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Grupo Argos presento resultados financieros NEGATIVOS en el 3T20. Destacamos la caida en la utilidad neta de
la Holding (-97,7% A/A'y -28,6% T/T) provocado en mayor medida por la lenta dindmica del negocio de concesiones
aeroportuarias, la cual, a pesar de presentar mejoras trimestre a trimestre en los flujos de pasajeros transportados en
Colombia y Ecuador, aun contribuye con una menor rentabilidad para Grupo Argos. Por su parte, aunque afio a afio
los ingresos del negocio cementero con Cemargos han sido impactadas por la coyuntura (-6% A/A), la recuperacion
presentada en el 3T20 es evidente y ha sido acompafada por politicas gubernamentales de reactivacion e incremento
en precio a nivel local. Por su parte, Celsia ha mostrado resiliencia en su ingresos y mayor generacion (+17,6% T/T)
debido a la recuperacién de los recursos hidricos. En contraste, Pactia sigue presentando ingresos débiles (-14% A/A)
producto de su politica de alivios a sus arrendatarios.

Hechos relevantes

e Grupo Argos sigue reflejando el paso del Covid-19 mayormente en 13 de noviembre de
su neqgocio de concesiones: La recuperacion gradual en sus negocios 2020
de energia y construccidn se hizo evidente en el tercer trimestre del afio, r N
donde las cifras de sus subsidiaria Celsia arrojan resiliencia, debido a la
mayor generacion de sus fuentes hidricas en el periodo, contrarrestando N 4

la caida en los precios de la energia. Asimismo, al ver a Cementos Argos,

la recuperacion es evidente en los despachos de cemento a nivel local y G RU PO ARG OS

Centroamérica, los cuales han reaccionado frente a la reactivacion

temprana de este sector. No obstante, seguimos observando contraccion Informacion especie

en su EBITDA vy utilidad neta (-3,7% T/T y -28,6% T/T) en la Holding, cifras en cop

principalmente por la menor dindmica que han tenido Opain, Quiport y su

Fondo Pactia, los cuales registran lenta recuperacion en el 3T20.

Precio objetivo 12.650

e QOdinsa muestra _mejoria_trimestre a trimestre pero aeropuertos

siguen lastrando el resultado: En primera instancia, debemos

mencionar que la manera en que fueron estructuradas la mayoria de las Market Cap (BN) 9,3

concesiones de Odinsa (Ingreso minimo garantizado y VPIP) le han . .

permitido tener mayor flexibilidad durante la coyuntura, sin embargo, la it FEEE 11.500

caida en el flujo de pasajeros en sus concesiones aeroportuarias debido a YTD (%) -35,4%

las restricciones gubernamentales y la paulatina reapertura le sigue

pasando factura a los resultados de la compafia. A pesar del descenso

en su utilidad afio a afio cercana al 94%, vemos mejoria trimestre a 1. Aporte por negocio al Ebitda

trimestre en sus aeropuertos, permitiéndole a la concesionaria pasar de ~ Consolidado (COP Mil MM)

una pérdida neta COP 21.212 MM al 2T20 a una ganancia neta para el 1413 40

periodo de COP 2.558 MM. Esperariamos observar mejoras graduales en

el flujo de pasajeros bajo el escenario actual.

Recomendacién Neutral

w
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e Negocio Inmobiliario: Observamos como positivo el incremento en los -123

ingresos (+3,4% A/A) del Negocio de Desarrollo Urbano, principalmente
ocasionado por la apreciacion de los activos destinados por la compafiia
a construccion de vivienda VIS, sin embargo, por otro lado, el
otorgamiento vigente de los alivios a los arrendatarios en Pactia siguen
afectando el EBITDA consolidado del negocio (-24% A/A). Estimamos
gue el impacto de los alivios en el Fondo Pactia se modere de cara al afio
2021 bajo el escenario actual de recuperacion econémica.
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Puntos Destacados de la Conferencia

e La compafiia celebra un hito histérico en el mercado de capitales local, con la exitosa conversion de bonos con el
objetivo de mejorar el perfil crediticio y afrontar de manera mas cémoda la coyuntura actual del Covid — 19. Frente a
los niveles de apalancamiento, la compafia esperaria que el ratio Deuda Neta / EBITDA se ubique en 4 veces.

e La compafiia ha logrado con éxito el ahorro en Opex por mas de COP 500 mil MM a septiembre del 2020. Asimismo,
la holding ha logrado reducir en cerca de COP 80 mil MM en su estructura de gastos respecto al afio anterior.

eQdinsa: A pesar de los resultados registrados por el negocio de concesiones aeroportuarias, en el mes de
septiembre se mostré una mejora en el dinamismo de pasajeros que pasaron por sus aeropuertos en Colombia y
Ecuador. A septiembre, los pasajeros transportados ascendieron a 293 mil vs lo registrado en el mes de agosto con
14 mil personas.

e a ocupacion del negocio inmobiliario sin incluir los hoteles llegé a cerca del 86% en el periodo comprendido, cerca
de los niveles registrados antes de la coyuntura actual (-92 pbs).

eGrupo Argos ha implementado la guia COSO-WBCSD donde se lograron identificar los principales riesgos
estratégicos en el aspecto Ambiental, Social y Gobierno, ademas del riesgo reputacional, de talento humano y
climatico.
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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 Ginicamente con propdésitos 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 informaciéon 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 ningn 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 opinién 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 decision de invertir en los
activos o estrategias aqui sefialados constituira una decision 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
Gnicamente con propésitos informativos. Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (aron) en la elaboracién 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.



