACTIA dada la causacion de los impuestos
prediales de los inmuebles del FCP durante el 1T2018. Reiteramos nuestra cautela por
la concentracion del 72% del Backlog en proyectos de infraestructura y los efectos que
cualquier retraso en los proyectos APP puede tener en los ingresos. Recordamos
nuestra expectativa conservadora sobre unos resultados en el 2018 presionados a la
baja por un entorno retador de la economia colombiana, razén por la cual reducimos
nuestro Precio Objetivo de COP 1.225 a COP 1.080, con recomendacion de
Neutral.

HECHOS RELEVANTES

e Menor dinamica se siente en los ingresos: La débil dindmica del
sector constructor, un entorno retador de la economia colombiana y la
incertidumbre politica se reflejaron en los resultados de Conconcreto,
con una contraccion en ingresos a nivel anual y trimestral (29% y 42%
respectivamente), donde pese a menores costos de ventas, la
terminacion de proyectos de infraestructura con una ejecucion
significativa en el 2017 y la no sustitucién de los mismos afectaron los
resultados del periodo, repercutiendo a su vez en la actividad y
ocupacién del negocio de alquiler de maquinaria y encofrados. A su
vez, el margen operacional (9,9%) estuvo impactado por una menor
contribucion del FCP PACTIA dados los menores avalios de los
activos en operacion, pese a una reduccibn en los gastos
operacionales. ElI Margen EBITDA se ubic6 en 14,8% vy el neto se
redujo hasta 0,9% (frente al 4,6% del 1T17) pese a menores gastos
por intereses (-191 pbs) dada la reduccién en la IBR y el IPC y
disminucién en los gastos por impuestos.
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Precio Objetivo (COP) 1.080
Recomendacion Neutral
Cap. Mcdo (COP bn) 1,07

Ultimo Precio (COP) 941

% Precio YTD -4,95%
Precio/Valor Libros 0,77
Participacion Colcap 2,00%

e Backlog a la defensiva: El Backlog se ubic6 en 1,7 afios, inferiora  SS8S8 3838308000080 8000803553S
los 2,3 afios del 2017, dados menores ingresos por construccién. Sin -~ §8E4852 585855885553 5880558F8¢T
embargo, al analizar su monto este presentdé un aumento, donde los —Conconcreto  ——Colcap

COP 2,4 BN de Backlog (+0,41% vs 2017) estuvieron principalmente ~

favorecidos por un incremento en el segmento de Edificaciones o

(incluyendo Vivienda) del 17,5% AJ/A, dado un mayor monto
contratado y cambio de alcance, pese a una leve reduccion en el

segmento de Infraestructura por no presentarse Backlog contratado.

e PACTIA no_se siente: ElI Fondo Inmobiliario PACTIA, del cual
Conconcreto participa con el 44%, registr6 una reduccidon en los
aportes al consolidado en medio de la causacion de la totalidad de los
impuestos prediales de los inmuebles del FCP durante el 1T2018.
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Backlog (A Marzo)

e Obras avanzan a paso lento: Dentro del portafolio de concesiones,
se destaca que sobre la APP Via 40 Express Bogota-Girardot el cierre
financiero esta en negociacion con potenciales prestamistas y el inicio
de la construccion estd sujeto a negociacion entre la ANl y el
concesionario. Por su parte, sobre la Via Pacifico la ANI y el
concesionario estan estudiando una terminaciéon anticipada de este
contrato por desequilibrio econémico relacionado con obras
anteriores. Sobre los proyectos de vivienda, aparte de la inversion
actual en 12 proyectos en construccion y uno en pre-venta, no se
espera nuevas inversiones, pues dada la actual situacion econémica
no quieren tener un inventario elevado, dada cierta incertidumbre en la
demanda futura, aunque prevalece su interés futuro en este negocio.
Respecto al proyecto Hidroituango, donde la constructora tiene una

2,4

participacion del 35% y es el consorcio constructor, el presupuesto de 2017 2018
COP 160 mil MM estimado para el 2018 se mantendrd hasta ver los mBacklog  @Backlog en Afos
efectos de la emergencia actual. Miles de Millones de COP

¢ EBITDA no le da la mano a la Deuda: Al cierre del 1T18 la deuda Deuda Neta / EBITDA (Marzo)

bruta de la compaifiia se ubic6 en COP 937 mil MM, estable frente al
afio anterior. Cerca del 23% corresponde a la deuda asociada a los
consorcios, filiales y proyectos de vivienda en Patrimonios
Auténomos, sobre la cual cada una de las partes es responsable.
Pese a lo anterior, la reduccion del EBITDA gener6 que el indicador
de Deuda Neta / EBITDA pasara de 2,2x a 3,5x, comportamiento a
monitorear en los préximos trimestres. Respecto a la deuda, la
compafia informa que espera buscar renegociar los plazos de la
deuda y las tasas, buscando optimizar los excedentes de caja para los
giros de Equity necesario en Via 40 Express.

e Mantenemos nuestra perspectiva de un 2018 retador: La débil
dindmica del sector constructor continuara presionando los estados
financieros de Conconcreto, donde recordamos lo informado por la
compainiia al cierre del 2017 relacionado 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, por lo que la compafiia tomé la decision de
no repartir dividendos.

2.017 2.018

Conconcreto

Cifras en COP millones 1T18 1T17 4T17 Var % A/A Var % T/T
Ingresos de actividades ordinarias 226.107 318.395 392.486 @ -29% Q -42%
Costos de ventas 199.402 285.952 348.167 @ -30% 0] -43%
Utilidad Bruta 26.705 32.443 44.319 o -18% @] -40%
Utilidad Operativa 22.358 37.377 71.252 @ -40% Q -69%
Utilidad Neta 2.034 14.596 43.866 @ -86% Q -95%
EBITDA 33.372 52.093 82.305 o -36% @] -59%
Margen Bruto 11,8% 10,2% 11,3% @ 162 pbs @ 52pbs
Margen Operacional 9,9% 11,7% 18,2% @ -185pbs @ -827 pbs
Margen Neto 0,9% 4,6% 11,2% @ -368 pbs @ -1028 pbs
Margen EBITDA 14,8% 16,4% 21,0% @ -160 pbs @ -621 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.



