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Conconcreto publico en el 4T1g resultados financieros NEGATIVOS. Destacamos que a pesar de sumar esfuerzos la compaiiia
para reducir sus costos y gastos operacionales, durante el 4T19 (-27,9% A/A y -33,6% A/A respectivamente), la compaiiia se vio
afectada negativamente por la suma de diferentes factores, como la reduccidn en su ventas (-23,9% A/A), contraccion en otros
ingresos provenientes de su participacion en el Fondo inmobiliario Pactia (-70,6% A/A), disminucidn en sus ganancias en otros
negocios conjuntos (-51,2% A/A) y en mayor medida por el incremento del 92,8% A/A en otros gastos, ocasionado por el registro
de la multa impuesta por la SIC. En este sentido, resaltamos que las pérdidas para el Ultimo trimestre del afio ascendieron a COP
8.015 MM. Por otro lado, vemos con perspectiva positiva la adjudicacion de nuevos contratos en el segmento de edificaciones
(COP 120 mil MM) y contratos que comprenden la realizacion del Transmilenio en Bogota (COP 550.843 MM), haciendo que el
Backlog de la compaiiia refleje un incremento frente al 2018 en un 51,64% A/A.
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eSuma de factores afecta a la baja utilidad neta en el 4T19: Observamos de
manera negativa la reduccion en las ventas de la compaiia para el cuarto
trimestre del afio en un 23,9% AJA y la disminucion de sus ventas para todo el
ano en un 12,45%, a pesar de que su concesion mas importante (Via 40) reflejo Conconcreto
incrementos en sus ingresos por aproximadamente 9,41%. Del mismo modo, el
aumento del 92,8% A/A en otros gastos, fruto del registro de la multa impuesta
por la SIC por valor cercano a COP 21.601 MM, la reduccion en un 70,6% de otros
ingresos provenientes de la participacion en vehiculos inmobiliarios y la  |nformacién especie
contraccion de sus ganancias en otros negocios conjuntos (-51,2% A/A)  Cifrasen COP
ocasionado por pérdidas asociadas a Consalfa por COP 11.609 MM, hizo que la
utilidad neta para la constructora cayera en terreno negativo para el 4T1g,

- @ r Recomendacion Neutral
arrojando pérdidas por COP 8.015 MM.
Market Cap (MM) 540,000
eFondo inmobiliario Pactia arroja mejores rendimientos, pero menor . _
participacién dentro del vehiculo afecta resultados consolidados: Para el 2019, Ultimo Precio COP 476
el Fondo de Capital Privado Pactia tuvo un rendimiento positivo, asi lo reflejé su . .
NOI, creciendo cerca del 3,82% A/A frente al 2018, cerrando con unos mayores YTD (%) 0,63%

niveles de ocupacion (+58% AJA) y con un portafolio de activos mas
diversificado. No obstante, al reducir la compania afio a afio su participacion
dentro del vehiculo desde 40,4% en 2018 a 37,2% para el 2019, este ha acotado
sus ingresos provenientes del vehiculo a lo largo del 2019 en un 27%.

Grafica 1. Backlog y pipeline (2020 -2025)

e Negocio de la construccion vuelve a encender motores para el 2020. Nuevos
contratos adjudicados en edificaciones e infraestructura aumentan Backlog:

En contraste a lo mencionado anteriormente, la compania ha decidido reactivar
su negocio en construccion de vivienda, la cual, ve con optimismo, enfocando sus
esfuerzos en vivienda VIS y clase media. Por Ultimo, con la adjudicacion de 8
e . 413 42 415
nuevos contratos en el segmento de edificaciones por aproximadamente COP 309
120 mil MM vy los contratos que componen la realizacién del Transmilenio en 237 165
Bogota (COP 550.843 MM), hacen que el Backlog para el 2019 terminara 5

creciendo en 51,64% A/A, teniendo en cuenta las estimaciones de pipeline,
donde, se esperan mayores contratos por parte de Hidroituango.
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Resumen resultados financieros
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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 interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y Estrategia. La informacion
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
informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Gnicamente con propésitos 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 ningin instrumento
financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccion. 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 ningln 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 recomendacion u opinion acerca de inversiones, la compra o venta de
instrumentos financieros o la confirmacién para cualquier transaccion, de modo que, este documento se distribuye Gnicamente con propésitos 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 decision independiente de los potenciales inversionistas, basada en sus propios andlisis, investigaciones,
examenes, inspecciones, estudios y evaluaciones. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye
Unicamente con propdsitos 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
informacion 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 opinion especifica presentada en este informe.



