Grupo Argos acelera ACE 1.0 con una segunda oferta de readquisicion por COP 150,000 millones

Grupo Argos anuncié una segunda oferta de readquisicién de acciones ordinarias y preferenciales por
un monto méaximo agregado de COP 150,000 millones, equivalente al 30% de la meta inicial de COP
500,000 millones contemplada en ACE 1.0. La operacién supera en 50% el monto anunciado en
agosto y se realizard nuevamente mediante el Mecanismo Independiente de la Bolsa de Colombia,
bajo la modalidad de construccién de libro de ofertas. Esta decisién busca acelerar la distribucion de
capital a los accionistas, manteniendo la flexibilidad para ejecutar recompras de acuerdo con las
condiciones de mercado y su atractivo frente a otras alternativas de inversion.

La iniciativa profundiza el tercer pilar de ACE 1.0, estrategia que articula el fortalecimiento de la
rentabilidad de los negocios, la consolidacion de la gestion de activos y una asignacién de capital mas
eficiente. En particular, las readquisiciones buscan contribuir al cierre de la brecha entre el precio
bursatil y el valor fundamental de la compafiia. Su impacto dependera de los precios efectivamente
pagados, dado que la reduccién de acciones disponibles puede incrementar la participacion
econdmica de los accionistas restantes, siempre que las recompras representen un uso atractivo de los
recursos. Adicionalmente, el monto maximo de la nueva oferta equivale aproximadamente a 12.6
jornadas del valor promedio diario negociado conjuntamente por ambas especies durante las Ultimas
30 ruedas, lo que evidencia su magnitud relativa frente a la liquidez habitual, sin implicar que todo el
monto sera ejecutado.

Los accionistas inscritos en Deceval al inicio del 4 de noviembre podran presentar sus posturas entre el
5 y el 10 de noviembre, indicando la cantidad de acciones y el precio minimo al que estarian
dispuestos a vender. Posteriormente, la Comisién de Readquisicion establecerd el precio y el monto
maximo adjudicado para cada especie, considerando la composicién de los libros de ofertas, los
precios recientes y las condiciones de mercado. En consecuencia, los COP 150,000 millones
constituyen un limite de ejecucién y no un compromiso de adjudicacién total. Durante la recepcién de
posturas se suspenderan temporalmente las readquisiciones por los sistemas transaccionales
habituales.

Tabla 1. La segunda oferta es 50% mayor, pero el monto anunciado no es el capital adjudicado

Comparativo de las dos ofertas de readquisicion de 2026 - COP millones

Concepto Agosto Noviembre Lectura
Monto maximo anunciado 100,000 150,000 +50% frente a agosto
Monto efectivamente adjudicado 39,222 Pendiente La segunda oferta aiin no se adjudica
Proporcién del maximo utilizada 39.22% Por definir El tope no equivale a ejecucion
Mecanismo Libro de ofertas Libro de ofertas Ordinarias y preferenciales
126 I‘uedas equivale el tope de COP 150,000 millones frente al valor negociado promedio conjunto de las Ultimas 30 ruedas, de COP 11,862 millones diarios. Es

una referencia de magnitud, no un calendario de ejecucion.

Fuente: comunicados de informacion relevante de Grupo Argos del 26 de agosto, el 3 de septiembre y el 4 de noviembre de 2026; célculos de Investigaciones Econémicas.
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La primera adjudicacion permite anticipar un rango de precios para noviembre

La experiencia de septiembre ofrece una referencia para evaluar la nueva operacién. En aquella
oportunidad, Grupo Argos adjudicé COP 39,222 millones de los COP 100,000 millones ofrecidos,
equivalente al 39.22% del monto maximo. La readquisicién comprendié 1,368,769 acciones ordinarias
a COP 21,900 y 560,390 preferenciales a COP 16,500. La ejecucién parcial confirmé que la compaiiia
privilegio la disciplina de asignacion de capital sobre el agotamiento de los recursos disponibles, un
antecedente que continda siendo relevante para anticipar el resultado de noviembre.

Los precios adjudicados reflejaron diferencias entre ambas especies. Frente al cierre del 25 de agosto,
previo al primer anuncio, la ordinaria registré una prima de 9.50%, mientras que la preferencial fue
adjudicada a un precio 0.48% inferior. Sin embargo, respecto a los precios promedio ponderados por
volumen (VWAP) de las 30 ruedas anteriores, las primas alcanzaron 16.08% y 15.11%, respectivamente.
Esta diferencia evidencia la importancia de seleccionar una referencia de mercado adecuada y limita la
posibilidad de extrapolar directamente las primas histéricas a una nueva adjudicacion.

Al cierre del 3 de noviembre, GRUPOARGOS cotizé en COP 20,880 y PFGRUPOARG en COP 15,720,
niveles inferiores en 4.66% y 4.73% a los precios adjudicados en septiembre. Por su parte, los VWAP
de las dltimas 30 ruedas se ubicaron en COP 21,203.99 y COP 16,281.93, respectivamente. A partir de
estas referencias y de las primas observadas en la operacién anterior, construimos un escenario central
que incorpora aproximadamente hasta la mitad de aquellas primas frente a los VWAP recientes,
considerando la disciplina de ejecuciéon demostrada por el emisor.

Grafico 2. Rango anticipado de adjudicacién: prima implicita sobre el cierre del 3 de noviembre

Escenarios analiticos con supuestos explicitos; no son precios objetivo ni probabilidades

COP 22,100 - +5.84% LA EVIDENCIA DE SEPTIEMBRE
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Supuesto central: VWAP de 30 ruedas mas la mitad de la prima que la adjudicacion de septiembre mostro frente a su propio VWAP; la extension repite esa prima completa. Rangos redondeados a
COP 100. Fuente: Grupo Argos; calculos de Investigaciones Econémicas.

En nuestra perspectiva, el rango central de adjudicacién se ubicaria entre COP 21,200 y COP 22,900
para la ordinaria, y entre COP 16,300 y COP 17,500 para la preferencial, con referencias puntuales
cercanas a COP 22,100 y COP 16,900. Estas ultimas representan primas indicativas de 5.84% y 7.51%
frente a los cierres del 3 de noviembre. El escenario de extensién contempla la repeticién aproximada
de las primas frente al VWAP observadas en septiembre, aunque requeriria mayor disposicién de la
compaiiia a reconocer precios superiores a los promedios recientes. Los rangos constituyen ejercicios
de sensibilidad, no estimaciones estadisticas ni precios objetivo, y estardn condicionados por las
posturas recibidas y las decisiones de adjudicacion.
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Generacién de caja y recompras: ejecucion y perspectivas de ACE 1.0

La capacidad para sostener el programa se ha fortalecido mediante la monetizacién de activos y una
mayor transferencia de recursos hacia Grupo Argos. La compafia informé que las operaciones
relacionadas con los centros comerciales de Pactia y los dividendos extraordinarios de Odinsa
representan flujos por mas de COP 440,000 millones durante 2026. De este monto, cerca de COP
183,000 millones corresponden a la distribucién aprobada por Odinsa, respaldada por las operaciones
de optimizacién financiera de Opain y Pacifico 2. Estos avances amplian la flexibilidad financiera de la
matriz y respaldan su capacidad para ejecutar readquisiciones sin depender exclusivamente de nuevas
fuentes de endeudamiento, aunque los recursos previstos no deben confundirse con efectivo ya
recibido o comprometido para recompras.

En términos de ejecucién, los registros disponibles de la BVC permiten identificar aproximadamente
COP 91,887 millones en readquisiciones de ambas especies entre las semanas reportadas del 17 de
agosto al 23 de octubre. De este monto, COP 39,222 millones corresponden a la primera oferta
independiente y COP 52,664 millones a operaciones mediante sistemas transaccionales. El total
identificado representa el 18.38% de la meta inicial de COP 500,000 millones, aunque constituye un
acumulado parcial sujeto a la disponibilidad de registros. La nueva oferta permitiria acelerar este
avance, pero su contribucién efectiva dependera de la cantidad y los precios finalmente adjudicados.
Como sensibilidad, repetir el porcentaje de utilizaciéon de 39.22% observado en septiembre implicaria
adjudicar aproximadamente COP 58,834 millones de los COP 150,000 millones ofrecidos, sin que ello
constituya una proyeccién independiente del monto.

Desde una perspectiva fundamental, consideramos favorable la combinacién de mayor generacién de
caja, monetizacién de activos y readquisiciones, porque fortalece la capacidad de Grupo Argos para
transferir valor a sus accionistas. Sin embargo, la creacién de valor por accién no es automatica:
dependera de que los precios pagados sean atractivos frente al valor intrinseco y al retorno de otras
alternativas de asignacién de capital. De igual forma, una menor cantidad de acciones disponibles
para negociaciéon podria modificar las condiciones de liquidez de las especies, mientras que precios
exigidos por los vendedores superiores a los criterios de rentabilidad de la compafia podrian
traducirse nuevamente en una adjudicacién parcial.

En conclusién, mantenemos una perspectiva constructiva sobre la ejecuciéon de ACE 1.0 y
consideramos que la segunda oferta constituye un catalizador relevante para ambas especies. Nuestro
escenario central contempla precios de adjudicacion moderadamente superiores a las referencias
recientes de mercado, pero no anticipamos que la compafiia necesariamente utilice la totalidad del
monto anunciado. La publicacién de los precios, cantidades y proporcién adjudicada permitira evaluar
la disposicién efectiva del emisor a desplegar capital y la continuidad de su estrategia para reducir la
brecha entre el precio bursatil y el valor fundamental.

Gréfico 3. El avance identificado cubre 18.38% de la meta inicial de ACE 1.0
Meta de COP 500,000 millones - registros disponibles hasta el 23 de octubre de 2026

18 38% de la meta, identificado Meta: COP 500,000 MM ) ) ,
N COP 440,000 MM Flujos previstos de Pactia y Odinsa en
2026
COP 91.887 MM identificados COP 183,000 MM Dividendo extraordinario de Odinsa,
4 incluido en el total anterior
Il Transaccionales identificadas @ Primera adjudicacion independiente Diferencia hasta la meta
COP 52,664 MM COP 39,222 MM COP 408,113 MM COP 58,834 MM Sensibilidad: si noviembre repitiera el

39.22% utilizado en agosto

Fuente: BVC y Grupo Argos; célculos de Investigaciones Econémicas.
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Investigaciones Econémicas

Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases
de activos, en cualquier entorno o tendencia de mercado, asi como colaborar permanente y
estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente estructurada
y que su Flan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo,
aunque, la diversificacién no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La informacién que
precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una
recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto
2555 de 2010, ni una indicacién de la intencién de comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A.
cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los prondsticos compartidos fueron
construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las
conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompanan no son definitivas. Este documento es
de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la
autorizacion expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se hace responsable de la
interpretacién de dicha informacién, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un
inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decisién de participar en alguna
transaccién, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario que los inversionistas, para efectos
de contar con la total y absoluta precisién, ademas de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los
documentos suministrados a través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes.
Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su cuenta, el anélisis financiero y legal para efectos

e tomar cualquier decisién de inversiéon. Los valores y nimeros aqui consignados son obtenidos de
fuentes de mercado que se presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las
calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de inversion ni
tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como
Moody's, Fitch o Standard & Poor's; estas calificaciones son Unicamente cuantitativas, no incluyen
factores cualitativos y dependen de la informacién financiera disponible en el mercado en el momento
de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del
autor a la fecha del reporte, y se aclara que el contenido de la informacion aqui contenida puede ser
objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracién de los autores no esta asociada a los resultados del
reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacién y cualquier documento preliminar sobre los
productos aqui mencionados no constituyen una oferta pulblica vinculante, por lo cual, tanto la
presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2026
Acciones & Valores S.A
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