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GRUPO ARGOS (GRUPO ARGOS) 1T21 GRUPO ARGOS

e Grupo Argos presento resultados POSITIVOS en 1T21, donde resaltamos
el mayor margen EBITDA y una utilidad neta de la controladora positiva.

TICKER CALIFICACION
e A nivel consolidado, los ingresos se mostraron estables (+3,2% A/A y +4,4% GRUPO ARGOS POSITIVOS
T/T), soportados en el segmento de venta de bienes y servicios (+3,5% A/A'y SECTOR INDUSTRIA
+2,8% T/T) por mayores aportes de Cementos Argos y Celsia, los cuales Holding Infraestructura
permitieron compensar la contraccion del negocio de concesiones, donde el
negocio aeroportuario mantiene afectaciones relacionadas con el menor trafico
por la pandemia. Precio de cierre 10.880
52 semanas maximo 14.500
e Cabe mencionar que, los ingresos por Método de Participacion volvieron a 52 semanas minimo 7.540
terreno positivo (COP 33,7 mil MM) luego de ubicarse en terreno negativo
durante 1T20 y 4T20. Por su parte, los costos consolidados (-1,7% A/A 'y +1,1% Retorno 12-meses +27,7%
T/T) se mostraron estables alineados con las eficiencias alcanzadas en 2020 y Retorno YTD -22,2%
mantenidas en 2021, sumado a que no se presentaron costos por actividades
financieras, relacionadas con desinversiones. Los gastos de administracion y Capitalizacién bursétil (COP BN) e
Flotante 82,9%

ventas mostraron estabilidad (+1,1% A/A y +1,2% T/T), mientras que se
presentaron otros gastos netos en el periodo. De esta manera, el EBITDA tuvo
un crecimiento de doble digito (+16,2% A/A 'y +20,6% T/T) y el margen EBITDA

se ubico en 25,5% (+285 pbs A/Ay +342 pbs T/T). Comportamiento accionario

e Anivel no operacional, se present6 una reduccion en gastos financieros netos Grupo Argos == Colcap (eje der.)

(-27,6% A/A'y -33,9% T/T) (grafica 1) por refinanciaciones realizadas, aunque se 23.000 1.800
registro una pérdida por diferencia en cambio. De esta manerg, la utilidad neta -5 18.000 1.600
de la controladora llegé a COP 73,9 mil MM y el margen neto al 2,0%, luego de § 1.400 &
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Fuente: Capital 1Q. Calculos: Corficolombiana.
Grupo Argos
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Ingresos operacionales 3.616 3.576 3733  +3,2% +24,4%
EBITDA 819 789 952 +16,2%  +20,6 %
Utilidad Neta Controladora 32 -84 74 - -
Margen EBITDA 22,6% 22,2% 25,5% +285pbs +342 pbs
Margen Neto -0,9% -2,4% 2,0% - -
Fuente: Grupo Argos. Roberto Carlos Paniagua Cardona
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Mejora soportada en negocio cementero.

Como se dijo anteriormente, en 1T21 la Holding mostrd un crecimiento importante en EBITDA
hasta los COP 951,5 mil MM soportado en la dinamica del negocio cementero (+29,8% A/A y
+19,4% T/T) en medio de un enfoque en activos integrados y un despacho de concreto mas
balanceado en EE. UU, eficiencias en costos y gastos en Caribe y Centroamérica y menores costos
de mantenimiento en Colombia.

El EBITDA del negocio de energia (+0,7% A/Ay -8,9% T/T) se dio en medio de un buen desempefio
en Centroamérica, mientras que en Colombia la generacion hidraulica no compensé los menores
ingresos que se percibieron del PPA con Prime Termoflores. Adicionalmente, el EBITDA
proveniente del portafolio se ubicd en terreno positivo (COP 63,1 mil MM) luego de registrar
valores negativos en 1T20 y 4T20, mientras que el de las concesiones presentd una recuperacion
secuencial, aunque siendo inferior a nivel anual (-24,0% A/A y +78,8% T/T).

En 1721, ODINSA registro una mejora significativa a nivel de EBITDA (+20,2% A/Ay +76,7% T/T)
soportado en los resultados operacionales de la mayoria de las carreteras, relacionado con un
mayor trafico vehicular. En el caso del Tunel de Oriente, el menor trafico fue compensado por un
incremento en la tarifa. En el segmento de aeropuertos, el trafico aeroportuario sigue viéndose
impactado por la pandemia. En comparacion con marzo de 2019 los aeropuertos operan al 50%.

En el negocio de Desarrollo Urbano, se registrd un EBITDA negativo en 1T21 en medio del pago
del impuesto predial y la dificultad para escriturar al inicio del afio. En cuanto al negocio de renta
inmobiliaria, PACTIA tuvo un decrecimiento en EBITDA a nivel anual (-8,8% A/Ay +21,0% T/T). El
GLA tuvo un crecimiento anual del 4,6%por activos logisticos en Bogotd y Barranquilla.

Dentro de los principales aspectos mencionados por la compaiiia en la llamada de resultados
se encuentran:

e Enelnegocio aeroportuario, OPAIN llegd a un acuerdo con el Gobierno para la extension
de la concesion del aeropuerto “El Dorado” por afectaciones relacionadas con
restricciones derivadas de la pandemia en el periodo marzo a septiembre 2020. De esta
manera, la extension en el plazo de la concesidn reconoce ingresos dejados de percibir,
una parte de los gastos y afectaciones del concesionario. La concesion tendria una
extension de 20,84 meses, aplicable desde la fecha de vencimiento inicial (enero 2027).
A su vez, se encuentra en tramite el sequndo otrosi de OPAIN, el cual comprende el
periodo octubre 2020 a abril 2021.

e En el negocio de carreteras, las restricciones del Gobierno derivadas de la pandemia
pueden traducirse, en el caso de concesiones en construccion como Pacifico 2, en el
reclamo de costos ociosos. En linea con lo anterior, Pacifico 2 puede llegar a registrar a
futuro cerca de COP 10 mil MM de ingresos por este concepto.

e Respecto a lo recientes bloqueos de vias, la compafia informd que, principalmente, se
han visto reducciones en el trafico de Autopistas del Café, donde entre finales de abril y
el 5 de mayo se han dado periodos con disminucion de hasta 60% en el trafico. Cabe
recordar que, Autopistas del Café tiene, dentro de sus elementos de mitigacion de
riesgos, un contrato de ingreso minimo garantizado.
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e  Grupo Argos comento que tiene interés en contar con un socio minoritario en el negocio
de concesiones, el cual aporte capital, buscando expandirse en el negocio de
concesiones en la region, dadas las necesidades crecientes de infraestructura.

e  Encuantoal negocio aeroportuario, segun proyecciones recientes, la Holding espera que
el trafico de pasajeros de finales de 2019 se alcance a finales de 2022. En marzo 2021 el
trafico del aeropuerto “El Dorado” estuvo al 63% de lo presentado en marzo 2019.

e Respectoalaposibilidad de participar en la recompra de acciones de Grupo Sura y Grupo
Nutresa, por el momento Grupo Argos no tiene planeado hacerlo.

e La Holding menciond que sigue considerando la recompra de acciones como una
alternativa, dado que, en su opinion, existe un descuento importante entre el precio
fundamental y el precio de mercado.

Respecto a criterios ESG:

e Se formalizd el primer crédito atado a indicadores de equidad de género y cambio
climatico. La operacion modifica las condiciones de una deuda existente por COP 392
mil mm con Bancolombia, de forma que su tasa de interés podra disminuir si se cumplen
dos indicadores de sostenibilidad del grupo empresarial. A nivel social, al 2030 en cargos
de alta direccion debe presentarse una participacion de 35% de mujeres frente a una
base de 21% (2017). A nivel ambiental, se deben reducir las emisiones de CO2e de
alcance 1y 2 del Grupo Empresarial un 37% (en términos absolutos) al 2030.

e Anualmente Grupo Argos debera reportar el avance en el cumplimiento de estos
indicadores definidos dentro del crédito para beneficiarse de una reduccion en la tasa de
interés.

Grafica 1. Evolucion costo de la deuda
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econdmicas de Corficolombiana S.A. (*Corficolombiana”) y el area de Analisis y Estrategia de
Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”).

Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno,
incluyendo las disposiciones del mercado de valores.

La informacion contenida en este informe esta dirigida Unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el
destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucidon que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta
comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacidn contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y no
extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo
que Corficolombianay Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos son meramente
indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU
SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE
DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE
CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN
LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN
SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de
Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacion
contenida en el presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU
OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE
DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN 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.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que esta efectuando
el analisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara conforme las disposiciones
contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS
PORALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS FUNCIONARIOS
HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto algunos de los emisores a los que
se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana.

Corficolombiana hace parte del programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos
de deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.




