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Consideramos los resultados financieros de Grupo Argos como NEUTRALES. En
el 2T18 el aumento en aportes de los negocios estratégicos brindaron estabilidad a los
ingresos de la Holding (+1% A/A). De esta manera, los mayores aportes de energia,
cemento y concesiones favorecieron el consolidado. Lo anterior en medio del
incremento en las ventas y precios de la energia para Celsia, junto a un leve aumento
anual en los despachos de Cementos Argos, principalmente de su regional en EE.UU y
una variacion positiva en el trafico aeroportuario. En materia de endeudamiento, el
menor apalancamiento le brinda la oportunidad a la Holding de tener flexibilidad
financiera y buscar asignaciones eficientes de capital en sus distintos segmentos de
negocio. Por lineas de negocio, estimamos que la recuperacion gradual de la
economia colombiana en el 2518 pueda generar una mayor demanda por energia para
Celsia, mientras que respecto a Cemargos continuamos con nuestra perspectiva
conservadora sobre el sector cementero para el 2S18. En concesiones y en materia
inmobiliaria, esperamos una dinamica como minimo estable en el segundo semestre.

HECHOS RELEVANTES

e Energia y Cemento aportan a los ingresos pero no al EBITDA:
Durante el 2T18, Grupo Argos registré estabilidad en sus ingresos
(+1%A/A) en medio de un leve incremento en los aportes de varios de
sus negocios estratégicos. Los aportes estuvieron liderados por la
linea de energia (+COP 73 mil MM), cemento (+COP 30 mil MM), y
concesiones (+COP 3 mil MM). Por su parte, el EBITDA (+2% A/A)
estuvo favorecido por mayores aportes del portafolio (+ COP44 mil
MM) y concesiones (+COP 32 mil MM), principalmente aeropuertos,
mientras que el menor aporte de Cemargos (-COP 39 mil MM) se
relaciono con el pago de la multa a la SIC.

e Generacion de energia le sonrie a Celsia: La buena dinamica en
ingresos operacionales de la compariia del sector de energia sigue
presente en el 2T18 (+6% A/A). El segmento de generacion se vio
favorecido por mayores precios de la energia, tanto en spot (+11,4%
A/A) como en contratos (+6,8% A/A). Para EPSA, filial de generacion
de Celsia, llama la atencion el aumento del Margen EBITDA hasta el
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42% en el 2T18, siendo el mayor en los ultimos dos afos, en medio
de menores costos de ventas.
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e EE.UU lidera volumenes de Cemargos: Dentro de los resultados
de la cementera sobresale la regional de EE.UU, la cual registré el
mejor desempefio en el 2T18 frente a Colombia y CCA, en medio de
incrementos en los volimenes de cemento y concreto del 3,2% A/A'y
4,2% AJA respectivamente. Lo anterior fue impulsado por un
crecimiento a dos digitos en concreto en algunas zonas. De esta
manera, los ingresos aumentaron un 5% AJ/A. Por su parte, la
implementacion del programa BEST en esta regional se reflejo en los
SG&A (-7,4% AJ/A), dados menores gastos administrativos.
Resaltamos el buen desempefio del margen EBITDA, el cual se ubicé
en el 18% (+131 pbs A/A).
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Costo de la deuda

e Concesiones con estabilidad operacional: Para el 2T18 el trafico
de los aeropuertos registré un leve incremento (+3% A/A), el cual
estuvo relacionado con el mayor trafico tanto en el Aeropuerto El
Dorado, en Colombia, impulsado principalmente por pasajeros
internacionales, como en el aeroportuario de Quito, Ecuador. Por su
parte, en concesiones viales el trafico vehicular promedio diario
present6 un decrecimiento del 0,7% A/A, principalmente por menor
trafico en Autopistas del Café por el cierre de un puente. Cabe
mencionar que la venta de la concesion S. Marta — Paraguachon
(SMP) en el 2T17 afect6 la base comparable del EBITDA y de la
utilidad neta, donde esta Ultima también se vio afectada por la
causacion del impuesto diferido, la cual durante 2017 se dio hacia
finales del afio, mientras que en 2018 se ha dado de manera mensual.

. . Jun. 17 Mar. 18 Jun. 18
e Nuevos proyectos ala vista: Consideramos relevante recordar que

a través de ODINSA tienen un proyecto en etapa de factibilidad en la
Sabana de Bogota para la construccion de una via que comunica
Soacha con Chia, sobre la cual esperan cerrar dicha etapa en 6
meses. Sumado al nuevo aeropuerto de Cartagena, el cual esta en

etapa de factibilidad y se espera que entre en operacion en el 2025.

e PACTIA sigue en crecimiento: Dentro del negocio inmobiliario
sobresale el comportamiento de la renta inmobiliaria, donde el Fondo 3,5x
Inmobiliario PACTIA registr6 un AUM de COP 3,5 BN y un GLA de
722 mil m2. De esta manera, sobresale el incremento tanto del
EBITDA (+51% A/A) como de su margen (52%), el cual esta explicado
por el pago anticipado de la totalidad de los impuestos prediales
durante el 1T18 y, por la entrada en operacion de activos adicionales
que generaron mayores ingresos. En el 2S18, la Holding espera
seguir creciendo en su GLA dada la apertura de un Centro Comercial
en Bosa, junto a la adquisicion del Parque Industrial San Carlos a las Jun. 17 Jun. 18
afueras de Bogota, entre otros.

mmm Deuda Neta / EBITDA Ajustado
e V| AX

e Bajo apalancamiento brinda _flexibilidad: En temas de
endeudamiento, cabe mencionar que la reduccion anual en su nivel de
apalancamiento hasta 1,8x en el 2T18 le abre la puerta a la Holding
para tener mayor flexibilidad financiera y buscar asignaciones
eficientes de capital en sus distintos segmentos de negocio.

EBITDA Ajustado segin metodologia de la calificadora.

Grupo Argos

Cifras en COP miles de millones 2T18 2T17 1T18 Var %A/A Var %T/T
Ingreso Operacionales 3.617 3.565 3.311 D 15% 2 %
Utilidad Operacional 545 557 607 D -22% 0 -10%
Utilidad Neta 119 106 109 D 12% 2 9%
EBITDA 891 876 941 D 1,7% 2 5%
Margen Operacional 15,1% 15,6% 18,3% D -56pbs @ -327 pbs
Margen Neto 3,3% 3,0% 3,3% @ 32pbs i@ Opbs
Margen EBITDA 24.,6% 24,6% 28,4% @ 6pbs i -379 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.



