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Disclaimers

Este documento ha sido disefiado por el Banco Davivienda S.A. para sus filiales con base en
informacién disponible en medios publicos de informacion financiera.

Toda inversion en el mercado financiero conlleva riesgos. En tal sentido, para decidir sobre una
inversion, usted debe evaluar los riesgos del producto financiero, su perfil de riesgo, el plazo para
disponer de sus recursos y sus expectativas, entre otras variables. Este documento lo puede orientar
pero no debe ser el Unico factor de consulta para tomar decisiones, de modo que estas deben
corresponder a un analisis consciente y suficientemente informado.

Las cifras descritas aqui son informativas y no constituyen una oferta para la ejecucion de
operaciones. Las obligaciones que adquiere la sociedad con la publicacion de este documento son
de medio y no resultado. En tal sentido, la utilizacion de esta informacion es de responsabilidad
exclusiva del cliente 0 usuario y en ningun caso podra interpretarse como garantia o certeza de
rentabilidad.

La informacion publicada en este documento constituye la opinién de la sociedad, basada en andlisis
y estudios de datos especificos que han sido valorados en el contexto del mercado, por tanto no
pueden leerse de manera aislada; asimismo, puede estar sujeta a cambios. El andlisis técnico de la
informacion puede estar basado en el comportamiento histérico de las especies o los valores, o cual
no implica la garantia de iguales o similares resultados en el futuro.

Los valores objeto de estudio no necesariamente hacen parte del portafolio ni de la oferta de
productos de servicios financieros del Banco Davivienda S.A. y/o sus filiales. No obstante, cada una
de las sociedades del grupo cumple con la reglamentacion vigente sobre gestion de conflictos de
interés y de manejo de informacion.

La copia, venta o distribucion de esta informacién solo podra realizarse con la autorizacion expresa y
escrita del Banco Davivienda S.A. © Banco Davivienda S.A. Bogota, octubre 2017
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Corredores Davivienda S.A. Comisionista

de Bolsa no se hace responsable por la toma

de decisiones de inversion que se deriven de la
informacion y de los analisis presentados en este
documento. Dichas decisiones, sus efectos y
consecuencias seran de exclusiva responsabilidad
del inversionista. Los datos publicados son
informativos y han sido tomados de fuentes
confiables, pero Corredores Davivienda S.A.

no garantiza que estén libres de errores. No se
permite la reproduccion total o parcial de este
documento sin la autorizacion previa y expresa de
Corredores Davivienda S.A.

En adicion a lo anterior, informamos que:

1. Corredores Davivienda S.A. es filial (parte
relacionada) del Emisor Banco Davivienda.

2. Corredores Davivienda S.A. es una de las
empresas integrantes del Grupo Empresarial
Bolivar.

3. Corredores Davivienda S.A., conforme a sus
politicas de riesgo y de inversiones, podria
adquirir o mantener para su posicion propia
los activos financieros o valores a los que hace
referencia el presente informe al momento de
su elaboracion o divulgacion.
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PRESENTACION

AUNQUE EL PROCESO

DE AJUSTE DE

LA ECONOMIA COLOMBIANA NO HA

CONCLUIDO, EN 2018
NCLINARSE POSITIVAMENTE

PARECE

LA BALANZA

PARA LAS ACCIONES

in lugar a dudas, el afo 2017 ha traido
importantes retos para las empresas
colombianas en términos de la dina-
mica en sus ventas, métricas de renta-
bilidad y alta competencia; explicados
principalmente por: i) la implementa-
cion de los tres puntos adicionales de
IVA desde inicio de ano que afectaron
el ingreso disponible de los hogares v,
por lo tanto, su ritmo de gasto, ii) investigaciones por corrup-
cion en la concesion Ruta del Sol Il que afectaron la confian-
za de los inversionistas y frenaron los desembolsos y cierres
financieros para las obras de infraestructura 4G, iii) deterioro
de la calidad de la cartera de los bancos que ha incrementado
los gastos en provisiones, y iv) intensificacion de la competen-
cia de los hard discounters'y los demas formatos de comer-
cio minorista, entre otros.

Asi pues, las expectativas que planteamos en nuestra publi-
cacion anterior El Libro 2017, Selectividad: La pieza funda-
mental, se han venido materializando y han llevado al mer-
cado accionario colombiano a ser uno de los mas rezagados
entre los emergentes, a pesar del buen desempeno que estos
han tenido en el 20172. De esta manera, el nivel objetivo que

estimabamos hace un ano para el indice COLCAP en 2017
de 1,472 puntos, ha sido reconocido satisfactoriamente por
el mercado y, a su vez, ha generado un exceso de retorno de
nuestra canasta de Top Picks de 4.57%, la cual alcanza un
retorno total de 14.76% en lo corrido de 2017 comparado
con el 10.19% del indice COLCAP.

Aunque consideramos que el ajuste que inicid la economia
colombiana luego de la caida del precio del petrdleo no ha
concluido, si esperamos que a partir de 2018 se dé un repun-
te en la tasa de crecimiento, impulsada por la recuperacion
del consumo de los hogares dados los menores niveles de
tasas de interés e inflacion y mejor desempeno de las expor-
taciones ante un panorama de mayor crecimiento global. En
todo caso, estimamos que las tasas de crecimiento seguiran
siendo bajas respecto a lo que hemos observado en ciclos
anteriores o frente al potencial que tiene nuestra economia.
En linea con esto, anticipamos una mejoria en los resultados
operacionales de las companias a través de un repunte en
Sus ingresos y un menor gasto financiero, por lo cual proyec-
tamos un crecimiento en las utilidades de 15.3%, del EBITDA
de 16% vy el valor en libros de 6.25%. Asi, esperamos una ex-
pansion en el ROE del indice de 90 pbs desde 10.1% a cierre
de 2017 hasta 11% a cierre de 2018.

' Tiendas de descuento duro como D1, Justo y Bueno, Ara y D’Primera Club.

2 Medido por el comportamiento en dolares del indice MSCI, Colombia ha tenido un retorno de 10.15%

contrastando con el 29.41% de los emergentes y el 23.51% de Latinoamérica.
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EL LUBRO 2018

Sumado a la recuperacion de la economia local, considera-
mMOos que son varios los factores que pueden llevar a un des-
empefio positivo del mercado accionario colombiano, algu-
nos de los cuales podemos destacar:

> Mayor crecimiento global: Segun el FMI el mundo re-
tornara a sus tasas de crecimiento de 3.7% - 3.8% a
partir de 2018 luego de haber crecido 3.2% en 2016.

D Estabilidad en el precio del petréleo: una mejor
perspectiva por el lado de la demanda global y un au-
mento en la produccion de petréleo por parte de Es-
tados Unidos plantean un escenario equilibrado para
las materias primas.

> Menores niveles de deuda y reduccién en los gas-
tos financieros: las menores tasas de interés locales y
externas, y los niveles de inflacion mas bajos a los de
los Ultimos dos afios, tendran un efecto positivo en los
resultados corporativos.

> Rezago del mercado colombiano: las valoraciones
reflejan importantes descuentos respecto a los demas
mercados latinoamericanos, haciendo de Colombia una
alternativa bastante atractiva.

Finalmente, reconocemos que aun hay riesgos importantes
que los inversionistas deberan considerar tales como la incer-

tidumbre que causa el proceso de elecciones presidenciales,
los retrasos de las obras de infraestructura 4Gy la lenta recu-
peracion econémica, los cuales puedes limitar el avance del
mercado colombiano, especialmente en los primeros meses
del proximo afno.

En linea con lo anterior, y por las razones que exponemos
mas en detalle durante esta publicacion, hemos rebalancea-
do nuestra canasta de Top Picks y hemos seleccionado a
Grupo Exito, Grupo Energia Bogota y Grupo Argos como
las inversiones mas atractivas para el 2018; dados sus am-
plios descuentos respecto a lo que consideramos es su valor
justo y el crecimiento esperado en sus resultados operacio-
nales hacia adelante.

Reiteramos a nuestros clientes nuestro mayor compromiso
y disposicion para seguirles brindando un completo acom-
pafiamiento y asesoria en su acercamiento al mercado de
capitales y sus decisiones de inversion, a través de nuestro
destacado equipo profesional. Por ello, ponemos a su dispo-
sicion El Libro 2018, Creciendo a Cuentagotas.

José German Cristancho Herrera
Gerente de Investigaciones Econdmicas y Estrategia
Davivienda Corredores

Bogota, octubre de 2017
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l. Introduccion

El afio 2017 ha sido de continuidad en el proceso de ajuste que viene haciendo la eco-
nomia después de la caida de los precios del petrdleo en el ano 2014. Prueba de que
el ajuste no ha terminado es el hecho de que el déficit en cuenta corriente en los doce
meses terminados en junio continda siendo alto, 4.1% del PIB.

Por las razones que se exponen en la seccion sobre politica monetaria, parece inevitable
que el crecimiento econémico en Colombia sea bajo mientras que no se disminuya en
forma significativa el déficit en cuenta corriente. Sin embargo, el crecimiento econdémico
observado en 2017 parece estar claramente por debajo del que se requeriria para ajus-
tar el déficit en cuenta corriente.

En esta introduccion presentamos un resumen de los principales eventos por los cuales
la economia colombiana no crecioé en la forma que se esperaba en 2017 e incluimos los
argumentos mas importantes por los cuales pensamos que en el 2018 tendremos una
moderada recuperacion.

¢,Por qué la economia crecid menos en 20177

El afo ha estado marcado por una serie de eventos que han hecho que la economia
crezca menos de lo esperado. Entre los factores que explican esta situacion estan:

1. La respuesta de las exportaciones no tradicionales' ha sido muy pobre. Después
de casi tres anos de mantener una tasa de cambio mucho mas competitiva, llama
la atencion que las exportaciones no tradicionales contindian presentando un bajo
dinamismo. Si bien las exportaciones totales en ddélares se han incrementado, las
exportaciones en pesos constantes caen un 3.24% en el primer semestre de este
aflo. Asi las cosas, el incremento de las exportaciones en dolares se debe, funda-
mentalmente, al incremento en precios de las exportaciones, en particular de las
de petroleo y carbodn, y secundariamente a una mejora importante en la cosecha
cafetera que ha permitido mayores volumenes de exportacion. Son varias las cir-
cunstancias que han impedido un dinamismo de este componente del PIB pero
sin duda el mas importante tiene que ver con el hostil ambiente internacional que
hemos tenido que enfrentar, en particular el colapso de la economia venezolana.

Adicionalmente vale la pena sefialar que el aparato productivo, en particular el sec-
tor productor de bienes transables de la economia, estaba bastante resentido a raiz
de la apreciacion de la tasa de cambio que se produjo por el auge en los precios
del petroleo.

2. El programa de Concesiones Viales de Cuarta Generacion (CVCG)? ha tenido me-
nor dinamismo frente al inicialmente anticipado. En principio esperabamos que
para este ano el aporte al PIB de estos programas fuera de 0.4 puntos porcen-
tuales pero con los nuevos retrasos la estimacion se ha reducido a 0.1 Son varias
las circunstancias que le han hecho perder ritmo al programa entre las que se des-
tacan: a) Las consultas a comunidades que en algunos casos demoran el tramite

Elaborado por
La Direccion Ejecutiva
de Estudios Economicos

Andrés Langebaek
Director Ejecutivo Estudios
Econémicos Grupo Bolivar
alangebaek@davivienda.com

(571) 330 0000 Ext 59100

Maria Isabel Garcia
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" Los productos tradicionales de exportacion de Colombia son: petréleo y sus derivados, carboén, café y ferroniquel.

2 Incluimos aqui los proyectos de Asociacion Publico-Privadas de iniciativa privada.
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de los proyectos y en otros han llegado a cancelarlos
completamente, b) mayores necesidades de capital de
algunos concesionarios, ¢) demoras en los tramites de
licencias ambientales y d) la declaratoria de nulidad por
parte del Gobierno Nacional de un contrato en el que
participaba la firma brasilera Odebrecht a consecuencia
del hallazgo de corrupcion en la adjudicacion del contra-
to para la construccion de la Ruta del Sol sector 2. Este
hecho generd un limbo juridico pues la ley colombiana
no tiene definido en la actualidad el proceso a seguir en
estos casos para proteger los recursos comprometidos
por parte de los prestamistas de los proyectos. Esta cir-
cunstancia llevé a que los financiadores pusieran freno
a los desembolsos hasta que no existan reglas claras al
respecto.

Probablemente el factor que ha producido el mayor im-
pacto en el crecimiento econdmico en este ano tiene
que ver con los efectos del IVA sobre los niveles de con-
fianza y de consumo de los hogares. Existe una clara
evidencia internacional —que se analiza mas adelante en
este documento- en relacion con el impacto adverso en
el corto plazo de incrementos de este impuesto en el cre-
cimiento. Ya hablamos advertido sobre esta situacion en
nuestro informe de hace un ano. Sin embargo, habiamos
pensado que el Congreso de la Republica podria aprobar
una implementacion gradual en este impuesto, lo que fi-
nalmente no ocurrid. En consecuencia el consumidor su-
frié de lleno el incremento de los tres puntos del IVA.

Al respecto, el Indicador de Confianza de Davivienda?®
muestra claramente el deterioro que se presentd: mien-
tras en septiembre de 2016 el indicador alcanzaba

P Indicador de confianza Davivienda
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Estimaciones DAVIVIENDA - Direccion de Estudios Econdmicos

-14%, en enero de este ano —coincidiendo con la aplica-
cion de la reforma tributaria— cayé a -29%. Entre enero y
septiembre el indicador ha oscilado alrededor de -27.6%
sin dar sefales de una recuperacion. Tenemos alguna
evidencia adicional de que el consumidor aumentd su
preferencia por el ahorro®.

Algunos eventos han evitado que la economia haya tenido un
comportamiento incluso mas débil. Desde el punto de vista
de los sectores vale la pena destacar el desemperio del sector
agropecuario que en el primer semestre del ano crecid a una
tasa del 6.1% frente al crecimiento del 0.7% que registraba en
el ultimo semestre del afio anterior. De otra parte, las cifras de
crecimiento del PIB por el lado del gasto durante el primer se-
mestre del afio constatan que el gobierno ha venido, gracias
a los mayores recaudos por la reforma tributaria, incremen-
tando su gasto a un mayor ritmo. En el periodo mencionado
el consumo del gobierno se incrementd en 3.4%, cifra que
contrasta con el crecimiento de apenas 0.32% de este rubro
en el segundo semestre del ano pasado.

Como se tratara en otra parte de este documento, el papel
contra-ciclico del gasto publico es sin duda de muy corto pla-
70 (solo alcanzara para el ano 2017) puesto que las cifras del
proyecto de presupuesto que el Gobierno Nacional presentd
a consideracion del Congreso para el proximo afio prevén una
caida muy significativa de la inversion publica (-16.8%).

¢, Queé esperar en el 20187

Existe un consenso entre analistas y autoridades en el senti-
do de esperar una recuperacion econémica el proximo ano.
Nuestros estimativos estan en linea con ese consenso aun-
que tenemos una proyeccion de crecimiento de 2.2%, mas
moderada que la que tiene el promedio de los analistas.

Los factores externos e internos que estarian explicando el
repunte de la actividad econémica en 2018 son los siguientes:

La actividad econdémica en el mundo, asi como el comer-
cio mundial, muestra una recuperacion importante en 2017
y 2018. De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional
(FMI), el crecimiento mundial en 2017 alcanzaria un 3.6% vy
podria aumentar a 3.7% en 2018. Estas cifras contrastan
con el crecimiento de apenas 3.1% que se obtuvo en 2016.
La recuperacion deberia soportar un mejor precio de los
commodities propiciando asi una mayor demanda para los
paises emergentes, en especial Brasil y Rusia.

8 Este indicador mide si ha habido una mejora en la percepciéon sobre la confianza en la economia por parte de una muestra de clientes del Banco. El nivel de
respuesta es, en promedio, de 6 mil personas naturales por mes. El indicador se construye como la diferencia entre el porcentaje de quienes consideran que la
confianza en la economia ha mejorado y el porcentaje que opina que ha disminuido.

4 En el sondeo que hace el Banco a sus clientes también se pregunta si es buen momento para ahorrar o para adquirir obligaciones financieras. Podemos desta-
car que la proporcién de clientes que considera que es momento para ahorrar ha aumentado, pasando de 87% en diciembre de 2016 al 88.1% en septiembre
pasado.
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» Movimiento contenedores
principales puertos del mundo
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Son varios los indicadores que confirman que esta recupe-
racion se ha venido dando tanto en la actividad econdémica
mundial como en el comercio global. Los indicadores lideres
de la OCDE, que anticipan los puntos de giro del ciclo econoé-
mico en paises desarrollados con seis a ocho meses de anti-
cipacion, presentan una mejoria importante. Los indicadores
del PMI global, que miden a través de encuestas los niveles
de actividad, empleo, pedidos e inventarios, entre otras varia-
bles, en los principales paises del mundo, presentan desde
hace varios meses una sdlida recuperacion. Las proyeccio-
nes de los analistas internacionales también han tenido un
sesgo alcista, principalmente en Europa.

Por Ultimo, en lo que a indicadores del comercio mundial se
refiere, podemos destacar el movimiento de contenedores
en los principales puertos del mundo que al mes de agosto
pasado presentaba un crecimiento de 7.3%, alza que con-
trasta con el aumento de tan solo 1.5% que se registraba
hace un ano.

En lo que a factores internos se refiere, la reduccion en las
tasas de interés es el mas importante para explicar el repunte
de la actividad econdmica el proximo afo. Al respecto, cabe
recordar que a consecuencia del fendmeno de El Nifio que se
present6 a finales de 2015 y principios de 2016, la inflacion
de alimentos se elevd en forma considerable, lo que propi-
ci6 un desbordamiento inflacionario muy fuerte que llegd a
su momento mas critico en julio del aho pasado con una in-
flacion total del 8.96%. Como reaccion de politica, el Banco
de la Republica elevd su tasa de intervencion que pas6 de
5.75% al comenzar el afio a un maximo de 7.75% entre agos-
to y noviembre. A consecuencia de la tendencia deflacionista
iniciada en agosto del ano pasado, la autoridad monetaria
pudo iniciar una fase bajista de su tasa que past a 7.5% en
diciembre pasado y a 5.25% en septiembre de este ano.

Si bien no se espera que el Banco de la Republica pueda
seguir reduciendo su tasa en forma muy agresiva durante el
2018, es claro que la tasa de interés promedio se estaria re-

duciendo de un 6.25% en 2017 a un 5% en 2018. A este
estimulo monetario hay que sumarle la misma estabilizacion
de la inflacion que en 2018 terminaria cerca al 4.15%.

l. Principales factores
de riesgo para 2018

En esta seccion presentamos los principales factores de ries-
go que podria enfrentar la economia colombiana durante el
2018. Entendemos por factores de riesgo eventos cuya pro-
babilidad de ocurrencia depende de circunstancias dificiles
de pronosticar y que pueden cambiar la senda de crecimien-
to en uno u otro sentido. A continuacion abordaremos estos
factores dividiéndolos en factores de origen externo e interno.

Factores externos

>  Sobre la politica de la administraciéon del presiden-
te Trump. Como se menciona en otras partes de este
documento, durante 2017 los analistas y el mercado
fueron perdiendo su fe en un impacto significativo de
la nueva administracion Trump sobre la economia de
los Estados Unidos. Esto se debi6 a varios elementos
entre los que se destacan los problemas de la nueva
administracion en consolidar mayorias suficientes en el
Congreso para apoyar las reformas al Obamacare y en
sacar adelante y con prontitud una reforma tributaria
que habia prometido reducir los impuestos a las em-
presas. Al cierre de la edicidon de este documento se
habia presentado por parte de la administracion una
propuesta un poco mas realista para reformar los im-
puestos y en algunos temas, como el del techo de la
deuda, se habian observado alianzas entre el presiden-
te Trump y los demdcratas para sacar adelante algunos
proyectos legislativos. De destrabarse estos proyectos
la economia de los Estados Unidos podria crecer mas
con el consecuente impacto sobre la demanda exter-
nay los precios de los commodities. Habria también un
impacto sobre las tasas de interés, pero tal y como se
discute en la seccion sobre tasa de cambio, nuestro es-
cenario base ya contempla tres incrementos de tasas de
interés por parte de la autoridad monetaria en los Esta-
dos Unidos el proximo afio.

En lo que a politica de comercio exterior se refiere, la
nueva administracion adelanta los procesos de renego-
ciacion del tratado de libre comercio con México y Cana-
da, méas conocido como Nafta. El éxito o fracaso de esta
renegociacion es de vital importancia para las politicas li-
berales en el mundo. Dada la necesidad que tiene nues-
tro pais de diversificar sus exportaciones y consolidar a
este sector como motor del desarrollo en los proximos
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anos, continuar con el acceso de los productos colom-
bianos al mercado de los Estados Unidos es importante.
Por lo tanto, una renegociacion que condicione o limite
excesivamente el comercio con ese pais deberia verse
con malos ojos para Colombia.

Finalmente, ya se ha visto que la nueva administracion
ha llamado la atencion sobre el incremento en la pro-
duccioén de cultivos ilicitos y que ha abierto la posibili-
dad de que nuestro pais no sea certificado en la materia.
Una des-certificacion podria reducir los flujos de ayuda 'y
cooperacion al pais, sin embargo, el impacto econdémico
directo de esta eventualidad no seria de gran magnitud.

Precios del petréleo. Como se vera mas adelante en
este documento, las preocupaciones fundamentales en
el tema petrolero se concentran en dos temas princi-
pales: el crecimiento de la demanda y el aumento de la
oferta de los Estados Unidos. Sobre el primer tema,
los bajos precios actuales junto con el mayor creci-
miento mundial han empezado a mejorar el panorama.
La reactivacion en los principales paises desarrollados es
evidente y debe traducirse en una mayor demanda por
combustibles. Respecto al segundo punto, es probable
que los Estados Unidos contindien con incrementos en su
produccion dados los ajustes de costos que se observan
en la industria y el moderado aumento en los precios.

Ademas de los elementos anteriores, debemos llamar la
atencion sobre la incertidumbre que se tiene en el papel de
la OPEP en la fijacion de precios el proximo ano. En parti-
cular, existen dudas sobre la voluntad y la capacidad del or-
ganismo para realizar recortes de suministro. Es claro que
hasta ahora esta tarea ha recaido exclusivamente en Arabia
Saudita. La posibilidad de que los recortes continien de-
pendera de que otros paises se sumen a este esfuerzo.

Para efecto de las proyecciones de este documento,
se trabaja con un precio promedio para 2018 de USD
54.1 por barril.

Situaciéon econdmica en Venezuela y Ecuador. En
nuestro informe del ano pasado afirmabamos que si
bien era dificil esperar un gran dinamismo en las ventas
a nuestros vecinos, el incremento en los precios del pe-
troleo y la necesidad de encontrar fuentes mas econo-
micas de abastecimiento de alimentos y otros produc-
tos basicos ayudarian a que el comercio bilateral con

nuestros vecinos mejorara. Esta prediccion se cumplié
parcialmente. En lo corrido de 2017 hasta el mes de
agosto, las exportaciones a Ecuador crecieron un 24.6%
alcanzando los USD 879 millones. La recuperacion de
las ventas externas se debio a la eliminacion de las salva-
guardias a los productos colombianos y a la mejoria de la
economia. La situacion de Venezuela es, por el contrario,
mucho mas complicada. En el mismo periodo las ventas
a ese pais cayeron 57.1% llegando a apenas USD 215
millones. Ademas, es bien conocido que la migracion de
ese pais hacia Colombia ha venido aumentando en los
ultimos meses lo que puede llegar a representar serios
problemas en términos de capacidad del Estado colom-
biano para garantizar servicios humanitarios basicos. En
algunos casos particulares es posible que este fendme-
no esté generado presiones en el mercado laboral.

En su reporte anual sobre el indice de Libertad Econémi-
ca’®, el Instituto Frasser sitla a Venezuela en el Ultimo lugar
entre 159 paises. Es indudable que cualquier cambio de
politica que pudiera representar un mayor protagonismo
a los mercados en la toma de decisiones econémicas en
ese pais deberia reflejarse en mayor comercio y actividad
con el nuestro.

Factores internos

>

Procesos electorales. El proximo afo tendremos elec-
ciones para elegir Congreso y Presidente de la Republi-
ca®. El electorado, después del plebiscito del 2 de oc-
tubre de 2016, ha demostrado estar bastante dividido
en relacion con su apoyo al proceso de paz. Sondeos
de opinidn muestran que esta division se extiende a te-
mas conexos al proceso como la Jurisdiccion Especial
para la Paz. Algunas calificadoras de riesgo, en particular
Standard and Poor’s, han resaltado la importancia que
el proceso representa para el crecimiento de largo plazo
del pais. Asi las cosas, es importante mencionar que los
resultados de las elecciones van a tener consecuencias
no despreciables en materia politica y en la formacion
de las percepciones de los agentes econémicos, tanto
nacionales como extranjeros, sobre el futuro econémico
del pais.

Riesgo de baja en la calificacién de riesgo soberano.
En nuestro informe del afno pasado anotabamos que si
bien el pais goza de una calificacion BBB’, dos esca-

5 Elindice incluye indicadores que miden cinco aspectos de la libertad econémica: tamafio del gobierno, proteccion de derechos de propiedad, politica monetaria
adecuada, libertad de comerciar internacionalmente y el nivel de las regulaciones para la adquisicion de crédito, contratacion de mano de obray, en general, para
limitar la operacion de los negocios.

& El 11 de marzo se realizan las elecciones para Congreso y el 27 de mayo se llevara a cabo la primera vuelta de las elecciones de Presidente.

7 Las calificaciones de riesgo soberano para Colombia, al corte del 17 de octubre, son: S&P = BBB Outlook Negativo, Fitch Ratings = BBB Outlook Estable,
y Moody'’s = Baa2 Outlook Estable.
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lones por encima del limite considerado como grado
de inversion, algunas calificadoras de riesgo otorgaron
una perspectiva negativa a la calificacion de la deuda
soberana de Colombia. La aprobacion de la reforma
tributaria de finales de 2016 fue uno de los factores
que evitd que esa perspectiva se materializara en una
reduccion de la calificacion. Sin embargo, algunos ele-
mentos se han puesto de presente
para no eliminar esta posibilidad. En
particular, se encuentran falencias en
los siguientes cinco frentes:

a) La reforma tributaria no prorrogd

Se puede intuir que a
pesar del trabajo que se

niveles de inversion muy altos para garantizar la
autosuficiencia petrolera 'y el uso eficiente de la capa-
cidad instalada de refinacion.

e) La relacion que existe entre la deuda publica externa
(incluyendo los titulos de deuda en manos de extran-
jeros) y los ingresos de cuenta corriente de la balanza

de pagos es muy alta. Reducir estos nive-

les requiere obtener un mayor éxito expor-
tador o profundizar el ajuste fiscal.

En conclusion, se puede intuir que a pe-
sar del trabajo que se ha hecho, la pro-

el impuesto a la riqueza y esta-  N@ hecho, la probabilidad babiidad de que la calificacion de riesgo

blecié reducciones graduales
en el impuesto a la renta para
personas juridicas que estaria
pasando del 39%°% en 2017 a

Adicionalmente, el Congreso no
aprobd los aspectos correspon-
dientes del proyecto en lo refe-
rente al aumento en el impuesto
a la renta de personas naturales.
De esta forma el aporte neto de la
reforma es decreciente en el tiem-
po, lo cual hace necesario que €l
gobierno busque alternativas de
nuevos impuestos y/o endurezca
los controles a la evasion.

b) En ausencia de fuentes adiciona- /\
les de ingreso, las reducciones

en la inversion publica, que de

acuerdo con el Marco Fiscal de

Mediano Plazo (MFMP) son necesarias para el cum-
plimiento de la regla fiscal, lucen demasiado severas,
lo que llevaria la inversion publica como proporcion
del PIB a 0.5% en 2021, sus niveles mas bajos en
por lo menos tres décadas.

c) El crecimiento econémico en 2017 vy los proximos
tres afos luce mas bajo que el que se tenia previsto
el ano pasado. Este factor activa una preocupacion
fiscal adicional en la medida que un menor creci-
miento supone una desmejora en el recaudo de im-
puestos y ejerce una presion alcista en la relacion de
deuda sobre PIB.

d) El panorama de produccion de petréleo en el me-
diano plazo no luce despejado, se requiere retomar

de que la calificacion
de riesgo soberano se
36% en 2018 y a 32% en 2010, deteriore continda siendo
alta. Si bien este riesgo
puede no materializarse,
un escenario de esta
naturaleza generaria un
importante movimiento
alcista en la tasa de 2
cambio.

soberano se deteriore continlda siendo
alta. Si bien este riesgo puede no mate-
rializarse, un escenario de esta naturale-
za generaria un importante movimiento
alcista en la tasa de cambio.

Es importante sefalar aqui que el riesgo
se refiere a la baja de calificacion de BBB
a BBB- con lo cual el pais conservaria el
grado de inversion. Continuamos conside-
rando que la probabilidad de pérdida del
grado de inversion es muy baja.

Tendencia alcista del desempleo.
Cuando se analiza la evolucion del desem-
pleo en Colombia en los ultimos meses, se
observa que la tasa de desempleo a nivel
nacional ha tenido una tendencia alcista,
aungue moderada, a partir de mediados
de 2015. Durante 2017, la tasa de desem-
pleo nacional se ha mantenido mas bien

estable; sin embargo, al desagregar las cifras se observa

que el aumento en el desempleo en las 13 principales
ciudades del pais, originado principalmente en la pérdi-
da de empleos en los sectores de comercio e industria
manufacturera, se ha practicamente compensado por el
aumento del empleo en el resto del pais. La generacion
de empleo en estas regiones se debe, en gran parte,
al buen desempefio del sector agropecuario que viene
recuperandose después de un ano de poco dinamismo
a causa del fenémeno de El Nifo.

Para el afo 2018 prevemos que el desempleo continle su
deterioro en la medida que se mantenga la destruccion de
empleo en los principales centros urbanos, a consecuen-
cia de la composicion esperada del crecimiento, y se dé

8 Estas cifras incluyen sobretasas aplicables.
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Perspectivas de los Precios
del Petrdleo

El precio del petrdleo a lo largo de 2017 ha promediado
poco mas de USD 49 por barril. Al inicio del afio, el WTI
alcanzo a ubicarse por encima de USD 54 por barril, pero
a partir de entonces se desaceleré a consecuencia del
aumento de la produccién de los Estados Unidos y de
la percepcion de que los recortes pactados por la OPEP
no habian sido suficientes. De acuerdo con la Agencia
Internacional de Energia (IEA por sus siglas en inglés), en
el primer trimestre del ano persistié el exceso de oferta
de crudo.

En mayo la OPEP y otros paises no pertenecientes a la
organizacién acordaron continuar con los recortes de
1.8 millones de barriles diarios hasta el primer trimestre
de 2018. En la préxima reunién de noviembre, estos pai-
ses discutiran si es necesario extender el acuerdo por
mas tiempo. Existe incertidumbre, sin embargo, sobre la
capacidad y disposicion de Arabia Saudita para seguir
asumiendo la mayor parte de la responsabilidad, ante la
reticencia de otros paises para realizar esfuerzos con-
cretos. Si la OPEP decidiera no continuar con el acuer-
do, el ajustado balance entre oferta y demanda mundial
existente podria desaparecer. Incluso con restricciones
de oferta por parte de esta organizacion, la capacidad de
crecimiento de los precios es limitada.

De acuerdo con la IEA, para el 2018, se espera que la
demanda tenga un crecimiento de 1.4 millones de ba-
rriles diarios, explicada en buena parte por el proceso
de reactivaciéon econdmica mundial y los bajos niveles
de precios. Existe menos consenso sobre el compor-
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tamiento de los precios en el mediano y largo plazo. En
efecto, algunos economistas del Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI) consideran que existe la posibilidad de
que un auge en el uso de los vehiculos eléctricos y otras
energias renovables afecten negativamente la demanda
de petroleo. El organismo estima que en 2040 el 90%
de los vehiculos en las economias avanzadas podrian
ser eléctricos. Para el FMI habra presiones a la baja en
la demanda de petroleo, lo que hara que el precio sea
mucho menor al observado en la actualidad.

Ademas de los problemas sefialados, la principal preo-
cupacion del mercado ha sido la creciente produccion
en Estados Unidos, donde, segun la Agencia de Admi-
nistracion de Energia (EIA por sus siglas en inglés), se
ha llegado a una produccion de 9.5 millones de barriles
diarios. Este crecimiento en la produccién estuvo acom-
panado con un repunte en el nimero de plataformas (ta-
ladros) activas desde 425 unidades en la ultima semana
de septiembre de 2016 hasta 750 unidades en la misma
semana de 2017.

Para 2018, el prondstico de precios de las entidades que
hemos consultado se encuentra en un rango desde USD 60
por barril, en el caso del Banco Mundial, hasta USD 48.6
por barril en el prondstico de corto plazo del FMI. Si se
calcula un promedio simple de los pronodsticos de la EIA,
el FMI, el Banco Mundial y la OCDE, el precio promedio
para 2018 seria de USD 54.1 por barril.
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una pérdida de dinamismo en la creacion de empleo en el
sector agropecuario.

lll. Sector externo

La cuenta corriente de la balanza de pagos registré un déficit
de 4.4% del PIB (USD 12,305 millones) en 2016, mostrando
una importante recuperacion frente al déficit de 6.4% del PIB
(USD 18,777 millones) obtenido el ano inmediatamente an-
terior. Estimamos que este comportamiento se extendera y
llevaréa el déficit hasta 3.7% del PIB (USD 11,409 millones) al
cierre del afio 2017.

Para la cuenta de bienes y servicios esperamos una reduc-
cion de su déficit, pasando de USD 13,016 millones en 2016
a USD 11,468 millones en 2017, gracias a una mejor dinami-
ca de las exportaciones y al retroceso de las importaciones.
En lo corrido del afo, hemos podido observar la recuperacion
de las ventas externas de petrdleo y el carbén, como res-
puesta al comportamiento de sus precios internacionales, y
de café, gracias a sus buenos niveles de produccion. Las ex-
portaciones de productos no tradicionales no han registrado
un crecimiento significativo y contindian viéndose afectadas
por la drastica reduccion de la demanda proveniente de pai-
ses vecinos como Venezuela y Ecuador, a pesar de la deva-
luacion del peso colombiano. Por su parte, las importaciones
han dado sefales de debilitamiento, reflejando la desacelera-
cion de la actividad econdmica en el pais y el comportamiento
de la tasa de cambio.

Respecto a la cuenta de ingreso primario (saldo neto entre los
ingresos y egresos por pago de la renta de los factores), esti-
mamos un aumento de su déficit a USD 6,026 millones al cierre
del 2017, reflejando el comportamiento que ha tenido la inver-
sion extranjera y el aumento esperado en sus utilidades. Recor-
demos que la inversion extranjera directa en el pais ascendio
a USD 18,726 millones en 2016, mostrando un crecimiento
anual de 18%, incluyendo los recursos derivados de la venta
de ISAGEN. En el primer semestre de 2017 sumé USD 5,199
millones y cerca del 30% corresponde a recursos destinados
al sector de petrdleo e hidrocarburos. En cuanto a la inversion
extranjera de cartera, Colombia recibié USD 8,908 millones en
2016 y USD 3,258 millones en la primera mitad de 2017. Mas
adelante examinaremos las causas de este fendmeno.

Las transferencias (ingreso secundario) se mantienen como
el Unico rubro de la cuenta corriente con un balance positi-
vo, que estimamos llegara a USD 6,085 millones en 2017,
mostrando un modesto crecimiento de 4.5% frente al ano
2016. Este repunte esta asociado a la mejor dinamica de las
economias de EE.UU. y Espana, principales origenes de las
remesas de trabajadores colombianos en el exterior.

Para el afio 2018 proyectamos un déficit de cuenta corriente
de 3.5% del PIB (USD 11,131 millones), mostrando una ligera
reduccion de 0.2% del PIB, en comparacion con los resulta-
dos de 2017.

Resumen Balanza de Pagos

Millones USD

2016 2017 (E) 2018 (P)
Cuenta corriente -12,305 -11,409 -11,131
1. Bienes y servicios -13,016 -11,468 -11,006
2. Renta de los factores (Ingreso primario) -5,113 -6,026 -5,992
3. Transferencias (Ingreso secundario) 5,823 6,085 5,867
Cuenta Financiera -12,683
Errores y omisiones -377

(E): estimaciones, (P): proyecciones
Fuente: Banco de la Republica y estimaciones DAVIVIENDA - Direccion Ejecutiva Estudios
Econémicos

En la cuenta de bienes y servicios proyectamos un déficit de
USD 11,006 millones, cifra cercana a la estimada para 2017.
Este resultado se deriva de un ligero retroceso de las expor-
taciones de bienes tradicionales, que a su vez responde a las
expectativas de menores precios del carbén vy el café, y a una
menor exportacion de petrdleo por efecto de caida en sus vo-
limenes. Esto seria en parte compensado por la mejor dinami-
ca gue esperamos tengan las exportaciones no tradicionales,
gracias a la recuperacion de la actividad econémica interna y
en paises como EE. UU., Perd, México, Brasil y Chile, principa-
les destinos de nuestros productos. Por su parte, esperamos
que las importaciones continlen debilitandose como resulta-
do, principalmente, de la devaluacion del peso colombiano.

Para la renta de los factores (ingreso primario) proyectamos un
balance negativo de USD 5,992 millones. Este resultado surge
de dos aspectos. Por una parte, esperamos que la inversion
directa dirigida al sector de petréleo e hidrocarburos mantenga
una tendencia creciente y que aquella que recibe el resto de
sectores muestre un aumento en la medida en que comience
a consolidarse la recuperacion de la actividad econdmica. Por
otra parte, anticipamos que los flujos de inversion de cartera
podrian sufrir una disminucion, superior a la de 2017, como
consecuencia de la continuacion del proceso de normalizacion
de politica monetaria que inici¢ la Reserva Federal en EE.UU.

Finalmente, para las transferencias (ingreso secundario) es-
timamos un balance de USD 5,897 millones, mostrando un
retroceso frente al afo anterior. A pesar de que se proyecta
que las economias de EE.UU y Espana crezcan a lo largo de
2018, consideramos que el actual nivel de la tasa de cambio
puede incentivar a que los flujos de remesas de los trabajado-
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res se mantengan o disminuyan sin afectar los recursos que
reciben nuestros habitantes.

V. Inflacion

De enero a septiembre de 2017 la inflacion anual pasé de
5.47% a 3.97%. La mayor parte de este descenso fue resul-
tado de la desaparicion de las presiones inflacionarias, origi-
nadas tanto por el fendmeno de El Nino como de la depre-
ciacion de la tasa de cambio, que aumentaron fuertemente
los precios en 2015 y 2016. Sin embargo, en la actualidad la
inflacion total esta muy cerca del techo del rango meta vy la
inflacion basica permanece en niveles altos, 1o cual esta rela-
cionado con la indexacién de precios®, el comportamiento de
los regulados y el aumento de la tasa general del IVA.

El interrogante mas importante en materia de precios es la
velocidad de convergencia a la meta puesto que la proba-
bilidad de su incumplimiento, para 2017
y 2018, aunque ha disminuido con las
cifras de los Ultimos meses, no es des-
preciable. En cuanto al 2017, considera-
mos que la inflacion para el resto del afo
continuara repuntando en una magnitud
que dependera del comportamiento de
los alimentos, pues las presiones en la
inflacion sin alimentos no sugieren una
correccion mas rapida en este periodo.

Para el 2018, pensamos que la inflacion
terminara cerca del techo del rango meta
de la autoridad monetaria. Gran parte de
la incertidumbre de este prondstico esta
en la trayectoria de inflacion de alimen-
tos. Si bien este afio resultd ser de buena
oferta debido a las mejores condiciones
climéticas, no es claro que el siguiente
afo lo siga siendo y podrian existir pre-
siones al alza si la inflacion anual de ali-
mentos vuelve a niveles superiores al 4%. Una inflacion de
alimentos de esta magnitud, lo cual es frecuente, sin duda,
pondria una presion importante sobre la inflacion total. Otros
factores que presionarian al alza la inflacion en 2018 serian
una mayor tasa de cambio y el mayor crecimiento de la eco-
nomia respecto a 2017. Sin embargo, en la medida en que
la brecha del producto continuaria siendo negativa, el creci-
miento econdmico no deberia ser la principal preocupacion
en términos de inflacion.

Por otra parte, sefialamos dos factores que compensarian los
efectos mencionados anteriormente. El primero es el menor

El interrogante mas
importante en materia de
precios es la velocidad de

convergencia a la meta
puesto que la probabilidad
de su incumplimiento, para
2017y 2018, aunque ha
disminuido con las cifras
de los ultimos meses, no
es despreciable.
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impulso por indexacion de precios debido a que la inflacion
de 2017 sera menor a la de 2016, lo cual es importante debi-
do a que en la coyuntura actual este fendmeno es un elemen-
to clave para entender la persistencia de la inflacion de los no
transables. El segundo es el efecto base
del aumento del IVA. Teniendo en cuen-
ta que los precios de los bienes gravados
aumentaron a principios de este ano por
efecto del impuesto, y que en 2018 no
tendremos este mismo aumento, las in-
flaciones de los primeros meses del 2018
deberan ajustar dicho aumento temporal.

Con el objetivo de cuantificar los efectos
de los factores mencionados, proyecta-
mos el comportamiento de la inflacion ante
tres posibles escenarios de la inflacion de
alimentos. Los supuestos de crecimiento
y depreciacion de la tasa de cambio co-
rresponden a las cifras descritas en los
siguientes capitulos de este documento.

Como se puede observar en la grafica,
los resultados muestran que, en el esce-
nario base, la inflacion cerraria el 2018
en niveles cercanos al 4.15% vy fluctuaria
durante el afio en niveles cercanos al techo del rango meta.
El escenario 1 contempla una baja inflacion de alimentos y
muestra que la variacion de precios cerraria alrededor del
3.66%, manteniéndose dentro del rango meta durante todo
el ano. Finalmente, los resultados del escenario 2 nos indican
que la inflacion podria seguir por encima del rango meta si
los precios de los alimentos vuelven a registrar variaciones
mensuales cercanas a sus cifras promedio. Por lo anterior,
consideramos que el desempefno de la inflacion de alimentos
en el 2018 sera crucial para que la inflacion total se mantenga
dentro del rango meta.

?La indexacion se refiere al ajuste de precios con base en la inflacién observada el afio anterior.
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V. Estimaciones de crecimiento

Desde 2015, Colombia inicid un proceso de desaceleracion
econdmica que se mantiene en la actualidad. A lo largo de
2017, el pais ha seguido enfrentando situaciones adversas que
han contribuido a acentuar este comportamiento y que nos lle-
van a estimar un crecimiento de tan solo 1.7% para 2017.

Para 2018 estimamos un crecimiento del PIB de 2.2%, repre-
sentando el inicio de una senda de recuperacion impulsada
por un repunte en el consumo interno y en las exportaciones.
Recordemos que el consumo de los hogares en general y el
consumo interno en particular son componentes de la mayor
importancia en el PIB.

PIB por el lado del gasto

PIB por el lado de la demanda

Variacion anual

2017 (E) 2018 (P)

Importaciones -0.9% -1.3%
Consumo total 2.1% 1.9%
Consumo de los hogares 1.6% 21%
Consumo del gobierno 41% 1.3%
Formacion bruta de capital 1.2% 1.0%
Exportaciones 0.6% 3.7%
Producto Interno Bruto 1.7% 2.2%

(E) estimaciones (P): proyecciones
Fuente: DAVIVIENDA - Direccion Ejecutiva Estudios Econémicos

Consumo de los hogares

A pesar del descenso en la inflacion y la progresiva reduccion
en las tasas de interés por parte del Banco de la Republica,
durante el primer semestre de 2017 continud observandose
una significativa desaceleracion en el consumo privado. En
dicho periodo, el consumo de los hogares crecio apenas un
1.5% en promedio frente al 2.4% observado en el mismo
lapso de 2016.

El comportamiento del consumo de los hogares obedece,
principalmente, a la reforma tributaria implementada a princi-
pios de ano. Dicha reforma generd, por lo menos, dos efec-
tos: en primer lugar, el aumento de la tasa de IVA del 16%
al 19% elevod los precios de ciertos bienes, afectando signi-
ficativamente las decisiones de compra de los hogares. En
segundo lugar, redujo el ingreso disponible y la confianza de
los consumidores, situacion que termind por reducir las ven-
tas del comercio.

Para la segunda mitad de 2017, segun nuestras estimacio-
nes, el consumo de los hogares crecera ligeramente por en-

cima de lo observado en el primer semestre a una tasa de
1.7%, con lo cual el crecimiento consolidado del afo para
este componente seria de 1.6%.

A pesar de que la inflacion en la actualidad es menor, en pro-
medio, a la observada en 2016 y al final del afo también lo
sera, factores como las tasas de interés reales positivas que
se seguiran observando, las restricciones en el flujo de caja
de los hogares, la postergacion o supresion del gasto en cier-
tos bienes y los bajos niveles de confianza del consumidor
continuaran generando un bajo crecimiento de este compo-
nente del PIB.

En lo corrido del afo, la mayor desaceleracion en las ventas
la han experimentado los bienes semidurables como el cal-
zado, los accesorios de cuero, los articulos de ferreteria y las
autopartes. Por su parte, los bienes no durables se vienen
recuperando lentamente después de la fuerte desaceleracion
que experimentaron en sus ventas desde 2015, en parte por
contener bienes que son, en su mayoria, de primera necesi-
dad y no gravados.

Los bienes durables, por su parte, vienen acelerando su di-
namica desde hace un afo, con un crecimiento mas mar-
cado en electrodomésticos e informatica que en vehiculos,
pero ambas agrupaciones se ubican en terreno positivo. La
acelerada dinamica de este tipo de bienes obedece a una
estabilizacion de la tasa de cambio, a un fuerte efecto base
debido a los importantes retrocesos presentados en este tipo
de bienes durante buena parte de 2016 y a un alto nivel de
inventarios que induce a los establecimientos de comercio a
la realizacion de ofertas y promociones.

A pesar del comportamiento de los bienes durables en o co-
rrido del ano, su impacto en las ventas totales es limitado
debido a que éstos representan el 25% del total del comer-
cio minorista mientras que los semidurables lo hacen con un
40%. Dentro del consumo de bienes en los hogares, estas
participaciones son del 12% y del 18%, respectivamente.

En los proximos meses se espera que el consumo de bie-
nes durables continlie aumentando dada la reduccion en las

P Ventas al por menor por durabilidad
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Fuente: DANE - EMCM vy célculos DAVIVIENDA - Direccion Ejecutiva de Estudios
Econémicos



@ B oVvIvieEnDA

Impacto del IVA
en el crecimiento econdmico

Ante la reduccion de los ingresos fiscales por la caida en
los precios del petroleo, el gobierno ha tenido que realizar
ajustes para mantener el control sobre las finanzas publi-
cas. Esos ajustes son de dos tipos: de recorte de gasto y de
aumento de los ingresos. Los ajustes de recorte de gastos
han sido progresivos y concentrados en mayor medida en
el rubro de inversion. Por su parte, el ajuste mas importante
para aumentar ingresos se efectud a través de la ultima re-
forma tributaria (Ley 1819 de 2016).

Uno de los cambios mas importantes de la reforma fue el
aumento de la tasa general del Impuesto al Valor Agregado
(IVA) del 16% al 19%. La literatura muestra que el impacto
del aumento en este impuesto desencadena, al menos, tres
efectos (Miki 2011 y Kang et al, 2011) que se enuncian a
continuacion:

D El primero consiste en un aumento del consumo pos-
terior al anuncio del aumento del IVA pero previo a su
implementacion. Esto se debe a que, ante la expectativa
de mayores precios en el futuro, se incentiva el consumo
presente de bienes y servicios debido a que el ahorro
sera menos rentable en el futuro (Kang et al, 2011).

DE segundo efecto es la caida del consumo en el mo-
mento de la implementacion de la medida. La razon de
lo anterior es el menor ingreso disponible de los hogares
que reduce su capacidad de compra (Miki, 2011). Por su-
puesto, el mayor recaudo del gobierno puede incremen-
tar el consumo del gobierno compensando la caida en el
consumo de los hogares. Sin embargo, podria pensarse
que, dado que el consumo de los hogares en Colombia
tiene una participacion cercana al 65% del PIB y el con-
sumo del gobierno solo del 18%, la razon por la cual pri-
ma el efecto de la caida del consumo es la importancia
relativa de cada uno de estos para la economia. Ademas,
el hecho de que el impuesto distorsione los precios im-
plica cambios en los patrones de consumo que podrian
traer disminuciones fuertes en la demanda de algunos
bienes, lo que imprime incertidumbre sobre el recaudo
final que el gobierno tendra después de la medida.

) El tercer efecto es el mayor crecimiento econémico des-
pués del aumento en el impuesto. Debido al impacto so-
bre el consumo, no es claro que el mayor crecimiento
econdmico venga de un nuevo dinamismo del consumo.
Por ejemplo, Alm y El-Ganainy (2012) encuentran que el
aumento del IVA tiene el efecto de reducir el consumo
tanto en el corto como en el largo plazo. Las razones
para el mayor crecimiento provendrian de dos fuentes
principales: i) los impuestos al consumo promueven el
aumento del ahorro, lo que puede traducirse en mayor
crecimiento (Miki 2011; Alm Y El-Ganainy 2012) y ii) la

mayor confianza en la sostenibilidad de las finanzas pu-
blicas (Kang et al, 2011), lo cual es muy relevante para
Colombia en la coyuntura actual.

Las ideas anteriores dan luces para entender los efectos
de la reforma tributaria implementada a comienzos de este
afno, en especial, podrian ayudar a explicar el dificil comien-
zo del ano. De acuerdo con lo anterior, el aumento de la
tarifa general del IVA habria causado un incremento en el
consumo a finales del afio pasado por las expectativas de
mayores precios al implementar la medida. A comienzos del
afo, cuando se implemento el impuesto, se habria registra-
do una caida en el consumo por el menor ingreso disponi-
ble. Ademas, este efecto pudo haber sido particularmente
fuerte teniendo en cuenta que la economia estaba atrave-
sando por una fase de desaceleracion.

Un ejemplo de este efecto podria haberse dado en el con-
sumo de bienes semidurables. El anuncio de la pasada
reforma tributaria se dio en octubre de 2016 y la imple-
mentacién comenzo6 en enero del presente afio. Segun la
Encuesta Mensual de Comercio al por Menor (EMCM) del
Dane, las ventas reales de este grupo de bienes crecieron
en promedio 7.3% real durante el periodo noviembre-di-
ciembre correspondiente a los afios 2011-2015, mientras
que el crecimiento de los periodos enero-febrero, entre
2012 y 2016, llegd a 6.6%. Dicha situacion contrasta con la
ocurrida entre finales de 2016 y principios de 2017, cuando
se observaron tasas respectivas de 0.6% y -6.1%, es decir,
una contraccion absoluta en la variacion real de 6.7 puntos
porcentuales (pp). De hecho, vale la pena mencionar que
desde 2004, afo desde el cual se cuenta con cifras de la
EMCM, no se habia presentado una caida tan significativa
entre dos periodos noviembre-diciembre y enero-febrero
consecutivos como la observada en 2017.

Sin embargo, para el resto del afio, el impacto negativo
podria moderarse por la disminucién de la tasa de inter-
vencion del Banco de la Republica, lo que se reflejaria en
un mayor crecimiento econdémico en el segundo semestre
del afo. Finalmente, respecto al efecto de largo plazo del
aumento del IVA, la literatura sugiere que podria darse un
mayor crecimiento econémico en la medida en que los re-
cursos se canalicen adecuadamente y sean aprovechados.
Seguramente ese sera el resultado también en Colombia.

Referencias

Alm, J. & El-Ganainy, A. (2012). Value-added Taxation and
Consumption. Tulane University, Tulane Economics Working
Paper Series. Disponible en: http://econ.tulane.edu/RePEc/
pdf/tul1203.pdf.
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tasas de interés reales y la persistencia del efecto base. Por
su parte, los bienes no durables y semidurables, asi como
los servicios, comenzaran a acelerar, en forma paulatina, su
crecimiento en la segunda parte del afo.

Para 2018, se espera que el consumo de los hogares se
recupere moderadamente hasta alcanzar una variacion de
2.1%, apoyado en la recuperacion de la demanda por cuen-
ta de la eliminacion del efecto relativo de la reforma tributaria
y a la continuacion en la transmision de
las reducciones de la tasa de interés de
intervencién del Banco de la Republica a
las tasas activas. Adicionalmente, se es-
pera un repunte de la economia que im-
pactaria positivamente el consumo dada
su alta elasticidad al ingreso.

No obstante, existen riesgos que pondrian
en aprietos este componente del gasto y
lo harian crecer menos de lo proyectado.
Por ejemplo, la persistencia de los hoga-
res en postergar o suprimir decisiones de
gasto en bienes durables y semidurables,
asi como un nuevo incumplimiento de la
meta de inflacion por parte del Banco de
la Republica, son situaciones que podrian
incidir negativamente en la recuperacion
del consumo.

INnversion

La inversion en la economia tiene tres

componentes principales: edificaciones,

obras civiles y maquinaria y equipo (inclu-

ye equipo de transporte), con participa-

ciones en 2016 de 26%, 33.6% y 26.6%,

respectivamente. Después de las exportaciones, este es el
componente del PIB por el lado del gasto con peor desem-
pefo durante el primer semestre de 2017 con un aumento
de 0.7% frente al mismo periodo de 2016. No obstante, esta
variacion fue de -4.4% hace un ano, lo cual evidencia su re-
cuperacion. Nuestras estimaciones para el segundo semestre
de 2017 prevén una recuperacion hasta una tasa de 1.7%,
con lo cual este rubro del gasto cerraria el ano con un creci-
miento real de 1.2%.

Proyectamos que la formacion bruta de capital alcance un
crecimiento real de 1.0% en 2018. Consideramos que la di-
namica que imprimira el programa de Concesiones Viales de
Cuarta Generacion a la formacion de capital sera moderada
para el pais en 2018, aunque a esto se sumaria una notable
recuperacion en la inversion en maquinaria 'y equipo por parte
del sector petrolero y una recuperacion de la construccion de

La inversion en la
economia tiene tres
componentes principales:
edificaciones, obras
civiles y maquinaria y
equipo (incluye equipo
de transporte), con
participaciones en 2016
de 26%, 33.6% y 26.6%,
respectivamente.

N

edificaciones en algunos segmentos residenciales. Sin em-
bargo, el significativo recorte en el componente de inversion
publica considerado en el presupuesto nacional del proximo
ano contrarrestaria la aceleracion de la inversion privada, con
lo que se presentaria, en efecto, una leve desaceleracion en
la formacion bruta de capital total.

Vale la pena recordar la estrecha relacion de la inversion en ma-
quinaria y equipo con la tasa de cambio. Si se tiene en cuenta
la relativa estabilidad esperada en la tasa de
cambio en lo que resta de 2017 y el leve
repunte esperado para 2018, es razonable
pensar que este sera un factor que puede
impulsar la recuperacion de la inversion
total, mas aun si se tiene en cuenta la es-
tabilidad en el precio del crudo y de otras
materias primas que nuevamente incentiva
la actividad productiva en este frente.

Adicionalmente, la reforma tributaria del
gobierno contemplé la reducciéon en los
impuestos a las empresas (renta, devo-
lucion del IVA sobre la adquisicion de
bienes de capital, y la no renovacion del
impuesto a la riqueza a partir del afo
2018), razdon por la cual pensamos que
los beneficios de la aplicacion de esta
medida seran significativos para el proxi-
mo ano y le daran un impulso adicional a
este componente del gasto.

A pesar de la gran cantidad de amenazas

y desafios que continla enfrentando la

formacion de capital en 2017, el avance

relativo del sector de la construccion en el

segundo semestre del ano podria inducir
un crecimiento de la inversion por encima de lo que proyec-
tamos. Adicionalmente, hay que tener en cuenta que actual-
mente cursa en el Congreso un proyecto de ley para modificar
la ley de contratacion publica en términos del establecimiento
de nuevas condiciones y lineamientos para la expedicion de
licencias ambientales y los procesos de consultas a comuni-
dades. El proyecto contempla la modificacion del articulo 32
de laley 1508 de 2012 (Ley de alianzas publico-privadas) con
lo cual resolveria el vacio juridico en términos de nulidad en
este tipo de contratos. Estos nuevos términos legales permi-
tifan que, en el evento en que la terminacion del contrato de
APP se deba a la nulidad absoluta del contrato estatal, haya
lugar al reconocimiento de las prestaciones ejecutadas. Es de-
cir, se establecerian las bases para una debida liquidacion del
contrato en cuanto a las inversiones y gastos ejecutados por
el contratista con el acompanamiento de la Superintendencia



de Sociedades, con el objetivo de proteger los derechos de
los prestamistas cuando se presenten situaciones de nulidad.

Sector externo

Teniendo en cuenta lo expuesto en el capitulo anterior, espe-
ramos que las exportaciones de bienes y servicios crezcan
a una tasa real de 0.6% en 2017. Para 2018, proyectamos
que alcanzaran un crecimiento de 3.7% en pesos constantes
como resultado de la mejor dinamica de las exportaciones no
tradicionales.

Para 2017 esperamos una caida de las importaciones de
0.9% en términos reales a causa de la devaluacion acumula-
da del peso colombiano y sus efectos sobre las decisiones de
consumo, asi como por la desaceleracion de la actividad eco-
némica. En 2018 esperamos que continlie con su tendencia
decreciente y que registren una caida real de -1.3%.

PIB por el lado de los sectores

La desaceleracion que experimenta la economia colom-
biana desde 2015 ha tenido continuidad durante el primer
semestre de 2017. Sectores como la industria manufactu-
rera, que se mantuvo a flote en 2016 por el impulso tran-
sitorio que dio la entrada en operacion de la refineria de
Cartagena (Reficar), el comercio y la construccion comen-
zaron a perder impulso y terminaran el ano con tasas de
crecimiento mas bajas que las observadas el ano pasado.
A pesar de esto, el crecimiento en 2017, que ascendera a
1.7%, lograra cerrar con tasas positivas en todos los sec-
tores con excepcion de la mineria.

Nuestras proyecciones sugieren que en 2018 la mayoria
de sectores se recuperara, con excepcion del sector agro-
pecuario y los servicios tanto financieros como personales.
La industria, la construccion y, en menor medida, el sector
de servicios financieros, inmobiliarios y de seguros seran
los sectores lideres de la economia colombiana en 2018
pues, de manera conjunta, aportaran cerca de 1.2 puntos
porcentuales del crecimiento total durante el proximo ano.
Actualmente, el sector manufacturero continla teniendo a
la refinacion de petréleo como principal dinamizador pero
se espera que los sectores diferentes a este comiencen a
repuntar en crecimiento a partir de la recuperacion del con-
sumo en la economia. El sector financiero, con un menor
crecimiento de la cartera en 2018, presentara una desace-
leracion aunque esta sera menos profunda que la sucedida
en 2017. La mineria, por otro lado, registrara una nueva
caida (-2.1%), aungque menos pronunciada que la de 2017,
y el sector agropecuario acompanara este sector dentro
del grupo de sectores que evidenciaran contracciones el
proximo afo.

PIB por ramas de actividad

Variacion anual

2017 (E) 2018 (P)
Agricultura, ganaderia, silvicultura, caza y pesca 5.6% -1.0%
Mineria -4.1% -2.1%
Industria manufacturera 1.2% 4.3%
Suministro electricidad, gas y agua 0.7% 2.0%
Construccion 2.6% 3.9%
Comercio, reparacion y hoteles 0.7% 2.7%
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 0.7% 2.4%
Servicios financieros, inmobiliarios y seguros 3.6% 3.3%
Servicios sociales y personales 3.1% 2.2%
Producto Interno Bruto 1.7% 2.2%

(E) estimaciones (P): proyecciones

Fuente: DAVIVIENDA - Direccion Ejecutiva Estudios Econdmicos

Sector agropecuario

Siguiendo en linea con la dinamica observada en los dos pri-
meros trimestres del afo, estimamos un incremento el PIB
agropecuario por encima del pronosticado para la economia
en su conjunto al cierre de 2017. Tal comportamiento es ex-
plicado, fundamentalmente, por la superacion de impactos
transitorios en las condiciones climaticas que se observaron
el ano anterior.

El panorama para el afio 2018 evidencia una leve contrac-
cibn como consecuencia de una reduccion en la produccion
esperada de otros cultivos agricolas diferentes a café, la cual
se debe a un efecto base dado el alto crecimiento espera-
do en 2017. Asi mismo, prevemos que la actividad ganadera
continle teniendo dificultades por el contrabando de anima-
les desde Venezuela, el cual ha llegado a poner en riesgo el
estatus sanitario del pais.

En contraste, vale la pena sefalar que la cana de azlcar y ce-
reales como el maiz blanco tecnificado y el amarillo tradicional
presentan expectativas positivas en sus niveles de produc-
cion para el proximo afno. También, esperamos que el sector
cafetero se mantenga en niveles de produccion muy similares
a los registrados en los Ultimos afos.

Minas y canteras

El sector de minas y canteras fue el de peor desempeno en
el primer semestre de 2017. Después de una contraccion de
9.3% en el primer trimestre del afo, el segundo trimestre trajo
un retroceso mas moderado (-6%), con lo cual el crecimiento
consolidado del periodo fue de -7.6%, el registro mas bajo
para un primer semestre desde 2001.
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El mal comportamiento del sector es resultado, principal-
mente, de los siguientes factores: a) la persistente reduccion
en la produccién nacional de crudo, la cual ha pasado de
un promedio cercano a 884,000 barriles diarios en 2016 a
859,000 barriles diarios en agosto pasado, b) la progresiva
reduccion en la extraccion de gas natural que se redujo en
el primer semestre de 2017 en -12.7% con respecto a igual
periodo de 2016, c) la caida en la produccion de carbdn en
el segundo trimestre del afo, la cual se ubic6 en -7.1%, y d)
el deterioro en la producciéon de oro a causa de los resulta-
dos de las consultas populares en municipios productores,
el cual se manifesté en caidas de la produccion de 23.5%
y de 24.6% durante el segundo y tercer trimestre de 2017,
respectivamente.

El segundo semestre del ano parece venir
con mejores noticias para el sector pues
se espera que la produccion de petroleo
se mantenga con un crecimiento positivo
aunque en niveles bajos (2.1%) y que la de
gas natural continle cayendo a una tasa
mas modesta que la del primer semestre
(-6.9%), junto con una recuperacion en la
produccion de carbén y una moderacion
en la caida de la produccion de minera-
les metaliferos. Todo lo anterior hara que
el PIB del sector minero se contraiga en
2.3% en el tercer trimestre y se recupe-
re temporalmente en el cuarto trimestre
(1.6%), con lo cual el sector se contraera
en un 4.1% en el total del afo.

Para 2018, se espera que el sector con-
tinle contrayéndose aunque a una tasa
mas moderada que la de 2016 y 2017, alcanzando una va-
riacion de -2.1% para el aflo completo. La produccion de
petréleo podria experimentar una caida cercana a 3.4% en
promedio, mientras que la produccion de gas natural, por su
parte, caeria en promedio un 6.9% durante 2018, lo cual se
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Para 2018, se espera
que el sector de minas
y canteras continte
contrayendose aunque a
una tasa mas moderada
que la de 2016y 2017,
alcanzando una variacion
de -2.1% para el ano
completo.
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reflejaria en un retroceso de 3.1% para la
sub-rama de petroleo y gas. La dinamica
de la produccion de carbodn, por su par-
te, experimentaria una leve caida, similar
ala de 2017 (aproximadamente -1.2%), y
tanto la producciéon de oro como de mine-
rales no metalicos se recuperaria, efecto
que ayudara a atenuar la caida del sector
consolidado.

Finalmente, los principales riesgos que en-
frenta el sector en medio de este compli-
cado panorama de corto plazo son: a) las
reducciones adicionales en la produccion
nacional de crudo, junto con una reactiva-
cidn menor a la esperada de la actividad
exploratoria (tanto en petréoleo como en
gas), b) el rechazo de las comunidades a
la explotacion minera, c) la falta de estabi-
lidad juridica para la actividad minera en el pais, y d) la reduc-
cion continuada de la produccion de ferroniquel en Cérdoba a
causa del bajo tenor de la roca en las minas de Montelibano.

A pesar de estos riesgos latentes, también existen oportuni-
dades para una recuperacion del sector en 2018. Entre los
factores que podrian generar un mejor resultado estan: un
aumento adicional en las inversiones en evaluacion y explo-
racion de nuevos yacimientos de petrdleo y gas, el aumento
en la produccion de gas natural a partir de la ampliacion de la
planta de Cupiagua y un mayor impulso del sector de la pro-
duccién de minerales no metalicos si la construccion llegara
a crecer a un ritmo superior al esperado.

Industria manufacturera

En la primera mitad del ano, el comportamiento agregado del
sector industrial fue negativo, principalmente por las caidas
en los grupos de bienes de consumo y bienes de capital los
cuales se han contraido a tasas del -3.1% y -8.1% anual, res-
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pectivamente. Especificamente, algunos

productos que tuvieron un buen desem- En 201 8, prOyeCtamOS un
crecimiento de la industria
del 4.3%, explicado por
un aumento en los grupos
de bienes de consumo,
intermedios y capital
a tasas del 4.1%, 4.4%
y 3.6% anual.
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peno el ano anterior, como el subsector
de bebidas, debido al fendbmeno de El
Nifio, se resintieron en el inicio de 2017.
En lo corrido del ano, los subsectores
con un mejor desempeno han sido refina-
cion de petréleo, fabricacion de papel y
carton y elaboracion de aceites y grasas
vegetales, con crecimientos promedio
del orden de 6.9%, 5.1% y 4.9% anual,
respectivamente.

En lo que resta del ano, esperamos que la
industria presente una leve recuperacion,
para cerrar el ano con un crecimiento del
1.2% anual. Particularmente, el hecho de
que el paro camionero se haya dado en
julio de 2016 hara que se dé un repunte en el tercer trimes-
tre. Para los bienes intermedios y de consumo, esperamos
que el crecimiento del PIB mundial y la recuperacion de la
economia colombiana, asi como el incremento en la tasa de
cambio real, impulsen la demanda tanto interna como externa
de bienes de estos subsectores. Por ultimo, esperamos que
la reduccion en las tasas de interés incentive la adquisicion de
bienes de capital.

En 2018, proyectamos un crecimiento de la industria del
4.3%, explicado por un aumento en los grupos de bienes
de consumo, intermedios y capital a tasas del 4.1%, 4.4%
y 3.6% anual. Esta proyeccion esta sustentada por las pers-
pectivas de una mayor demanda mundial.

Es importante resaltar que para 2018, segun el FMI, las pro-
yecciones de crecimiento mundial son mas optimistas que
para 2017, con una tasa proyectada de 3.7%. En 2017 los
problemas de demanda de paises como Venezuela y Ecua-

dor continuaron, aunque las caidas registradas han sido mas
moderadas que en 2016. En el caso de Venezuela se estima
que la economia se contraera 4.1% en 2017, mientras que
en Ecuador se proyecta una variacion de -1.6%.

En lo corrido del afo, las exportaciones de productos indus-
triales han tenido un crecimiento del 17.7% anual. Se des-
tacan los productos de hornos de coque, los productos de
metales preciosos, l0s aceites y grasas, los jabones y deter-
gentes y la trilla de café.

Para 2018, el principal riesgo que puede afrontar el sector con-
tinlia siendo el panorama exterior aungue en general se espera
que los paises desarrollados, incluyendo los Estados Unidos,
tengan un mejor comportamiento el préximo ano. Otros facto-
res de riesgo son la posibilidad de ocurrencia de un fendmeno
climatico extremo y problemas de orden publico. En el primer
caso, se trata de un factor que puede afectar
seriamente a la agroindustria, como ocurrié
en 2016, o a la generacién de energia eléctri-
ca, lo que puede limitar la actividad industrial.
En el segundo caso, los problemas de orden
publico pueden tener un efecto negativo so-
bre sectores como la refinacion de petréleo,
Si se trata de atentados contra oleoductos, o
toda la industria en general, como ocurrié con
el paro de transportadores de julio de 2016.

Suministro de electricidad,
gas y agua

El crecimiento del sector de suministro de
electricidad, gas y agua en el 2016 fue de
0.1%, mientras que en el primer semestre
de este afio se ha ubicado en 0.3%. Cree-
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» Exportaciones de principales productos industriales
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mos que el segundo semestre de 2017 se va a presentar una
aceleracion del sector, para completar el aflo con un crecimien-
to del 0.7%. Esto se deberia a la recuperacion del subsector
de energia eléctrica, cuya demanda para el tercer trimestre de
2017 creci¢ en un 1.6% y cuya participacion en el PIB de sumi-
nistro de electricidad, gas y agua oscila entre el 61% y el 62%.

En el 2018, consideramos que el sector continuara creciendo
a una tasa superior a la observada en 2017. En el subsector
de energia eléctrica, esperamos que el mejor desempefo de la
economia en el préximo ano impulse la demanda de energia. Es
importante recordar que esta ha crecido histéricamente a una
tasa promedio del 2.8%, por lo que esperamos que repunte una
vez el efecto del fendmeno de El Nino continue disipandose.

De acuerdo con la Unidad de Planeacion Minero Energéti-
ca (UPME)'®, la demanda de gas natural creceria un 17.1%
en 2018, en comparacion con una contraccion de 0.2% en
2017. Este fuerte crecimiento se daria como consecuencia de
una mayor demanda por parte de los sectores termoeléctrico
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De acuerdo con la Unidad
de Planeacion Minero
Energética (UPME),
la demanda de gas
natural creceria un 17.1%
en 2018, en comparacion
con una contraccion de
0.2% en 2017.
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y petrolero. En el primer sector el aumento de la demanda se
daria porque se espera que 2018 sea un afo de bajas preci-
pitaciones, mientras que en el segundo sector la mayor de-
manda seria consecuencia de las necesidades de proyectos
de recobro y proyectos de refinacion de petroleo.

En el subsector de agua, es importante resaltar que, desde
2001, nunca se habia registrado una caida como la que se
observd en 2016. Adicionalmente, este subsector presenta
una buena correlacion entre su desempeno y el de la eco-
nomia nacional, por esta razon, se espera que en el siguien-
te afo continde teniendo un comportamiento positivo. En el
agregado, proyectamos que el sector de suministro de elec-
tricidad, gas y agua tenga un crecimiento del 2.0% en 2018.

Construccion

El sector de construccion esta compuesto por dos subsecto-
res: obras civiles y edificaciones, cuyas participaciones dentro
del sector en 2016 fueron 55.6% y 44.4%, respectivamente.
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0 Las estimaciones de esta entidad pueden encontrarse en el siguiente documento: “Proyeccion de Demanda de Gas Natural en Colombia 2017-2031”, UPME,
Septiembre 2017. Recuperado de http://www.sipg.gov.co/Portals/0/Demanda/UPME%20-%20Proyecci%C3%B3n%20Demanda%20Gas%20Natural%20sep-

tiembre%202017.pdf.
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Desde 2011, este ha sido uno de los sectores mas dinamicos
en el pais a causa del fuerte impulso que ha recibido por parte
del Gobierno Nacional. A pesar de la desaceleracion de la
economia colombiana en los ultimos dos afos, se ha mante-
nido dentro de los sectores lideres.

En el primer semestre de 2017 el sector se contrajo en un
0.6% frente a un crecimiento de 3.1% observado en el mismo
periodo de 2016. Esta desaceleracion y posterior caida es
reflejo de la contraccion en el subsector de
edificaciones por cuenta de las menores
ventas de vivienda No-VIS y de un deterio-
ro en la actividad del grupo no residencial,
mientras que el subsector de obras civiles
ha logrado hacer contrapeso a pesar de
los problemas de corrupcién por parte de
la firma Odebrecht, que han empafado el
programa de Concesiones Viales de Cuar-
ta Generacion (CVCG) y han afectado su
normal desarrollo. En lo corrido de 2017,
las obras civiles han crecido principalmen-
te a partir de las mayores inversiones en
infraestructura destinada a la actividad
minero-energética y al suministro de ser-
vicios publicos domiciliarios.

Nuestros calculos revelan una segunda
parte del ano con una aceleracion consi-
derable que elevara la tasa de crecimiento
del semestre hasta un 5.8% para prome-
diar el afio en una tasa de 2.6%. Esta ace-
leracion se sustenta, fundamentalmente,
en el subsector de obras civiles que, a
pesar de los problemas esta siendo beneficiado por la puesta
en marcha de varios frentes de obra de proyectos de infraes-
tructura vial y, como ya se menciond, por la reactivacion de la

» indice real ventas vivienda nueva
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Con respecto al sector de
la construccion, nuestros
calculos revelan una
segunda parte
del ano con una
aceleracion considerable
que elevara la tasa de
crecimiento del semestre
hasta un 5.8% para
promediar el ano en una
tasa de 2.6%.

N

exploracion y explotacion de petrdleo y gas. A esto se suma
la eventual aprobacion de modificaciones en la dinamica de
contratacion publica de obras de infraestructura, las cuales
incluyen nuevas condiciones para el proceso de adjudicacion
y para la interventoria de los contratos, entre otros aspectos.

El subsector de edificaciones, por su parte, registré en el pri-
mer semestre de 2017 una fuerte caida, -7.3%, la cifra mas
baja para un primer semestre en los ultimos 17 anos. Consi-
deramos que en el segundo semestre la
actividad edificadora moderara su retro-
ceso hasta un -0.8%, con lo cual regis-
traria una caida del 4.0% en 2017. El mal
comportamiento de las obras nuevas de
comercio y oficinas son el principal motivo
de que continue esta contraccion del sec-
tor edificador. Por el contrario, las obras
nuevas para vivienda han mostrado una
caida mucho mas moderada.

Para 2018 nuestra proyeccion para el
sector consolidado es alentadora pues se
espera un crecimiento real de 3.9%, cifra
que representa una aceleracion en la di-
namica del sector frente a 2017. Este cre-
cimiento tendra como cimiento principal el
programa de CVCG, aunque su impacto
sera limitado en la medida en que los pro-
blemas de corrupcion y vacios legales en
el sector continuen afectando la dinamica
de los proyectos. El subsector de obras
civiles, en particular, se expandira un 3.8%
en 2018, cifra que es inferior a la estimada
para 2017 a causa del efecto base inducido por la reactiva-
cién de la construccion de infraestructura destinada al sector
de minas y canteras.
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Respecto al subsector edificador en 2018, esperamos un
crecimiento del 3.9%. Dentro de las razones para prever un
comportamiento positivo del sector se encuentra la ampliacion
de los programas de vivienda del gobierno y la reduccion en las
tasas de interés de adquisicion de vivienda. En particular, cabe
mencionar que en junio pasado el gobierno anuncié que otor-
gara 40 mil subsidios a la tasa de interés en 2.5 puntos porcen-
tuales para viviendas con valores entre $99.6 y $320.9 millones
durante siete afios. Dado que este segmento es uno de los mas
importantes en el mercado, consideramos
que el programa puede, en efecto, impulsar
el sector residencial el proximo ano.

Vale la pena mencionar que el sector no
esta libre de riesgos que eventualmente
generarian retrocesos frente a lo proyecta-
do. Es evidente que en lo corrido de 2017,
el desempefo del sector de obras civiles
ha sido afectado, como ya se menciond,
por factores que han impedido la bue-
na marcha del programa de CVCG tales
como los recientes hallazgos en materia
de corrupcion dentro de la adjudicacion
de contratos de infraestructura asi como
la demora en la compra de predios, con-
sultas a comunidades, hallazgos arqueo-
l6gicos y aprobacion de licencias.

Todas estas situaciones podrian repetirse
durante 2018, con lo cual se frenarian las
inversiones en el subsector, causando nue-
VOs retrasos en los proyectos del programa.
Sin embargo, y como se menciond anterior-
mente, la aprobacion del proyecto de ley que modifica tanto la
ley de contratacion publica como la ley de alianzas publico-priva-
das inyectarfa confianza en los prestamistas y permitiria dinami-
zar los desembolsos hacia los proyectos en construccion.

En cuanto al subsector de edificaciones, un signo de alarma
es el mal comportamiento de las licencias de construccion.
En los ultimos doce meses, las licencias para construccion
de vivienda se han contraido en un -9.6%, mientras que las
del grupo no residencial lo han hecho a una tasa del -14.5%.
Asimismo, el comportamiento de las ventas de vivienda nueva
continlia siendo negativo y, dado el tiempo que existe entre
la compra de una vivienda'' y el inicio de su construccion, es
posible que el efecto de los programas gubernamentales no se
observe en el corto plazo. Adicionalmente, a pesar del déficit
habitacional existente en Colombia, el incremento en las vivien-
das usadas de estratos altos disponibles para venta o arriendo
apuntan a una saturacion en este segmento del mercado.

En los primeros seis
meses de 2017 los
servicios de correo y
telecomunicaciones
y el de transporte por
via terrestre (sumados
representan cerca del
81% del valor agregado
del sector), alcanzaron
variaciones reales anuales
de -1.4%y-0.1%.

N

Transporte, almacenamiento
y comunicaciones

En los primeros seis meses de 2017 los servicios de correo
y telecomunicaciones y el de transporte por via terrestre (los
cuales sumados representan cerca del 81% del valor agregado
del sector), alcanzaron variaciones reales anuales de -1.4% vy
-0.1%, respectivamente. Por su parte, los componentes mino-
ritarios del sector, transporte aéreo y agencias de viajes, mos-
traron un comportamiento mucho mas fa-
vorable con crecimientos de 6.7% y 2.9%,
respectivamente. En el consolidado el sec-
tor de transporte crecio 0.2%.

El segundo semestre del ano traeria una
recuperacion para el sector con un cre-
cimiento cercano a 1.2%, con lo cual al-
canzaria una variacion de 0.7% para el
ano completo. Esta situacion se presen-
tara a causa, parcialmente, de los efectos
del paro camionero sobre el subsector
de transporte terrestre, el cual deprimid
la actividad del sector transporte en el
tercer trimestre de 2016 vy, por ende, lo
impulsara en el trimestre correspondien-
te de 2017 por cuenta de una base baja
de comparacion, aunque esto podria ser
contrarrestado en parte por los efectos
del paro de pilotos de la aerolinea Avian-
ca. Adicionalmente, un eventual repunte
del consumo ayudaria a consolidar esta
recuperacion.

El subsector de telecomunicaciones, por su parte, completd
en junio pasado siete trimestres consecutivos con variacio-
nes negativas. Los datos del primer semestre revelan un re-
troceso promedio de 1.4%. Dentro de las causas principales
de las continuas caidas en el PIB del subsector podemos
mencionar: a) la intensificacion de la competencia en el mer-
cado de telefonia movil a partir del surgimiento de opera-
dores virtuales, situacion que ha generado una caida en los
margenes debido a los altos costos de mantenimiento de
las redes en que deben incurrir los operadores lideres del
mercado, b) la eliminacion de las clausulas de permanencia
tanto en servicios moviles (2014) como fijos (2016), que in-
centivo la suscripcion de productos en la modalidad de pre-
pago y limitd un flujo de ingresos fijos para los operadores, y
c) la importante reduccion en los abonados de internet movil
(-5.1% entre diciembre de 2016 y marzo de 2017) y lineas
fijas en servicio (-3.0% en igual periodo)'.

"Enla entre el 65% y el 70% de la venta de vivienda nueva se lleva a cabo sobre planos.

2 Ministerio de Tecnologias de la Informacion y Telecomunicaciones, Boletin Trimestral de las TIC, Cifras Primer Trimestre de 2017. Recuperado de: http://colombiatic.

mintic.gov.co/602/w3-article-55212.html.
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El ano 2018 traeria una recuperacion del sector en su conjun-
to hasta lograr un crecimiento del 2.4%. Se espera que a este
resultado contribuya el mejoramiento relativo en las condicio-
nes de seguridad asi como una modesta aceleracion en las
exportaciones que contribuird a movilizar carga por via aérea
y terrestre principalmente. Con respecto al subsector de te-
lecomunicaciones, los servicios de telefonia e Internet maovil
continuaran creciendo a tasas aceptables y los servicios via
streaming, aungue juegan un rol en contra de la television por
suscripcion, continuaran generando crecimiento en los usua-
rios de Internet tanto fijo como movil. Por lo tanto, considera-
mos que este subsector mantendra su dinamica y contribuira,
aunque en menor medida que el transporte, a la aceleracion
en el sector consolidado.

Sector financiero, seguros
y Otros servicios a las empresas

Para el ano 2017 nuestros estimativos sugieren que el PIB del
sector financiero continuara registrando una desaceleracion
en su crecimiento al pasar de crecer 5.0% en 2016 a 3.6%.
Dicho comportamiento estaria impulsado por la desacelera-
cion econdmica general que, en gran medida, ha provocado
un menor dinamismo en el crecimiento de la cartera aunado
a un aumento de la morosidad. De igual manera, los sub-
sectores de servicios a las empresas y actividades inmobilia-
rias continuaran evidenciando un desempefo positivo pero
mas modesto que el estimado para la rama de intermedia-
cion financiera.

En el 2018 proyectamos una tasa de crecimiento del PIB
financiero levemente inferior a la estimada para el afno pre-
cedente: 3.3% anual. En este sentido, nuestros prondsticos
sugieren que la dinamica del sector continuara siendo afecta-
da por la desaceleracion de la actividad observada en 2017.
Las proyecciones de calidad de la cartera por modalidad nos
indican que, con excepcion de la de consumo, las demas
carteras morosas presentarian disminuciones frente a los Ul-
timos anos. La lenta evolucion del sector durante 2018 se
veria atenuada por el impacto positivo que tiene el rubro de
publicidad dentro del subsector de servicios a las empresas
ante la proximidad de las campanas electorales.

Actividades de servicios sociales,
comunales y personales

En el primer semestre de 2017, el sector de actividades de
servicios sociales, comunales y personales registrd un cre-
cimiento de 2.9%, lo que representa una desaceleracion
del sector al compararlo con el 3.5% del mismo periodo del

ano pasado. Sin embargo, este es uno de los sectores que
ha crecido mas que el PIB total. Al analizar sus componen-
tes se encuentra que la desaceleracion se ha concentrado
en educacion de mercado y en servicios de esparcimiento,
deportivos, entre otros. El subsector de mayor dinamismo
es el asociado a las actividades del gobierno, registrando el
incremento mas alto desde el tercer trimestre del 2014. Lo
anterior indica que las presiones que afronta el sector ha-
cia un menor crecimiento han sido compensadas en buena
parte por la reactivacion de las actividades del gobierno, lo
que esta muy relacionado con el mayor ingreso que trajo la
reforma tributaria. Dichas presiones parecen estar afectan-
do mas las actividades mas elasticas al ingreso.

Para el resto de 2017 esperamos que el sector se siga expan-
diendo a tasas similares a las del primer semestre, o incluso a
tasas mayores, para cerrar €l aho con un incremento de 3.1%.
Lo anterior seria consecuencia de que es muy probable que
continue el dinamismo en el gasto del gobierno y que el mayor
crecimiento de la economia en el segundo semestre del afno
mejore la demanda por las actividades afectadas en el sector.

La perspectiva de crecimiento para el 2018 es de 2.2%. La
razén de esta desaceleracion estaria intimamente ligada a la
menor dinamica esperada del gasto publico tal como se des-
cribe méas adelante en este documento. Sin embargo, en la
medida en que otros sectores de la economia se reactiven
podria registrarse un crecimiento mayor.

VI. Tasa de cambio

Los flujos de capital a paises emergentes junto con la mejoria
en los precios del petréleo ejercieron durante lo corrido del
aflo una presion a la baja sobre la cotizacion peso-dolar. En
efecto, el ddlar, que en el primer trimestre de este ano habia
alcanzado un valor promedio de $3,059 bajo en el segundo
trimestre a $2,994 en promedio y a $2,946.2 en el tercero. No
se puede descartar que la aprobacion de la reforma tributaria
en la ultima parte del aho pasado haya ejercido también una
presion bajista dado que los niveles de riesgo pais bajaron
considerablemente, aunque siguen siendo mas altos que los
de paises como Chile y Peru.

Los flujos de divisas en forma de capitales de portafolio que
han entrado a Colombia en lo corrido de 2017 han sido im-
portantes para explicar la dinamica del délar pero son inferio-
res a los que entraron el ano anterior. En efecto, de acuerdo
con las cifras de la balanza cambiaria, en lo corrido del afno,
hasta agosto 31, habian entrado por este concepto USD
2,847 millones, cifra inferior a los USD 3,312 recibidos en el
mismo periodo de 2016.
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La relacion entre el valor del ddolar
en Colombia y el valor del délar
frente a las principales monedas del mundo

Empiricamente se puede establecer que la tasa de cam-
bio en Colombia tiene una buena relacién con variables
propias del pais (la situacién de orden publico por ejem-
plo) y otras de caracter puramente externo. Tomando in-
formacioén para lo corrido de este siglo se observa que
la correlacién entre la tasa de cambio y la cotizacion del
délar frente a las principales monedas del mundo (aproxi-
mada a través de indices como el DXY o el Trade Weighted
Dollar) es muy alta, incluso superior a la que existe entre
el precio del dolar en Colombia y el

precio del petréleo.

La relacion entre las variables mencio-
nadas tiene sentido: en la medida que
haya factores que aprecien el dolar
frente a las principales monedas del
mundo, ceteris paribus, no habria ra-
zones para pensar en que la relacion
con el peso colombiano fuera dife-
rente. Un ejemplo de esta situacion
se observo a principios de noviembre
de 2016 con la eleccion del presidente
Trump en Estados Unidos. El délar se
aprecio6 frente a las principales mone-
das del mundo bajo la expectativa de
que el nuevo presidente iba a impul-
sar la economia mediante una reduc-
cién de los impuestos a las empresas.
Ese movimiento fue estrechamente
seguido por el peso colombiano que
se devalué en forma significativa. Sin
embargo, a medida que el Congreso
de ese pais neg6 algunas de sus ini-
ciativas de reforma, que el mercado
considero que seria dificil para la nue-
va administracion cumplir con algunas sus promesas y
que se empezo6 a hablar de probabilidad de un juicio por
conductas indebidas del primer mandatario, el délar per-
di6 valor y el peso colombiano se aprecio.

De lo expuesto anteriormente se deduce que conocer la
trayectoria esperada del valor del délar a nivel mundial
es Util a la hora de saber para dénde se mueve la tasa de
cambio en Colombia. El problema reside en que hay mu-
chos factores, no solamente econémicos, que influyen

El dolar se aprecio
frente a las principales
monedas del mundo bajo
la expectativa de que el
nuevo presidente iba a
impulsar la economia
mediante una reduccion
de los impuestos a las
empresas.

N

sobre esta variable. Ya atras se puso de manifiesto como
la eleccidn del presidente Trump a finales de 2016 apre-
ci6 el valor del dodlar frente a las principales monedas.

El otro problema es que no solo los datos duros son los
que afectan esta variable —un dato negativo de genera-
cion de empleo en Estados Unidos puede depreciar el va-
lor de ddlar a nivel mundial- sino las expectativas sobre
esos datos. En muchos casos las expectativas se desvian
y las autoridades econdmicas son las que se encargan de
encausarlas. Por ejemplo, a finales de
septiembre de 2017 el valor del ddélar
se aprecio, aunque la probabilidad que
veia el mercado de un aumento de las
tasas de interés en diciembre no era
alta. En este caso la presidenta de la
Reserva Federal se encargé de ajustar
las expectativas del mercado a lo que
ellos estaban pensando.

En lo que a flujos de capital a paises
emergentes se refiere, hay que comen-
tar que segun las cifras del Instituto de
Finanzas Internacionales, en lo corrido
del afo hasta septiembre, ingresaron
USD47.7 miles de millones en tanto
que a la misma fecha del afio anterior
habian ingresado USD25.2 miles de
millones. En estas circunstancias el
2017 parece terminar con un record
importante: ser el afio de mayor flujo
de capital hacia los paises emergentes.

Muchos factores estan tras estos mo-

vimientos de capital pero sin duda el

mas importante tiene que ver con el
hecho de que las bajas tasas de inflacion en los Estados
Unidos llevaron a muchos analistas a pensar que la au-
toridad monetaria de ese pais no volveria a incrementar
sus tasas en el segundo semestre del afo. De otra parte,
la desconfianza en las posibilidades de la administracion
Trump de llevar a cabo buena parte de sus promesas en
materia econémica también tuvo que ver con esto, en la
medida que se entendié que la politica monetaria no re-
queria compensar un desbordado crecimiento del consu-
mo privado.
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Como se comenta en el recuadro que acompana esta sec-
cion, en las proyecciones de tasa de cambio intervienen un
sin numero de variables, expectativas y factores, muchos de
los cuales no corresponden siquiera a variables econdmicas
sino politicas. Ademas, tal como indicamos en el recuadro,
la injerencia de los factores externos a la hora de explicar la
tasa de cambio en Colombia es cada dia mayor. En estas
condiciones cualquier proyeccion de esta variable debe ser
tomada con cautela

Consideramos que la tendencia para lo que resta de 2017 y
para 2018 es a que la tasa de cambio se incremente, aunque
en una forma moderada. Los factores que propician tanto una
devaluacion como una apreciacion del peso se observan en
el siguiente cuadro. A continuacion haremos una corta expo-
sicion de los aspectos mas relevantes:

Factores que podrian explicar los movimientos de la tasa

de cambio frente al dolar en 2018

Factores devaluacionistas Factores revaluacionistas

Aumento de las tasas de interés en Crecimiento de las exportaciones
EE. UU. no tradicionales

Efecto stock en flujos de capital a Colom-  Modesto incremento en los precios
bia: el saldo de la deuda externa del petréleo

en manos de extranjeros es alto.
Caida en las exportaciones mineras

Moderada reduccion en las
importaciones

Cambios en la calificacion de riesgo
pais

Consideramos que a diferencia de lo ocurrido en otros afos,
cuando existian argumentos soélidos para que los analistas y el
mercado dudaran de la senda de tasa de politica monetaria de
la FED, en 2018 la probabilidad de que efectivamente se lleven
a cabo los tres incrementos de tasas previstos por esta enti-
dad es muy alta. La razbn mas importante para esto es que en
los Ultimos meses los activos que constituyen la riqueza de los
hogares —principalmente acciones y activos inmobiliarios— han
tenido crecimientos mucho mas elevados que el PIB nominal.
Es mas, la relacion entre el valor de la riqueza de los hogares
a PIB nominal es superior a la que existia antes de la crisis
financiera de 2008.

Esta situacion debe llamar la atencion de las autoridades mo-
netarias con el fin de evitar burbujas y desvalorizaciones pre-
cipitadas de estos activos. Como consecuencia de este in-
cremento esperado en las tasas de interés en EEUU, el dolar
debera apreciarse frente al resto de monedas del mundo y la
probabilidad de que los flujos de capital de portafolio a paises
en desarrollo disminuyan se incrementara.

En lo que a flujos de capital de portafolio hacia Colombia se
refiere, es importante destacar que en los ultimos anos han
jugado un papel muy importante para financiar el déficit en

» EE. UU.: Brecha entre la riqueza
de los hogares y el PIB
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cuenta corriente y de esta manera evitar un aumento de la
tasa de cambio. Sin embargo, como ya se comento, en los
ultimos meses su tendencia ya es decreciente y no vemos
ninguna circunstancia por la cual estos flujos puedan retomar
una tendencia ascendente en los proximos meses. Como
proporcion de la deuda interna, los TES en manos de extran-
jeros representan el 25.7% y si tenemos en cuenta exclusiva-
mente los TES tasa fija esta proporcion aumenta al 35.2%.
Cuando comparamos esta cifra con la observada en otros
paises emergentes se observa que la proporcion es alta ain
frente a paises con mejores calificaciones de riesgo soberano.
Como hemos comentado antes, en 2017 se recibiran menos
ingresos por inversion de portafolio que en 2016. Si se tiene
en cuenta que la proporcion de deuda en manos de extran-
jeros es alta, es sensato pensar que en los proximos meses
debera estabilizarse o incluso descender un poco en la medi-
da que las colocaciones de TES aumenten a un mayor ritmo
que su compra por parte de extranjeros. Esto debe generar
una presion alcista sobre la tasa de cambio.

Por dltimo, es necesario recordar que en la seccion de riesgos
para este ano concluimos que continla siendo mas alta la
probabilidad de un deterioro en la calificacion de riesgo sobe-
rano que la de una mejora.

Estimamos que la tasa de cambio termine el aho cerca a los
$3,000 por délar y que para el 2018 tenga un valor promedio
de $3,085.

VII. Politica monetaria

En los dos ultimos afos la politica de tasa de interés por parte
del Banco de la Republica ha estado gravitando alrededor de
dos objetivos: a) los movimientos en la tasa han estado orien-
tados a controlar las expectativas de inflacion, y b) la politica
de tasas también ha tenido que colaborar en el objetivo de
control de los niveles de gasto en la economia, de tal manera
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que permita su coherencia con los menores niveles de ingreso
que se han producido por la caida en los precios internacio-
nales del petréleo. Este Ultimo objetivo es equivalente a lograr
un saldo sostenible del déficit en la cuenta corriente, que de
acuerdo con el gerente del Banco de la Republica deberia ser
cercano al 3% del PIB.

En la medida que las expectativas de inflacion son absoluta-
mente adaptativas, es decir, dependen de la inflacion que se
observe en el momento, el proceso de desinflacion que se ha
observado en este ano ha permitido al Banco de la Republica
reducir significativamente sus tasas de in-
terés. En enero pasado la tasa de interven-
cion del Banco ascendia a 7.5% vy tras siete
reducciones el pasado mes de septiembre
pasot a 5.25%.

En su reunion de finales de septiembre la
Junta mantuvo inalterada la tasa en los
niveles mencionados. En su decision el
Banco tuvo en consideracion el hecho de
que los indicadores de inflacion basica, al
igual que los indicadores de expectativas
de inflacion a uno y mas anos, contindian
muy por encima de la meta de inflacion del
3%. Asi mismo, considerd que la tasa de
interés real se sitUa en un “nivel neutral”.

¢ Por qué, estando la actividad econémica
por debajo de su crecimiento potencial, el
Banco de la Republica no tiene una po-
litica monetaria mas activa y disminuye
aun mas su tasa de intervencion? La res-
puesta tiene que ver con la segunda con-
sideracion que hemos mencionado en el
primer parrafo de esta seccion y que ha
determinado la politica monetaria en los
Ultimos anos: el déficit en cuenta corriente es muy grande y
por lo tanto existe el temor de que un mayor dinamismo de
la actividad econdémica, via la mayor dinamica de las impor-
taciones, signifique un agravamiento del mismo.

Para 2017 se establecio
como meta del GNC un
déficit fiscal de 3.6%
del PIB, mostrando una
mejoria de 0.4 % del PIB
frente al ano anterior. Lo
anterior, se da gracias
al aumento estimado de
9.6% de sus ingresos
como resultado de la
implementacion de la
reforma tributaria.

N

Estas preocupaciones del Banco tienen una base legitima.
Un excesivo déficit en cuenta corriente es no solo sinénimo
de un mayor endeudamiento sino que representa un mayor
riesgo de devaluacion del peso y por tanto un factor de per-
turbacion potencialmente grande para el cumplimiento de la
meta de inflacion.

El gerente del Banco de la Republica y algunos de los codi-
rectores han enviado sefales al mercado en el sentido de que
la tasa deberia permanecer estable por un tiempo prolongado
hasta que, o bien el déficit en cuenta corriente se reduzca, o
las expectativas de inflacion estén mas sélidamente ancladas
en el 3%. De acuerdo con lo anterior, esperamos que la tasa
de intervencion se mantenga en niveles promedio del 5% du-
rante el ano 2018.

V. Finanzas publicas

Como ya se menciono, a lo largo de 2017 ha continuado el
ajuste de la economia colombiana y las finanzas publicas no
han sido ajenas a este proceso. La crisis de la industria pe-
trolera tuvo un fuerte impacto negativo sobre los ingresos del
Gobierno Nacional Central (GNC), llevando su déficit fiscal de
2.4% del PIB en 2014, a 3.0% del PIB en 2015y 4.0% del PIB
en 2016. Por su parte, la deuda neta del
GNC aument6 de 41.4% del PIB en 2015
a 42.6% del PIB en 2016. Ante esta si-
tuacion, el gobierno implementé medidas
de austeridad y puso a consideracion del
Congreso una reforma tributaria, la cual
fue aprobada a finales del ano pasado.

Para 2017 se estableci® como meta del
GNC un déficit fiscal de 3.6% del PIB, mos-
trando una mejoria de 0.4 % del PIB frente
al ano anterior. Lo anterior, se da gracias al
aumento estimado de 9.6% de sus ingre-
S0s como resultado de la implementacion
de la reforma tributaria. De acuerdo con
las estadisticas publicadas por la DIAN,
en los primeros ocho meses del afho el
recaudo tributario ascendié a $93.2 billo-
nes, mostrando un crecimiento de 6.5%
frente al mismo periodo del afio anterior,
lo que representa un cumplimiento del
71.7% del recaudo total esperado para la
vigencia. Estas cifras muestran una evo-
lucion positiva del recaudo tributario, en
medio de un contexto de desaceleracion
de la actividad econémica; sin embargo,
persisten algunas preocupaciones sobre su evolucion en lo
que resta del ano. Por otra parte, se espera que los gastos
muestren un crecimiento de 6.6%, resultante de la disminu-
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cion de 9.1% de los gastos generales y de una moderada
expansion de 1.5% de los gastos de inversion.

En cuanto a la deuda neta del GNC se espera que llegue a re-
presentar 43.8% del PIB al cierre de 2017 y que se mantenga
igual a lo largo de 2018, siendo este el primer paso para su
estabilizacion y posterior disminucion.

Para el ano 2018, en el Marco Fiscal de Mediano Plazo
(MFMP), se plantea un déficit fiscal de
-3.1% como meta para el GNC, contem-
plando una aceleracion de la actividad
econdmica en el proximo afio, en linea
con nuestras expectativas. Esta ambicio-
sa meta surge de un incremento de 6.9%
de los ingresos del gobierno, derivado de
la implementacion de los cambios sobre
el impuesto de renta y complementarios,
para personas naturales y juridicas, inclui-
dos en la ultima reforma tributaria. A lo an-
terior se suma la reactivacion de los ingre-
s0s provenientes de la industria petrolera
(impuestos mas excedentes de capital),
que se han estimado en 0.2 % del PIB.

A su vez, se ha planteado un incremento
de tan solo 3.7% de los gastos, mostrando
una importante desaceleracion en compa-
racion con el afo 2017. Para sus componentes se espera de
forma generalizada un menor crecimiento, pero en los gastos
de inversion proyectan una reduccion de $17.9 billones en
2017 a $13.2 billones en 2018 y se anticipa que esta tendencia
decreciente se mantenga en los proximos anos. Consideramos
que el comportamiento de la inversion publica es un factor de
riesgo para la economia colombiana en el corto y mediano pla-

Para el ano 2018,

en el Marco Fiscal

de Mediano Plazo (MFMP), activaraniaaplicacién de la Ley de Garantias
se plantea un déficit fiscal
de -3.1% como meta para ministrativos para ejecutar recursos publicos
el GNC, contemplando
una aceleracion de la
actividad economica.

N

70, ya que de materializarse su reduccion se estaria limitando la
capacidad del gobierno para para impulsar la economia.

Cabe aclarar que para la vigencia 2018, en el marco de la dis-
cusion sobre el presupuesto general de la Nacion que se ade-
lanta en el Congreso y ante las preocupaciones con relacion
al retroceso de 16.8% de la inversion publica planteado en el
proyecto de ley presentado por el gobierno, ya se ha determi-
nado destinar mayores recursos para inversion y su reduccion
llegaria a ser de 3.5%. Sin embargo, persis-
ten las preocupaciones sobre la velocidad
con la que se puedan ejecutar estos recur-
SOS en un ano con procesos electorales que

(Ley 96 de 2005). Recordemos que esta ley
prohibe la celebracion de convenios interad-

y la contratacion directa, durante los cuatro
meses anteriores a cualquier eleccion.

Por ultimo, queremos senalar que las me-
tas fiscales planteadas responden a las
preocupaciones expresadas por las princi-
pales calificadoras de riesgo, las cuales en
diferentes palabras han expresado la gran
importancia de reducir el déficit fiscal, esta-
bilizar e iniciar la reduccion de la carga de la
deuda publica, para que Colombia pueda mantener su actual
calificacion de riesgo soberano.

No obstante, como ya lo comentamos, creemos que la pro-
babilidad de recorte en la calificacion de Colombia continda
siendo alta. Existe incertidumbre sobre qué tan factible resulte
el cumplimiento de las metas fiscales en un contexto de lenta
recuperacion de la actividad econémica.
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Resumen Proyecciones Macroeconomicas

I. Producto Interno Bruto por actividad econdmica

(Variacion anual)
Variables 2017 (E) 2018 (p)
Agricultura, ganaderia y caza 5.6% -1.0%
Explotacién minas y canteras -4.1% -2.1%
Indistria manufacturera 1.2% 4.3%
Suministro electricidad, gas y Aagua 0.7% 2.0%
Construccion 2.6% 3.9%
Comercio, reparacion y hoteles 0.7% 2.7%
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 0.7% 2.4%
Establecimientos financieros, seguros y actividades inmobiliarias 3.6% 3.3%
Servicios sociales y personales 3.1% 2.2%
Impuestos 4.3% 0.8%

Producto Interno Bruto 1.7% 2.2%

II. Producto Interno Bruto por el lado de la demanda
(Variacion anual)

Variables 2017 (E) 2018 (p)
Importaciones -0.9% -1.3%
Consumo total 2.1% 1.9%
Consumo de los hogares 1.6% 2.1%
Consumo del gobierno 4.1% 1.3%
Formacion bruta de capital 1.2% 1.0%

Exportaciones 0.6% 3.7%
Producto Interno Bruto 1.7% 2.2%

lll. Balanza de pagos
(Millones USD)

oot memaBio
I

Variables 2017 (E) 2018 (p)
Cuenta corriente -11,409 -11,131
1. Bienes y servicios -11,468 -11,006
2. Renta de los factores (Ingreso primario) -6,026 -5,992
3. Transferencias (Ingreso secundario) 6,085 5,867

IV. Materias primas
(Precios promedio anuales)

Variables 2017 (E) 2018 (p)
Café (USD/Ib) 3.6 3.6
Carbon (USD/mt) 61.7 60.0
Nigquel (USD/mt) 10,500 11,034
Petroleo (USD/brr - Promedio principales referencias) 51 54
Oro (USD/QzT) 1,225 1,206

V. Tasas de interés
(Promedio anual)

Variables 2017 (E) 2018 (p)
Tasa intervencion Banco de la Republica 6.3% 5.0%
Libor 3 meses 1.3% 1.9%
Federal funds rate 1.1% 1.8%
Prime rate 4.1% 4.8%

VI. Otras variables domésticas

Variables 2017 (E) 2018 (p)
Inflacion promedio 4.3% 4.1%
Inflacion fin de afio 3.9% 4.2%
Tasa de cambio promedio 2,960 3,085

Devaluacion promedio -3.0% 4.2%




RENTA VARIABLE

2018 BALANZA
SE INCLINA

DEL EADO DELAS
OPORTUNIDADES

2




RESUMEN

Precios objetivo
y recomendaciones

Precio José German Cristancho
Compaiiia Ultimo precio  Objetivo  Potencial  Recomendacion Riesgo Gerente de Investigaciones
2018FA - -
Econémicas y Estructuracion
Grupo Argos 20,400 23,100 13.2% Sobreponderar Medio jeristancho@corredores.com
Grupo Energia de Bogota 2,035 2,300 13.0%  Sobreponderar Medio (+57-1) 312 3300 Ext.92212
Exito 15,900 18,800 18.2% Sobreponderar Alto Katherine Ortiz
Analista Senior Renta Variabl
Cemex Latam Holdings 11,400 15300  342%  Sobreponderar Alto nalista senior Henta Tariable
Kortiz@corredores.com
Grupo Nutresa 27,140 30,300 11.6% Sobreponderar Medio (+57-1) 312 3300 Ext.92134
Ecopetrol 1,450 1,600 10.3% Sobreponderar Alto Ricardo Sandoval
Conconcreto 990 1,620 63.6% Sobreponderar Alto Analista Renta Variable
rsandoval@corredores.com
Avi 2,755 3,100 12.5% Neutral Alt
vanca o e 0 (+57-1) 312 3300 Ext.92257
Corficolombiana 29,000 35,600 22.8% Neutral Alto . L.
Cristina Manotas
Grupo Sura 40,340 42,500 5.4% Neutral Medio Analista Renta Variable
ISA 13,400 13,800 3.0% Neutral Medio cmarnotas@corredores.com
571) 312 3300 Ext. 92473
Banco de Bogota 68,000 72,000 5.9% Neutral Medio 71
Terpel 13500 15000  11.1%  Neutral Medio Angie Rodriguez
Analista Renta Variable
Celsia 4,670 5,200 11.3% Neutral Alto arodriguezv@corredores.com
Bancolombia 30,860 32,600 5.6% Subponderar Medio (+57-1) 312 3300 Ext.92110
Grupo Aval 1,380 1,250 -9.4% Subponderar Medio Juan Pablo Pedraza
Cementos Argos 11,400 11,500 0.9% Subponderar Medio ?rac’(icante
Jjpedraza@corredores.com
Colcap 1,460 1,584 8.5% (+57-1) 312 3300 Ext.92229

Fuente: Davivienda Corredores
Precios de cierre: 23-octubre-2017
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Metodologia

Valoracion
Valoracion por flujo de caja libre o ingreso residual (70%)

Estimacion del costo del equity (Ke):

Ke,, = [Tasa libre de riesgo (R,) + Beta Apalancado (B, ) * Prima por riesgo de
mercado (R, ) * Factor multiplicador (1.13)]

Ke,,, = [(1+ Ke g, ) * (1+Devaluacion)] - 1

usp
Tasa libre de riesgo: Promedio 10 anos de los US 70 Year Treasury Note + Prome-
dio 10 afos de los Colombia 10Y CDS.

Beta Apalancado: Estimado a través de la metodologia bottom up beta, lo que
significa que usamos un grupo de empresas comparables (las mismas de la va-
loracion por multiplos) para estimar un beta desapalancado, que posteriormente
apalancamos dependiendo de la estructura de capital de la compafia para cada
uno de los anos de estimacion.

Prima Mercado: Promedio 12M de la prima mensual publicada por Damodaran.

> Valoracién Relativa (30%)

La valoracion relativa es realizada a través de multiplos forward looking 2018,
obtenidos de la mediana del grupo de empresas comparables de Bloomberg
y Capital 1Q. A través de dichos multiplos estimamos un valor justo para el
equity, usando nuestros propios estimados de EBITDA, utilidad neta, ventas,
etc. para 2018.

> Aspectos a destacar

Los conglomerados o holdings son valorados por suma de partes, tomando
como base los Precios Objetivo y/o la valoracion tedrica (por multiplos) de las
empresas subyacentes.

Recomendaciones

El sistema de recomendaciones de Davivienda Corredores esta conformado por
una recomendacion fundamental de inversion, y una calificacion que responde al
nivel de riesgo asociado a la recomendacion emitida. La recomendacion es el re-
sultado de una ponderacion de criterios cuantitativos (70%) y cualitativos (30%).

El pilar cuantitativo de la recomendacion corresponde a lo explicado en “Metodo-
logia de Valoracion”. Por su parte, el pilar cualitativo busca tener en consideracion
aspectos que no necesariamente impactan el ejercicio de valoracion, pero que pue-
den tener impacto significativo en el valor y precio de las companias bajo cobertura.
Nuestro proceso de evaluacion cualitativo abarca los principales aspectos conside-
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rados en el Gobierno Corporativo, que son juzgados a criterio de nuestros analistas
en una escala de 1 a 3. A las companias con mejores estandares se les asigna 3 en
el criterio evaluado.

Para el nivel de riesgo asociado a la recomendacion fundamental estimado para
las companias del universo de cobertura, se tiene en consideracion la volatilidad
del activo bajo juicio y criterios fundamentales inciertos que seran discrecionales
del analista.

Segun lo anterior, con el fin de establecer un mecanismo de clasificacion adecuado
en nuestras recomendaciones de renta variable, y teniendo en cuenta que algunas
de las acciones en nuestro universo de cobertura no tienen un alto nivel de liquidez,
dividimos las recomendaciones en acciones de alta y de baja liquidez; las primeras
de las cuales pertenecen al indice COLCAP.

Alta liquidez

Asignamos recomendaciones teniendo en cuenta: el potencial de valoracion de
cada accion vs. el potencial del indice Colcap:

> Sobreponderar: Potencial accién > Potencial COLCAP +5%
> Neutral: Potencial Colcap-5% < Potencial accidn < Potencial COLCAP +5%
> Subponderar: Potencial accién < Potencial Colcap — 5%

Somos conscientes que nuestras estimaciones de valor tienen un margen de error
estimado de 10%, por lo cual establecemos limites de +/- 5.0% en nuestros esce-
narios de recomendacion. Estas bandas son el margen de seguridad que transferi-
mos al inversionista dado nuestro posible margen de error.

Es importante destacar que en caso de presentarse algun evento de corto plazo
que no pueda ser incluido en la valoracion, y que ponga en riesgo la materializacion
de nuestro Precio Objetivo, sera discrecion del analista cambiar la recomendacion de
inversion.

Baja liquidez

Para estas acciones no hacemos recomendaciones puntuales de Sobreponderar o
Subponderar, sino que damos un juicio de qué tan interesante es la oportunidad de
inversion de acuerdo con nuestro ejercicio de valoracion.

Estos juicios fueron clasificados en:
> Atractiva: Potencial accién > Potencial COLCAP +10%

> Neutral: Potencial COLCAP —10% < Potencial accion < Potencial
COLCAP +10%

> No Atractiva: Potencial accién < Potencial COLCAP -10%

Para el nivel de
riesgo asociado a
la recomendacion
fundamental estimado para
las companias del universo
de cobertura, se tiene en
consideracion la volatilidad
del activo bajo juicio
y criterios fundamentales
inciertos que seran
discrecionales del analista.

N
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2018: Balanza se inclina
del lado de las oportunidades

¢, Qué ha pasado durante 20177

En lo corrido del afo el COLCAP acumula una valorizacién de 8.09% en linea con lo estimado en nuestra publicacion “El
Libro 2017: Selectividad, la Pieza Fundamental”’. Pese a este desempeno, el mercado local se ha mantenido como uno
de los mas rezagados de la region (+16% mercados Latam) y de los mercados emergentes (+19%), lo cual se justifica
por el deterioro de los principales indicadores macroecondémicos, la continua reduccion de la rentabilidad en el grueso
de las compafias que integran el COLCAP, asi como la incertidumbre respecto a investigaciones de casos de corrupcion
en la contratacion de proyectos de infraestructura.

» Retorno mensual indice COLCAP (2008-2017)

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre  Octubre  Noviembre Diciembre Afio
0.43% -2.3% 3.0% 0.43% 49%  1.63% 126%  0.06% 0.35% 8.04%
1.85% 5.88% 7.40% 0,46%  -3.72% 1.60%  -0,38%  5,50% -3,00% 1,99% -5,82% 510%  18.23%
-8.19% -1.54% -4.60% 7.03%  -6.43% 1.89%  -1.06% -5.36% -2.23% -0.06% -8.52% 353% -23.75%
-9.11% 4.16% 11.02% -094% -080% 2.83%  -067%  4.52% -5.96% -1.85% -6.68%  -0.83%  -5.81%
1.83% -1.16% -3.78% -5.07%  -1.11%  -3.03% 401%  291% 1.31% -0.53% -6.47%  -1.46% -12.35%
3.95% 5.93% 0.76% 241%  -331% -5.01% 2.06%  -0.32% 0.75% 7.66% -2.78% 416%  16.62%
-3.36% -0.65% -1.86% -1.03% 351% -341% -241% -1.02% -3.52% 2.37% -3.77% 0.67% -13.83%
-0.23% 2.01% 3.56% 185%  -155%  1.54% 715%  5.89% 6.33% 7.48% -6.41% 2.46%  33.42%
2.17% -2.03% 2.59% 6.60% 10.69%  6.90% 485%  4.57% 9.91% -5.40% 4.84% 3.70%  60.55%
-11.81% -2.39% -2.80%  10.87% 343% -7.30% -0.05% 5.01% -1.89%  -18.89% 1.82% 6.01% -19.90%

Fuente: Davivienda Corredores
* Cierre 23 de octubre de 2017

Dos factores han sido determinantes para el desempefo po-
sitivo del mercado durante lo corrido de 2017:

no de resultados corporativos débiles, mayores gastos en
provisiones y menores indicadores de rentabilidad.

i)

Entrada de flujos de inversion extranjeros generada princi-
palmente por los rebalanceos de los indices MSCl y FTSE,
que de paso ha favorecido a emisores muy representativos
del COLCAP como Bancolombia (20% de participacion).
De esta manera, la valorizacion de las acciones preferencial
y ordinaria de Bancolombia ha alcanzado 22.4% y 17.7%,
respectivamente, contribuyendo en 2.86% y 1.58% a la
subida de 10.54% del COLCAP, en medio de un entor-

El apetito de las AFP por el mercado local que se ha visto
reflejado en compras netas por COP 1.5 bn en lo corrido
del ano, y en el positivo comportamiento de la creacion
de unidades los ETF COLCAP y HCOLSEL. En lo que va
del 2017, el valor total de las unidades del ICOLCAP se
ha incrementado 32% al pasar de COP 2.7 bn a COP 3.5
bn y el del HCOLSEL ha aumentado 73% desde COP
401 mil mm a COP 693 mil mm.
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¢, COmMo se ha desempenado
el COLCAP respecto a
nuestra estimacion?

En nuestra publicacion “El Libro 2017: Selectividad la pieza
fundamental” utilizamos los Precios Objetivo de las compa-
Aias bajo cobertura y sus respectivos escenarios de sensi-
bilidad para estimar el desempefno del COLCAP en 2017.
Nuestro escenario base de estimacién publicado en ese
entonces fue de 1,472 puntos (escenario pesimista 1,355
y escenario optimista 1,623), cifra muy cercana a los 1,460
puntos a los que cotiza actualmente el indice, con lo cual,
consideramos que el mercado ha reconocido, de manera
muy cercana, el valor justo que estimabamos debian tener
las companiias locales.

Para lo que resta del afo mantenemos nuestra estimacion in-
alterada; no obstante, no descartamos un impacto negativo al
indice que podria resultar de una caida en Bancolombia ante
un desempeno financiero aun mas débil del que ya ha reporta-
do y el considerable desbalance entre el precio de mercado y
su valor fundamental, teniendo en cuenta como lo menciona-
mos antes, que su valorizacion no ha estado acompanada de
mejores cifras financieras ni crecimiento de fundamentales,
sino de flujos generalizados que han desligado temporalmen-
te la cotizacion de mercado de esta informacion. Con esto,
destacamos que el desempeno negativo para las cifras del
sector financiero que previmos desde inicio de 2017 se ha
materializado, lo cual se refleja en una reduccion del ROAE
para las compafias del sector financiero bajo nuestro univer-
so de cobertura de 3 pp en promedio, y una caida en las
utilidades de 25% anual.

p Evolucion multiplo P/U
45
40
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2018: Balanza se inclina
del lado de las oportunidades

Luego de un retador 2017 en términos de crecimiento de la
economia y desempeno financiero del grueso de las compa-
nias del COLCAP, y aunque el proceso de ajuste no ha con-
cluido, consideramos que a partir de 2018 nuevamente las
condiciones se inclinan positivamente para invertir en accio-
nes colombianas. No obstante, es claro que en un entorno de
elecciones presidenciales y retraso en el inicio de las obras de
infraestructura 4G, el avance del mercado se puede ver limita-
do en los primeros meses del ano. A continuacion analizamos
cinco razones que nos permiten afirmar que a medida que se
disipe la adversa coyuntura macroeconémica, el mercado ac-
cionario del pais avanzara hacia precios mas cercanos al valor
justo de las companias junto con un cambio en el sentimiento
de los inversionistas.

1. El mercado luce “barato”
a multiplos actuales

Esta justificado que las valoraciones del mercado local se
mantengan en niveles inferiores a su historia por las débiles
cifras macroeconémicas y su impacto en el desempefo de
las comparnias que se refleja en los bajos indicadores de ren-
tabilidad. Sin embargo, no hay una razén que justifique que el
mercado accionario local se ubique por debajo del resto de
bolsas de la region, (descuento actual de 21% en el multiplo
P/U frente a sus pares de Latam), mas aun cuando se antici-
pa una gradual recuperacion de la economia y por lo tanto, de
la rentabilidad de las empresas.

(==} (==} [=2] (=2} o o ~— ~— o~ o~ o o < - Xz3 w =3 =) ~ ~
< =2 L =2 T = v v v v v v v
2 = 8 = 28 == g = g = g =B g =3 g == g = g =
D -+ -+ -+ -+ -+ -+ -+ D -+
——~Colombia México ——AméricalLatina ——Brasil Peri ——Chile Mercados Emergentes

Fuente: Bloomberg. Grafico Davivienda Corredores
* MSCI Index - Multiplos P/U ajustados por ciclo econémico
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Bajo el mismo escenario, los multiplos forward 2016 EV/
EBITDA y P/U evidencian un castigo que podria ser excesivo
a la luz de las perspectivas que se tengan frente a los funda-
mentales de las companias, incluso si son acidos en varios
supuestos utilizados para valorar las compafiias.

2. Recuperacion gradual de la
economia impactaria de manera
positiva sentimiento inversionista

Del lado macroecondmico, varios factores favorecen la inver-
sion en el pais. Por un lado, Latinoamérica seria el centro de
atencion teniendo en cuenta que a partir de 2018 empezaria
a presentar un crecimiento superior a los paises desarrolla-
dos, siendo este diferencial positivo y creciente en el tiempo
el que impulsaria el apetito de los inversionistas por las ac-
ciones de la region. Lo anterior, de la mano de un escenario
de recuperacion gradual de la economia colombiana, abre
espacio para posicionarse en inversiones de largo plazo en
companias que cuentan con modelos de negocio soste-
nibles, rentables y con sdlidas estructuras de capital. Asi,
segun estimaciones del Fondo Monetario Internacional, la
region de Latinoamérica y el Caribe crecera 1.2% en 2017 y
1.9% en 2018, impulsada por la recuperacion de Brasil y el
repunte de Peru y Colombia.

» Proyecciones crecimiento WEO

3. Estabilidad en el precio de los
commodities

El comportamiento del indice COLCAP esta altamente rela-
cionado con la dinamica de la tasa de cambio (USDCOP) y
el precio de los commodities, aun cuando la participacion del
sector Petréleo y Gas se han disminuido significativamente
en los ultimos anos. En este sentido, para 2018 sera funda-
mental estar atentos a los diferentes hechos que pondrian
presion sobre el desempefo de estas variables. No obstante,
el riesgo asociado a las materias primas y concretamente al
petroleo se ha disipado pues la brecha entre la oferta y la de-
manda que llevé a éste a sus niveles minimos en 2016 se ha
venido cerrando gradualmente.

A lo anterior se suma que de acuerdo con las perspectivas
del Fondo Monetario Internacional plasmadas en el World
Economic Outlook (WEQ) de octubre de 2017, el crecimiento
mundial aumentara en 2018 y retornara a sus niveles de largo
plazo de 3.7% - 3.8%, favorecido principalmente por los pai-
ses emergentes y en desarrollo con un crecimiento del 4.6%
y 4.9% para 2017 y 2018, respectivamente. Este crecimien-
to nos hace pensar que las materias primas tendran soporte
desde la dinamica de la demanda durante 2018, incluido el
petroleo, cuyo precio deberia sostenerse en un nivel cercano
a USD50/barril. Sin embargo, no podemos dejar de lado que
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» Proyecciones petroleo EIA
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algunos paises de la OPEP y EE. UU. han aumentado su pro-
duccion de petréleo durante 2017 y probablemente continua-
ra en 2018, lo que conformaria un escenario mas equilibrado
para los precios, limitando avances significativos.

4. Desempeno positivo
para las companias del COLCAP

El entorno macroeconémico desafiante ha impactado nega-
tivamente las cifras de las companias durante 2017; solo los
sectores petrolero (Ecopetrol) y utilities (ISA, EEB y Celsia) se
han mantenido resilientes a la debilidad de la economia pre-
sentando resultados positivos en lo corrido del afio. El sector
financiero ha sido uno de los mas afectados por los elevados
gastos en provisiones resultantes del deterioro de la carte-

» Evolucion apalancamiento COLCAP

ra; mientras que las companias del sector constructor siguen
impactadas por débiles despachos de cemento y concreto
acompanados de bajos precios, la baja dinamica en cons-
truccion de edificaciones vy la crisis en infraestructura. Por su
parte, el sector retail ademas de recibir el impacto de la refor-
ma tributaria y el débil consumo de los hogares, se ha visto
inmerso en un cambio de tendencia derivada de la llegada
de las tiendas de descuento. Finalmente, el sector de trans-
porte aéreo representado por Avianca, que aungue estaba
mostrando una recuperacion en su desempeno operacional,
cerrara el aho con cifras negativas producto de la extendida
huelga de pilotos que le ha costado disminuciones en ingre-
sos diarios por USD 2.5 millones.

Para 2018, por el contrario, las perspectivas son alentadoras.
Esperamos que Ecopetrol, continle reportando cifras positi-
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Fuente: Bloomberg | Célculos: Davivienda Corredores
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vas (resultado de ser una compania mas rentable y del inicio
de un aporte positivo de la operacion de Reficar) y la recu-
peracion gradual de la economia beneficie a: i) los bancos,
con lo cual iniciaria un aumento progresivo de la rentabilidad
de la mano de una reduccion en el costo de crédito (especi-
ficamente a partir de la segunda mitad del ano), ii) el sector
constructor que estaria impulsado por una mayor demanda
de materiales tanto en edificaciones como en obras civiles,
iii) la reactivacion del consumo de los hogares que contribui-
ra positivamente a una mejor dinamica del sector retail (sin
desconocer que las presiones competitivas continuarian para
Grupo Exito en Colombia).

Un menor costo de crédito acompanado de una reduccion en
el apalancamiento también seria un catalizador importante en
2018. El continuo ajuste a la baja de la inflacion y la reduccion
en la tasa de intervencion del Banco de la Republica ayu-
darian a las empresas por dos vias: i) una disminucion en el
Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC) por el menor
costo de deuda (tanto la existente como la nueva) y i) meno-
res gastos financieros favorecerian la generacion de utilidades
y por ende la rentabilidad. A su vez, se abre la posibilidad de
que algunas companias puedan nuevamente buscar oportu-
nidades de expansion inorganica como creemos que serfa el
caso de Ecopetrol y Nutresa.

Lo anterior se hace visible en nuestras estimaciones para
2018 donde anticipamos un crecimiento en las utilidades de
15%, del EBITDA de 16% vy el valor en libros de 6.2%. Asi,
esperamos una expansion en el ROE del indice de 80 pbs
desde 10.2% a cierre de 2017, hasta 11.0% a cierre de 2018.

p Crecimiento EPS 2018E

Exito meeeesesssssssssssss— >100%
Cemargos e >100%
PFAvianca 57.6%

Ecopetrol m—————— 55.9%
Conconcreto m—— 23.9%
Banco de Bogotd s 23.9%
Corficolombiana — 23.0%
Grupo Sura s 18.4%
Nutresa mem 15.4%
CLH s 15.29%
COLCAP mommmm 159
Bancolombia msss 14.0%
EEB e 13.8%
PFAval messsm 13.7%
ISA mmm 10.4%
Grupo Argos s 9.7%

Celsia mmm 7.5%

Promigas == 5.7%

Fuente: Davivienda Corredores

» Variacion EBITDA 2018E

Cemargos e 367 2%
Grupo Sura ST 31.50%
Ecopetrol m——— 18.36%
Grupo Argos m————— 17.56%
COLCAP m— 1Y%
Bancolombia m—— 15.77%
Corficolombiana m——— 15.00%
Banco de Bogotd m— 14.91%
PFAval s 13.88%
Nutresa m—— 11.97%
Exito m— 8.62%
EEB mssss— §.58%
CLH s 7.99%
Conconcreto e 7.06%
Promigas s 5.90%
ISA e 5.78%
Celsia e 5.57%
PFAvianca wessm 4.08%

*En el caso de los bancos se utilizan crecimientos del resultado operacional
Fuente: Davivienda Corredores

» Crecimiento VL / accién 2018E

GrupoArgos e 12.81%
EEB s 10.07%
CLH 9.29%
Bancolombia m——————— 8.90%
Ecopetrol m—— 8.73%
PFAval T 6.78%
Banco de Bogota me——— (.66%
COLCAP T—— 6.25%
Grupo Sura TEEEEEE——— 5.88%
Conconcreto T————— 5.64%
PFAvianca s 4.90%
ISA meessssssss—— 4.84%
Cemargos | e— 4.70%
Promigas e—— 4.18%
Corficolombiana " 3.29%
Celsia = 3.07%
Nutresa S 2.74%
Exito == 0.57%

Fuente: Davivienda Corredores

5. Interés de inversionistas locales
y externos por invertir en el
mercado de renta variable local se
Mmantendria

El interés de inversionistas extranjeros por el mercado local ha
sido notorio durante los ultimos afios; su participacion en el
volumen total negociado ha pasado de 6% en 2010 a 28% en
lo corrido de 2017, siendo actualmente el jugador mas repre-
sentativo en volumen seguido por los Fondos de Pensiones
con una participacion del 17% en la actualidad. Consideramos
que la recuperacion de la economia, el atractivo de los merca-
dos emergentes (en especial Latinoamérica) y mejores cifras
financieras para las companias locales seguiran llamando la
atencion de los inversionistas extranjeros, soportando asi que
Su posicion como compradores netos se mantenga.



EL LIBRO INFORME ANUAL 2018
CRECIENDO A CUENTAGOTAS

» Participacion en flujos por tipo de inversionista
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Por su parte, las Administradoras de Fondos de Pensio-
nes (AFP) reactivaron su interés en el mercado local a par-
tir de 2016 y desde entonces se han mantenido como los
principales compradores netos. Pese a que en la actuali-
dad su espacio para invertir en renta variable local (dados
los limites regulatorios) parece restringido, lo cierto es que
estimamos que los aportes mensuales recibidos por parte
de sus afiliados le permiten mantener un nivel de compras
potencial en un promedio de ~ COP 250 mil mm men-
suales (COP 3.0 bn anuales). Lo anterior sobre la base
de que mensualmente las AFP reciben ~ COP 1.42 billo-
nes de aportes y el portafolio estd compuesto en ~18%
por acciones locales, es decir, sin tener en cuenta recom-
posiciones de portafolio de renta variable internacional a
local.

» Aportes recibidos por AFP

1.80
1.70
1.60
1.50
1.40

1.30
1.20
1.10
1.00
0.90

COP 1.42 bn

COP bn

4
4
4
4
4
4
5
5
5
5
5
5
6
6
6
6
6
6
7
7
7
7

01/01/20
01/03/20
01/05/20
01/07/20
01/09/20
01/11/20
01/01/20
01/03/20
01/05/20
01/09/20
01/11/20
01/01/20
01/03/20
01/05/20
01/07/20
01/09/20
01/11/20
01/01/20
01/03/20
01/05/20
01/07/20

o
2.
4
2.

mmmm Aporte

Fuente: Superintendencia Financiera | Calculos: Davivienda Corredores

» Evolucion Portafolio AFP’s
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Por ultimo, destacamos que ademas de las AFP tradiciona-
les, el FONPET también es un jugador importante en el mer-
cado. Este fondo ha venido creciendo de manera constante
pasando de COP 1 bn en la década pasada a COP 46.4 bn
en recursos bajo administracion a cierre, de 2016, con lo cual
se ubica en el tercer lugar entre las AFP después de Porvenir
y Proteccion, y muy por encima de Colfondos. Sin embargo,
su participacion en Renta Variable alin es muy baja, por lo
cual no descartamos que su inversion en este activo pueda
incrementarse dando un impulso adicional al mercado. Du-
rante 2018 estaremos muy atentos a las modificaciones que
se puedan presentar en la medicion de la rentabilidad minima
o en el régimen de inversiones aplicable, que pueda llevar a
una recomposicion en las inversiones del portafolio, favore-
ciendo, entre otros activos, a las acciones colombianas.

» Composicion portafolio FONPET

l coT

Bonos USD
H Cuentas de Ahorro
I Titularizaciones
5% M Fondos Bursatiles

‘ sobre indices
\i
1% [ Fondos Representativos

1% de indices en el Exterior
2%

M TES
[l Bonos

Fuente: Marco Fiscal de Mediano Plazo



DNVIVIENDAN

s Corredores m

Nivel Objetivo COLCAP 2018

Como lo mencionamos anteriormente, esperamos que las
cifras de las companias sean uno de los principales cataliza-
dores para el desemperio del mercado, teniendo en cuenta
que sera el crecimiento y generacion de valor de estas las que
impulsen su valorizacion.

Bajo este panorama, tomamos como base los Precios Ob-
jetivo de 2018 y mediante un andlisis de sensibilidad a las
variables mas relevantes para cada una de las companias,
estimamos tres escenarios (pesimista, base y optimis-
ta) para el nivel objetivo del COLCAP el préoximo afo. De
acuerdo con nuestro escenario pesimista el indice podria
presentar una leve desvalorizacion pero sube 1.39%, frente
a nuestro escenario base tiene un potencial de valorizaciéon
de 10.4% y en el escenario optimista de 19.5% (frente al
cierre del 23 de octubre de 2017).

Este comportamiento estaria soportado por una expectativa
de crecimiento en 2018 de las utilidades de 15%, del EBITDA
de 16% y el valor en libros de 6,25%. Asi, esperamos una ex-
pansion en el ROE del indice de 80 pbs desde 10.2% a cierre
de 2017 hasta 11.0% a cierre de 2018.

Riesgos y oportunidades
a monitorear en 2018

Elecciones presidenciales

El 27 de mayo de 2018 se llevara a cabo la primera vuelta
de las elecciones presidenciales para el periodo 2018-2022,
el candidato ganador debe obtener la mitad mas uno del to-
tal de votos validos, de lo contrario se realizara una segunda
vuelta entre los dos candidatos con mayor votacion el dia 17
de junio del mismo ano. A la fecha, la lista de precandidatos
presidenciales aun es muy amplia y partidos politicos repre-
sentativos como el Centro Democratico o el Partido Liberal no
han decidido cuél sera su candidato a la presidencia (algunos
candidatos participaran por firmas), por lo que las encuestas
de intencion de voto realizadas hasta el momento no mues-
tran resultados concluyentes sobre el posible rumbo politico
del pais. Sin embargo, esta eleccion presidencial parece estar
dividida entre los candidatos que apoyan el proceso de paz
y los que no.

Teniendo en cuenta los Ultimos resultados de la encuesta de
la Gran Alianza de Medios realizada en septiembre, los tres

Precio Objetivo 2018 FA
o Escenario Base o
Precio Retorno total Precio Retorno total Precio Retorno total
Conconcreto 1,450 47.97% 1,620 65.14% 1,700 73.2% Sobreponderar
Cemex LatAm Holdings 13,400 17.54% 15,300 34.21% 17,200 50.9% Sobreponderar
Corficolombiana 27,900 -0.34% 35,600 26.21% 37,400 32.4% Sobreponderar
Grupo Exito 17,500 10.1% 18,800 19.50% 20,200 28.3% Sobreponderar
Grupo Energia de Bogota 2,100 7.13% 2,300 16.95% 2,450 24.3% Sobreponderar
Grupo Argos 21,900 8.97% 23,100 14.85% 24,200 20.2% Sobreponderar
Ecopetrol 1,470 4.41% 1,600 13.38% 1,750 23.7% Sobreponderar
Avianca 2,500 -7.08% 3,100 14.70% 3,400 25.6% Sobreponderar
Celsia 4,900 7.71% 5,200 14.13% 5,650 23.8% Neutral
Nutresa 28,650 7.66% 30,300 13.74% 32,250 20.9% Neutral
Banco de Bogota 68,000 4.85% 72,000 10.74% 74,500 14.4% Neutral
ISA 12,000 -7.09% 13,800 6.34% 14,600 12.3% Neutral
Grupo Sura 41,700 4.19% 42,500 6.17% 43,600 8.9% Neutral
Bancolombia 29,900 -3.38% 32,600 5.06% 37,600 20.7% Subponderar
Cemargos 9,700 -12.92% 11,500 2.87% 12,500 11.6% Subponderar
Grupo Aval 1,050 -15.68% 1,250 -0.53% 1,380 9.3% Subponderar
COLCAP 1,483 1.54% 1,584 11.00% 1,748 19.7%

Fuente: Davivienda Corredores
Cierre: 23-octubre-2017
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candidatos mas populares son German Vargas Lleras (ala
derecha, ex vicepresidente de Colombia), Gustavo Petro (ala
izquierda, ex alcalde de Bogotd) y un candidato de la alianza
entre Sergio Fajardo - Claudia Lépez - Jorge Robledo (ala
centro-izquierda). En todo caso, consideramos que el rum-
bo politico del pais muy probablemente continuara siendo
favorable para el mercado de capitales colombiano, y que
los candidatos mas fuertes deberan hacer especial énfasis
en las propuestas econémicas para enfrentar las moderadas
tasas de crecimiento que se proyectan para la economia co-
lombiana en los proximos anos.

Infraestructura

2017 finalizaria como otro afio mas de un fallido arranque de las
4@G. Los lios de corrupcion alrededor de Odebrecht y el contra-
to de Ruta del Sol Il frenaron los cierres financieros y los des-
embolsos. Actualmente, los bancos se encuentran a la espera
de modificaciones en el esquema de contratacion publica o
medidas por parte del Gobierno Nacional que les proporcio-
nen las garantias necesarias de que sus recursos no estarian
en riesgo, nuevamente, por un caso similar al de Ruta del Sol.
Esperamos que para 2018 este tema se destrabe favoreciendo
el desempeno del sector constructor, y mas especificamente
el subsector de Obras Civiles, por lo cual, en Grupo Bolivar
estimamos que el aporte del subsector durante 2018 seria de
0.3 puntos porcentuales al PIB total. Al respecto, vale la pena
resaltar que los aflos mas intensivos en desembolsos y, por lo
tanto, en ejecucion de las obras de 4G, serian el 2019 y 2020.

En linea con lo anterior, es importante reconocer que en el
Ultimo afo se han tomado medidas importantes que amplian
las posibilidades de financiacion de las obras de infraestruc-

P Distribucion de Inversiones 4G
(billones de pesos de 2014)
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tura 4G, y destrabarian el inicio de las mismas, tales como:
i) Impuesto de renta de 0% para los fondos de pensiones y
cesantias administrados por sociedades supervisadas por
autoridades extranjeras con las cuales la Superintendencia
Financiera de Colombia haya suscrito acuerdo o convenios
de intercambio de informacion, dentro de los cuales se con-
templan los de paises de la Alianza del Pacifico, ii) posibili-
dad de que la FDN (Financiera de Desarrollo Nacional) pueda
extender lineas de fondeo en pesos a la banca internacional
para financiar infragstructura, iii) creacion de fondos de in-
fraestructura que ya han levantado recursos para algunos
proyectos, entre otras.

En el mercado de renta variable, esto se vuelve relevante en
la medida en que seria uno de los principales factores de cre-
cimiento en Colombia para las compafias cementeras, ser-
vicios financieros, construccion y concesiones en el corto y
mediano plazo.

Calificacion Colombia

Como ya se menciond en el capitulo de perspectivas ma-
croecondmicas 2017-2018, el riesgo de una rebaja en la
calificacion soberana es alto, y por lo tanto, el efecto seria
desfavorable para el costo de deuda de las empresas locales
teniendo en cuenta que se podria disminuir el nivel maximo de
las calificaciones para las companias. Lo anterior es ain mas
relevante para companias que tienen calificaciones uno o mas
escalones por debajo de la calificacion del pais teniendo en
cuenta que sus bonos podrian perder el grado de inversion y
tener un impacto mayor en la prima de riesgo que el mercado
demandaria por estos.

» Financiacion primera ola de proyectos 4G

M BancosLocales
M Bancos Extranjeros
M Fondos de Inversion
™ FDN
Entidades multilaterales

M Fondos de deuda

Fuente: Agencia Nacional de Infraestructura (ANI)



ONAVIVIENDN

s Corredores m

O

Contrario a 2017 donde el panorama para el mercado lucia
nublado ante la adversa coyuntura econémica que se aveci-
naba, para 2018 la balanza se inclinaria del lado de las oportu-
nidades. Esperamos que el mercado de acciones colombiano
presente un desempeno positivo de la mano de valoraciones
atractivas, mejora de fundamentales e interés creciente por
parte de inversionistas locales y extranjeros, en la medida en
que la economia presente la recuperacion gradual que anti-
cipamos.

Teniendo en cuenta que en nuestro concepto el éxito de las
inversiones en acciones en un mercado como el colombiano,
dependera de la seleccion tactica y estructurada de los nom-
bres, nuestras recomendaciones y metodologia de analisis
se fundamentan en la filosoffa de inversion “Value investing™,
buscando ponderar en mayor medida a la hora de tomar de-
cisiones de inversion factores fundamentales de las compa-
fias tales como su capacidad de generacion de utilidades, la
diferencia entre el valor justo estimado y el precio de merca-
do, los resultados operacionales, entre otros. En este sentido,
buscamos recomendar a nuestros clientes invertir en compa-
Aias cuyo margen de seguridad (diferencia entre el valor justo
y el precio de mercado) sea cada vez mas amplio (toda vez
que se mantenga la tesis de inversion) y disminuir posiciones
en aquellas que se ubican por encima de lo que considera-
MOs es su valor justo.

Asimismo, tenemos un enfoque de inversion de largo plazo,
pues cuando recomendamos adquirir acciones en una com-
pafia N0s vemos como sus accionistas y no como inversio-
nistas de corto plazo, pues creemos que los fundamentales
de las empresas, y por ende, la generacion de valor a sus

Picks 2018

accionistas requieren de tiempo para materializarse, crecer y
consolidarse.

Estamos convencidos de que el analisis fundamental exhaus-
tivo, acompafado de una rigurosa investigacion de factores
cualitativos de las companias (principalmente factores de
gobierno corporativo y otros intangibles) y de un proceso de
gestion de portafolio disciplinado, metddico y riguroso, son
herramientas esenciales para crear valor en los portafolios de
nuestros inversionistas, lo cual, con seguridad, dara como
principal resultado un rendimiento superior al del indice de
referencia de los portafolios. En otras palabras, creemos que
esta es la manera adecuada de generar alpha en los portafo-
lios de renta variable

Sobre esta base, nuestra canasta de Top Picks? para el mer-
cado de renta variable en 2018 la componen Grupo Argos,
Grupo Exito y Grupo Energia Bogota. Desde nuestra pers-
pectiva, estas acciones son las mas atractivas del mercado
de renta variable colombiano basados principalmente en la
diferencia que existe entre el precio actual de estas compa-
Aias y el valor que estimamos para las mismas.

Antes de entrar a analizar las companias seleccionadas como
Top Picks 2018, nos permitimos presentar un balance de los
resultados de nuestros Top Picks 2017. Desde la fecha de pu-
blicacion de nuestro documento “El Libro 2017 — Selectividad:
la pieza fundamental”, el 25 de octubre de 2016, a la fecha
de publicacion de este reporte “El Libro 2018 — Creciendo a
cuentagotas” nuestra canasta de Top Picks 2017 tuvo una
rentabilidad total de 14.3%, generando un exceso de retorno
sobre el indice COLCAP de 4.2%. De esta manera, la com-
posicion promedio del portafolio de Top Picks 2017 durante

" Value Investing o Inversién en Valor es una estrategia de inversion dada a conocer por Benjamin Graham y ampliamente implementada por Warren Buffet en su

fondo de inversion Berkshire Hathaway.

2 Seleccion de compafiias que, luego de aplicar nuestra metodologia de analisis fundamental, consideramos que son las alternativas de inversion mas atractivas en

el mercado local de acciones.
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» Resultados y track record Top Picks 2017
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el periodo de evaluacion fue de 36.48% para Grupo Argos,
36.48% para Grupo Energia Bogotéd y 27.04% para Celsia.
Como resultado, la contribucion al retorno de la cartera se
explica en un 48% por Celsia, 30.3% por Grupo Energia de
Bogotay 20.74% por Grupo Argos.

Antes de entrar a analizar en detalle la evaluacion del desem-
pefo o atribucion de los resultados de los Top Picks 2017
respecto al indice de referencia, recapitulamos los cambios
que presentaron en la cartera desde la fecha de publicacion
de la misma:

(09 Agosto 2017) Tras haberse materializado nuestra tesis
de inversion, y en nuestro concepto haber alcanzado su va-
lor justo en el mercado, la accion de Celsia fue retirada de la
canasta de Top Picks. En 2016 la incluimos previendo una
recuperacion en los resultados financieros luego de que fina-

lizara el fendmeno de El Nifo, la cual se materializd incluso
de una manera mas rapida a la inicialmente prevista, lo que
llevd a una expansion en los mdltiplos a niveles acordes a la
rentabilidad actual. Lo anterior, sumado al estrecho potencial
de valorizacion dado el incremento que se dio desde que fue
incluida en nuestro portafolio (+56.5%) soportaron la exclu-
sién de nuestro portafolio Top Picks.

Pese a haber logrado una rentabilidad significativamente su-
perior a la del indice COLCAP en nuestra canasta de Top
Picks, éste hubiese podido no ser el caso. Lo anterior, expli-
cado en que el enfoque de inversion de nuestra metodologia
es de largo plazo, pues las tesis de inversion identificadas
desde un punto de vista fundamental requieren de tiempo
para materializarse, crecer y consolidarse; y por ende, el mer-
cado también podria requerir un periodo de tiempo superior a
1 ano en reconocerlas.



ONAVIVIENDN

s Corredores m

p» Desviacion vs. COLCAP
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p Contribuciéon al retorno

GEB 4.3%
Grupo Argos ~ e—— 3.0%
Celsia 7.0%
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Fuente: Davivienda Corredores

P Contribucion al Alpha
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Nutresa
Ecopetrol
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Grupo Energia Bogota:
La joya del Distrito

LLa decision de mantener al Grupo Energia Bogota en nuestra
seleccion de Top Picks 2018 se fundamenta en el valor que
seguimos identificando en la holding producto de un anali-
sis individual de cada una de las companfias que integran su
portafolio. Teniendo en cuenta que estimamos que el precio
actual solo reconoce el valor de las participaciones en Emge-
sa, Codensa y TGl, consideramos que persisten catalizadores
positivos desde el punto de vista tactico y de valor, que per-
mitirian un ajuste positivo del precio de acuerdo con sus fun-
damentales, superior a lo que ya ha ocurrido durante 2017.

Desde el punto de vista tactico, el proceso de democratiza-
cion que adelanta el distrito fijaria un minimo inicial al precio
de la accién e incrementaria la relevancia del emisor en los
indices locales, resultando en un mejor escenario de forma-
cion de precios para capturar el potencial de retorno frente a
nuestro escenario base (~13%) y permitiendo un ajuste de
los multiplos de valoracion P/U 20 17E 12.6x y EV/EBITDA
2017E 9.14x.

Por otra parte, consideramos que las caracteristicas propias
de los negocios del GEB (regulados, maduros y con flujos de
caja estables y crecientes) le permitiran apalancar la genera-
cion de caja necesaria para financiar los nuevos proyectos
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» Descomposicion del valor — Grupo Energia Bogota
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defensivos, cuyo caracter de regulados brinda una importan-
te estabilidad en sus ingresos que se traduce en una baja
volatilidad de la accion de EEB en el mercado.

Respecto al proceso de democratizacion, mediante el cual
el distrito de la ciudad de Bogota planea ofrecer a los ciuda-
danos el 20% de las acciones que componen el capital de la
compania, nuestra lectura es positiva. Por un lado, dicho pro-
ceso incrementaria el niUmero flotante de acciones de la com-
pafia (de 20.2% a 40.2%), con un efecto directo en la base
de accionistas, lo cual muy posiblemente mejoraria la liquidez
de la accion en el mercado y elevaria aun mas los estandares
de Gobierno Corporativo, resultando en una mayor incursion
de miembros independientes en la junta directiva.

Por otro lado, al considerar que el indice COLCAP, hasta el
momento el principal indice de referencia del mercado local,
es un indice ponderado por capitalizacion bursatil ajustada
por flotante, en un escenario posdemocratizacion la EEB in-
crementaria de manera significativa su relevancia dentro de
éste (pasando de ponderar ~4.3% a posiblemente represen-
tar ~8.0%) y se convertiria en la tercera o cuarta accion mas
importante del mercado de acuerdo a su participacion. De
acuerdo con declaraciones recientes de Astrid Alvarez, pre-
sidenta del grupo, la primera etapa del proceso iniciaria en
diciembre de 2017, por lo cual todas las bondades descritas
anteriormente se veran materializadas en el 2018.

Grupo Exito: El despertar
del gigante

Luego de aplicar supuestos bastantes conservadores en
nuestro modelo de valoracion (crecimientos inferiores a las
guias de las companias, no inclusion del valor de las sinergias
esperadas y afectacion en Ventas Mismos Metros -VMM en
Colombia ante la elevada competencia, entre otros) y un des-
cuento por Holding al Precio Objetivo, estimamos que el valor
justo de la compania se encuentra ampliamente por encima
del reconocido actualmente por el mercado. En este sentido,
con un potencial de retorno de 18.2% para el préoximo ano,
consideramos que Exito es una de las alternativas de inver-
sion mas atractivas del mercado colombiano, lo que nos lleva
a incluirla en nuestro grupo de Top Picks 2018.

Titulamos nuestra tesis de inversion “El Despertar del Gigante”
dado que proyectamos que en 2018 las utilidades consolida-
das de la operacion en Brasil repuntaran 37% vy, en Colombia,
el gigante del retail aprovechara los beneficios y aprendizajes
de la integracion con GPA para hacer frente a los desafios que
le plantea el sector y convertirlos en oportunidades, transfor-
mando sus formatos acorde a la demanda y penetrando en
nuevos segmentos de clientes.

P Evolucion Exito vs. GPA desde adquisicion
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¢, Qué ha pasado con la accion de
Exito luego de la adquisicion de
GPA?

LLuego del anuncio de adquisicion del Grupo Pao de Acgucar
—-GPA- en 2015, que derivd en un fuerte impacto negativo
para el desempeno de la accion, llegando a caer 41% hasta
COP 10,020 ésta ha presentado una recuperacion gradual
hasta el nivel actual de COP 15,900. Pese a esta recupera-
cion, el comportamiento de Exito esta lejos de la valorizacion
que han mostrado los titulos de GPA en Brasil y, por el contra-
ro, sigue bastante rezagada aun cuando las condiciones de
desempeno operacional han cambiado sustancialmente des-
de la época de la adquisicion. La crisis econdmica en Brasil
llevé a que la compania reportara pérdidas durante seis trime
stres consecutivos, lo que significd una desvalorizacion de la
accion en Brasil superior a 30% y desaté la caida de Exito en
el mercado colombiano. No obstante, la accion de GPA se ha
recuperado de la mano de sus cifras financieras, volviendo
nuevamente al nivel en que se encontraba cuando se realizd
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la adquisicion. Hacia adelante, GPA muestra una prometedo-
ra recuperacion ante una expectativa de crecimiento en utili-
dad neta de 50.8% y 14.1% en 2018 y 2019 respectivamente,
con lo cual el aporte a las utilidades de Grupo Exito manten-
dréa una tendencia creciente.

Vale la pena destacar que en la valoracién de Grupo Exito
estimamos un Precio Objetivo 2018FA para GPA de BRL 83/
accion, el cual si bien considera una recuperacion en las ope-
raciones de Brasil, cuenta con estimaciones conservadoras.
No esperamos una expansion del margen EBITDA mas alla
de 6.0% en el negocio de alimentos y aun asi las utilidades
en nuestro periodo de valoracion (2017-2027) presentarian un
crecimiento en promedio de 16% anual.

El escenario que descuenta el
precio actual del mercado es
mucho mas negativo de lo que
consideramos probable

Aunque reconocemos el pobre desempefio operacional de
la compania en Colombia, que ha resultado de la desace-
leracion econdmica y la fuerte competencia ante la llegada
de los Hard Discounters, consideramos que el mercado esta
descontando un escenario mucho mas acido de lo que con-
sideramos probable.

Nuestro modelo de valoracion tiene como escenario base cai-
da en VMM en la operacion colombiana de 3.3%, 2.1% y 1.5%
durante los anos 2017, 2018 y 2019, respectivamente, inician-
do una recuperacion gradual hasta crecer en linea con la infla-
cion (es decir que en nuestro periodo de estimaciones nunca
esperamos que el crecimiento supere la inflacion). Lo anterior
derivaria en un margen operacional de 3.0%, 2.31% vy 2.15%
en 2017, 2018 y 2019, ano a partir del cual esperamos incre-
mentos leves hasta alcanzar un maximo de 4.54% en 2027 (no
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contemplamos que vuelva a su promedio histérico de 5.96%).
Con estos supuestos, estimamos en nuestro ejercicio de valo-
racion un Precio Justo para 2018 de COP 18,800.

De hecho, aun si consideramos en un escenario muy negati-
VO (escenario pesimista): caidas en ventas 1% mayor al esce-
nario base sin lograr eficiencias en costos, el margen opera-
cional podria reducirse hasta 3.0% en 2017, 1.84% en 2018
y 1.68% en 2019 y su recuperacion hasta maximo 3.77% en
2027, el Precio Justo seria de COP 17,500 representando un
potencial de valorizacion de 10.1%.

Vale la pena destacar que el Grupo Exito no se ha quedado
de brazos cruzados ante la alta competencia en el sector. La
compahnia inicid la implementacion del formato Cash&Carry en
Colombia a través la marca Surtimayorista, ha impulsado los
planes de fidelizacion (dias de precios especiales, productos
de precio insuperable, ahorra en 1,2,3), buscando asi mante-
ner su participacion de mercado y llegar a nuevos clientes, ta-
les como los minoristas convencionales y, mediante el avance
continuo en las sinergias, ha alcanzado eficiencias en costos y
ha ampliado el mercado objetivo de sus marcas propias. Con-
sideramos que estos temas podrian generar valor y que alin no
podemos incluir en nuestro modelo, hasta ver los resultados.

Nuestro argumento toma aun mas fuerza si a todo lo anterior
le sumamos que Exito cotiza a un P/VL 2018FA de 0.9x lo
que significa que estéa transando por debajo de su valor patri-
monial y a un descuento de 52.6% frente al promedio de sus
pares de 1.9x. Reconocemos que por la débil generacion de
utilidades la compafiia deberia transar a un descuento, sin
embargo, el actual luce exagerado mas aun si tenemos en
cuenta la recuperacion gradual de sus operaciones en Brasil.
De hecho, con que solo el descuento pase del 52% actual a
40%, el valor justo por este multiplo (1.14x) seria de 19,600 lo
que significaria un potencial de valorizacion de 23%.

» Descomposicion del valor de Exito
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En conclusion, aunque somos conscientes de los retos que
representa el alto endeudamiento y la competencia en Co-
lombia, consideramos que Exito deberfa ser una accién que
definitivamente debe hacer parte de los portafolios de renta
variable en Colombia en 2018. En particular creemos que da-
das las condiciones actuales del emisor, y considerando el
punto de inflexion que se empieza a dar en los resultados de
Brasil a partir de 2017, el mercado reconocera a la compania
multiplos de valor relativo mas razonables y acordes a sus
fundamentales.

Grupo Argos: Dando pasos
en la direccion correcta

En nuestra publicacion El Libro 2017, Selectividad: La pieza
fundamental incorporamos a Grupo Argos en nuestro listado
de Top Picks motivados por el valor no reconocido que cree-
mos existe en los activos no liquidos que posee el holding,
sumado a las atractivas caracteristicas de su portafolio liqui-
do, dada su diversificacion y potencial de retorno a futuro.
Un afo después, con una valorizacion de 6.9% en la accion
desde nuestra ultima recomendacion, consideramos que la
tesis de inversion no se ha materializado y que adicionalmen-
te, existen nuevos catalizadores positivos que impulsaran la
generacion de valor a sus accionistas, lo que sumado al po-
tencial del retorno sobre su precio actual (13.2%) hacen de

Grupo Argos una eleccion atractiva y estratégica, mas aun
considerando su exposicion a sectores claves para el creci-
miento econdmico.

Parte de nuestra tesis de inversion se sigue apoyando en la
porcion no liquida del portafolio, compuesta principalmente
por un banco de tierras (Situm) y un fondo inmobiliario creado
en asociacion con Conconcreto (Pactia). Consideramos que
SITUM (principalmente en los activos de la zona de Riomar,
Barranquilla) esconde el mayor potencial de valorizacion de
Grupo Argos ya que el mercado estaria subestimando el valor
de cerca de 1,170 hectéreas, las cuales podrian representar
ingresos en el mediano plazo en la medida en que avancen las
negociaciones de lotes y se desarrollen hectareas en areas de
gran potencial inmobiliario. De otro lado, del fondo inmobiliario
PACTIA se desprenden grandes oportunidades de crecimien-
to pues no soélo cuenta con COP 2.8 billones en activos y un
area bruta arrendable (GLA) de 518,481 m?, sino que éste in-
clusive podria ser el vehiculo mediante el cual se desbloquee
parcialmente el valor del banco de tierras via desarrollo inmo-
biliario; creemos que Pactia se convierte en un vehiculo muy
interesante teniendo en consideracion la tendencia global y
el apetito por este tipo de inversiones (REIT', FIBRAS?, etc).

Por otra parte, Grupo Argos ha dado pasos en la direccion
correcta al reorganizar y depurar su portafolio: en menos de

» Ranking competitividad en infraestructura
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» EBITDA Odinsa - COP MIL mm
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un afo adquirié el 30% de Opain, sociedad concesionaria de
las terminales de pasajeros y carga del Aeropuerto El Dorado,
y realizd una OPA por el 43.8% de Odinsa para completar asi
el 98.5% de participacion en esta compania. Consideramos
particularmente relevante esta adquisicion ya que le dara la
posibilidad al grupo de capturar la rentabilidad de 2 proyectos
de 4G, 4 concesiones viales y 2 concesiones aeroportuarias
adjudicadas a Odinsa, ademas de la creciente generacion de
EBITDA de esta filial, que ha crecido a una TACC de 17%
entre 2012 y 2017.

Adicionalmente, vendid su participacion en Compas (puertos)
en términos que resultaron muy favorables (25x EV/EBITDA),

anuncioé recientemente la venta de su participacion en EPSAy
gjecutd desinversiones en activos no estratégicos de las filia-
les que a la fecha ascienden a COP 400 mil mm, mantenien-
do cuatro lineas gruesas de operacion en los segmentos de
energia, inmobiliario, cementos y concesiones, y convirtién-
dose en uno de los pocos vehiculos de infraestructura liqui-
dos en el mercado, lo cual cobra relevancia en medio del im-
portante desarrollo que tendra este sector hacia adelante. Al
portafolio se suman participaciones no controlantes en Grupo
Suramericana (27,4 %) y Nutresa (9.8%).

A pesar de que los niveles de valor relativo actuales no acom-
panan nuestra hipdtesis de valor, es importante tener en

» Descomposicion del valor - COP /acciéon
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» Valor Grupo Argos - Sensibilidad Predios Situm
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cuenta que la distorsion de los multiplos actual (P/U 2017E
37.2x) tiene que ver con la complejidad de la contabilidad del
holding, en donde no es reconocido el 100% de las utilidades
de algunas de sus inversiones, con lo cual los multiplos de
valor relativo son elevados. Sin embargo, al corregir los multi-
plos sobre la base de las utilidades totales de sus inversiones,
el multiplo P/U 2017E cambia sustancialmente hasta 27.3x
en el célculo ajustado, cifra que si bien no es muy baja es
bastante més razonable que el multiplo original.

Por ultimo, a los precios actuales de mercado, al hacer una
descomposicion del valor de Grupo Argos (NAV® incluyendo
descuento de holding y perpetuidad de gastos) y compararlo
con la capitalizaciéon de mercado de la compania, encontra-
mos que el valor que asigna el mercado a los activos no liqui-
dos del holding es de COP ~1.3 billones, cifra que es ~70%
inferior al valor que estimamos para los mismos (COP 4.6
billones incluyendo Pactia). Asimismo, al sensibilizar nuestro
escenario base de valoracion e incorporar los activos distintos
a los predios de Riomar, al valor estimado originalmente por
Colliers, pero actualizado de acuerdo al IPVN* (COP ~50.000/

Escenario Base

C0P 27,200
COP 25,100 + 204%
+11.1% 1
COP4.600
+ COP2.500 ineiined ,
COP 23,100 o ) , !

Predios Riomar Predios Riomar

@500.000/m?y @750.000/m?y

otros predios otros predios

ajustadorpor ajustadorpor
IPVN IPVN

m? vs ~34.000/m?) y los predios de Riomar a un valor de COP
500.000/m? de acuerdo a una investigacion de mercado rea-
lizada (originalmente valorados a COP ~180.000/m? e inclui-
dos a COP ~265.000/m? en nuestro escenario base de valo-
racion), el valor del portafolio de tierras se incrementaria hasta
COP 6.0 billones (COP 4.4 billones en nuestro escenario base
de valoracion) y aportaria COP 2.000/accion adicionales al Pre-
cio Objetivo de Grupo Argos (pasaria de COP 23.100/accion a
COP 25.100/accion).

Finalmente, aungque no consideramos que este escenario sea
extremamente optimista, creemos que podria tardar tiempo
en materializarse pues estos activos no generan un flujo recu-
rrente y, posiblemente, el mercado solo estara dispuesto a re-
conocer su valor cuando se hagan operaciones o desarrollos
puntuales que involucren, y por ende, desbloqueen el valor
que identificamos en estos activos. Destacamos que hasta el
momento se han negociado 29 mil metros cuadrados y que
la Alcaldia de Barranquilla aprob¢ recientemente el Plan de
Ordenamiento Zonal, mediante el cual se podrian desarrollar
223 hectareas del portafolio disponible.

8 yalor Neto del Activo - Net Asset Value.
4 Indice de Precios de Vivienda Nueva.
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2018: BALANZA SE INCLINA DEL
LADO DE LAS OPORTUNIDADES

Presentamos un analisis detallado de las companias, en orden alfabético, que hacen
parte de nuestro universo de cobertura, que redne el 98.9% de indice Colcap. Estas
companias abarcan los sectores financiero, de construccion, de energia eléctrica,
petréleo y gas, transporte aéreo, industrial, retail, alimentos y holdings.

Entre las companias no se ha incluido al Banco Davivienda por ser el duefio del 95.7%
de las acciones de Davivienda Corredores.
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Avianca Holdings

Desafios retrasan el despegue

Avianca\_

Durante los ultimos trimestres Avianca ha mostrado un mejor ajuste de su
estrategia a la dinamica de la industria, resultado de la optimizacion de costos
que ha permitido incrementar la ocupacion, disminuir las presiones sobre los
ingresos, reducir el apalancamiento e incrementar la rentabilidad. No obstan-

te, a pesar de los esfuerzos por mejorar la operacion de la compaiiia, el alto NEUTRAL

nivel de endeudamiento se mantendria, limitando las utilidades, y por ende, la Precio objetivo: 3,1 00
generacion de valor para los accionistas, lo anterior se suma a la incertidum-  Pgtencial: 12.5%
bre sobre el r_esultado final del acuerdo entre Avianca} y Un’ited, d.el_que aun Riesgo: ALTO
no hay anuncios concretos. A pesar de una perspectiva mas optimista para . .

las economias de la region, los riesgos relacionados con la capitalizacién por Cierre: cop ,2’755
parte de Synergy y con la integracion de las operaciones de Avianca Brasilse ~ S€Ctor: Aerolineas

mantienen latentes, soportando nuestra recomendacion NEUTRAL. PFAVH CB
Bloomberg: COAR <GO>

Aspectos a destacar

. L ) .. Angie Rodriguez Analista Transporte Aéreo
Nuestro Precio Objetivo para cierre de 2018 es de COP 3,100/accion:  arodriguezv@corredores.com

Revisamos nuestras estimaciones en algunas lineas del P&G, al incorporar (6571) 312 3300, ext. 92110
principalmente: i) resultados del primer semestre de 2017 i) revision al alzade  Katherine Ortiz Analista Senior Renta Variable
las cifras operacionales, y iii) nuevas proyecciones de crecimiento e inflacign ~ <Oiz@corredores.com
" ’ . = (571) 312 3300, ext. 92134
para los paises donde tiene presencia la compania.
Informacion de la accion

Estrategia actual encaminada a reducir métricas crediticias y generar

eficiencias en el mediano plazo: Destacamos la capacidad de Avianca de Market Cap (COP): 2.8 bn
adaptar su estrategia a las condiciones cambiantes de la industria, teniendo en Flotante: 51.50%
cuenta que la disminucion del CAPEX para expansion de flota permitira dismi- Dividendo (ord.): 77
nuir los indicadores de apalancamiento deuda neta+off balance/EBITDAR hasta 2 Tl 0

i - o - Dividend yield: 2.75%
4.5x en 2019, e incrementar la relacion de liquidez (caja/ingresos) hasta 12%.

. . . Iy . % COLCAP: 1.02%

A pesar de lo anterior, consideramos que el impacto positivo de estas medidas .
seria a mediano plazo, teniendo en cuenta que los compromisos de adquisicién  # Acciones 125 mm
de aeronaves a partir de 2020 volverian a presionar la liquidez de la compafiia. P /VL actual: 0.7x

. s , . P /U actual: 13.64x
Acuerdo con United y capitalizacion se mantienen como los principales EV/ EBITDA " 6.5
riesgos: La incertidumbre sobre el resultado del acuerdo comercial entre . Iactua. oK
Avianca y United y la expectativa de una capitalizacion por parte de Synergy ~ Ultimo Precio : 2,755
seran determinantes para la generacion de valor de los accionistas. Si bien Max 52 semanas: 4,075
habria riesgo de dilucion ante una eventual inyeccion de capital, el acuerdo Min 52 semanas: 2,300

comercial con United resultaria en sinergias positivas derivadas de la inclusion

de nuevas rutas, destinos y aeropuertos. p Comportamiento de la acciéon

¢,Por qué neutral? |z
A pesar del buen desempeio que tendran las cifras operacionales durante el g ;g
proximo afo, consideramos que los riesgos asociados a i) los elevados gastos ~ © 22
por intereses que seguiran limitando la generacion de utilidades; ii) la volati- gg

lidad de la tasa de cambio y los precios del combustible, determinantes para
los margenes operacionales vy iii) la incertidumbre que se desprende de los
términos finales del acuerdo con United y una eventual capitalizacion por parte
de Synergy, opacan el potencial de valorizacién frente al Precio Objetivo. Fuente: Bloomberg
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nov-14
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Avianca Holdings / Ficha técnica

Descripcion de la compaiiia: Avianca Holdings es una com-  Alliance desde 2012, el cual brinda a los clientes acceso a las
pania lider en Latinoamérica, resultado de la fusion entre Aero-  rutas, destinos y servicios de la red. Avianca opera tres tipos de
vias del Continente Americano y Taca. Opera mas de 6,000 negocios: transporte de pasajeros, transporte de carga y otros.
vuelos semanales a mas de 100 destinos en mas de 28 paises  Este Ultimo incluye el Programa de Viajero Frecuente LifeMiles,
en todo el mundo; la compania es miembro del programa Star  que a junio de 2017 cuenta con 7.3 mm de miembros.

Caracteristicas de la accion

Composicion accionaria 2015 2016 2017E 2018E 2019E
- Acciones en circulacion (mm) 125 125 125 125 125

-~ ’ Cap. Bursatil (USD millones) 136 95 131 131 131

/ Precio (USD/accion) 1.09 0.76 1.05 1.05 1.05

« B ™ Synergy Aerospace VL (USD/accion) 10.83 11.21 11.42 12.46 13.62
W Kingsland Holdings EPS (USD/acci6n) 112 0.35 0.37 1.06 1.23

B Programa ADR EV (USD millones) 5,371 5,215 4,990 4,418 4,317

AFP Local Deuda neta-+offbalance (USD mm) 5,216 5,100 4,842 4,269 4,167

[ Norges Bank P/VL 0.10x 0.07x 0.09x 0.08x 0.08x

Otros P/U -0.98x 2.15x 2.85x 0.99x 0.85x

EV/EBITDA 11.95x 9.88x 9.79x 7.52x 6.74x

Balance general

Distribucion de los costos y gastos 2017E USD mm 2015 2016 2017E 2018E 2019E

Activo Corriente 1,036 1,016 1,005 1,196 1,287

10.4% B Combustible de aeronaves Activo No Corriente 5,552 5,336 5,043 5,151 5,239
11.4% B Operaciones terestres Actlyos : 6,588 6,352 6,048 6,346 6,526
38.7% Pasivo Corrignte 1,566 1,691 1,673 1,629 1,744

- W Mercadeo y ventas Pasivo No Corriente 3,649 3,240 2,931 3,141 3,061
[ Salarios sueldos y beneficios Pasivos 5,216 4,931 4,604 4,770 4,805

Maintenance Patrimonio 1,354 1,402 1,428 1,558 1,703

Otros Pasivo+Patrimonio 6,588 6,352 6,048 6,346 6,526

: Interés Minoritario 19 20 17 18 18

Deuda + offbalance/Patrimonio 414.9% 385.3% 362.0% 305.5% 276.5%

Deuda Neta/EBITDAR 6.44x 6.59x 6.08x 4.92x 4.52x

Estado de resultados
Market EV/ EV/ EV/

Cap (MM EBITDAR EBITDAR EBITDAR
USD) 12M 2018E  2019E
5417 8.77 7.41 7.24

USD miles 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Pasajeros 3,458 3,285 3,401 3,680 3,895

Copa

Carga y otros 903 853 881 928 1,122
Gol 1695 551 585 525 Tingreses Operacionales 4,361 4,138 4,282 4,608 5,018
Aeromexico 1208 292 - Gastos Operacionales (4,143) (3,880 (4,055) (4,312) (4,680)
- 37866 527 560 714 jigad Operacional 219 258 227 295 337
Southwest 35202 7.12° 540 696 “argen Operacional 5.0% 6.2% 5.3% 6.4% 6.7%
Continental 20,274 410 6.33 9.08 Utilidad Neta (140) 44 46 132 154
A 25641 587 689 893 "ERpA 450 528 510 587 641
Alaska Alr 9920 582 554 798  TEDAR 767 843 815 868 921
Spirit 2347 346 677 568
Westjet 2567 401 452 448
JetBlue 6690 416 471 534 — . >
Mgt gas - om 10
Hawaiian 2080 285 508 646 06.0%
Air Canada 6,093 403 335 284 o sy I
Ryanair 23,701 - 609 618 0% N L o oo 82.0%
It Cons Aiin 17,104 314 449 433 8% | ‘s aw K oo A e
Detsche 13984 287 317 278 &% e\ s,/ DN RS '
Fasyjet 6,951 835 721 677 4 TN e BB\ o77 29, 788% "
Sas 1,048 1.99 - 142 » o 760%
Air France 5920 207 338 287 " 2 7.0%
ﬁantasAirways ?ggg ‘S‘Sj‘ 731; égi 1T152T153T154T151T16 2T16 3T164T16 1T17 2117 T ATI52T15 3115415 1T16 2T16 3T16 4T16 1T17 2T17
orwegian , . . .
Singapore 8,925 3.46 410 4.68
Cathay 6,186  10.34 5.54 6.52 p Presidente: Hernan Rincon » IR: Luca Pfeifer

China Southern 10,878 6.17 5.63 5.49 P Vicepresidente Financiero: Roberto Held »> Pagina weh: www.aviancaholdings.com
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Hipotesis de valor

> Posicion de liderazgo en una region interconectada y con alto potencial Participacion de mercado en Colombia

de crecimiento: A pesar de la dificil coyuntura para el sector, Avianca ha apro-
vechado la interconexion de los mercados en los que opera para adaptar su
flota a las nuevas condiciones sin sacrificar la dinamica de su factor de carga,
y ASK. Con presencia en paises con una baja penetracion de vuelos per capita
(promedio 0.6 en la region frente a 2.9 en EE. UU.), Avianca estaria expuesta
directamente a un mercado con una expectativa positiva de crecimiento.

4.2% /—5.1%

Il Avianca

M Latam

Il Viva Colombia
Copa Air.

D Resultados reafirman la efectividad de la estrategia: Los resultados de Otros

Avianca han mostrado una consistente mejora desde la implementacion de
la estrategia, que involucra, entre otros elementos, incrementar el flujo de caja
libre y disminuir los ajustados niveles de apalancamiento. Para este fin, se han

revisado por dos afos seguidos los planes de adquisiciones, pasando de 49 Margen EBIT vs. EBITDAR

aeronaves en el periodo 2016-2019 a 19 en la Ultima revision, ajustandose al

Fuente: Avianca

contexto macroecondémico, y permitiendo reducir paulatinamente el indicador 9% 2%

de Deuda Neta/EBITDA, que se encuentra en 5.8x frente a 4.3x de sus pares & gﬁ

en la region, y 2.7x de la media global. En el plano operacional y por primera ™ 18%

vez desde 2014, los yields se incrementaron hasta 8.55 centavos de délar, &% :Z

permitiendo un incremento del margen EBIT hasta 6.1% y consigo, la revision 5% 15%

al alza de las guias operacionales. b e = @ e ~ = = 4%
S 8§ & &8 &EEE

> Margenes operacionales soportados por una operacion eficiente hacen
de Avianca un activo atractivo: Ante la relativa estabilidad que esperamos en
los precios del crudo y los resultados positivos del plan de optimizacion de cos-
tos (CASK -12% A/A en 2016y -5% A/A 2017E), esperariamos que durante
2018 los margenes operacionales EBIT y EBITDAR se ubiquenen 6.4%y 19%
respectivamente, acompafados del mayor crecimiento que se presentaria tan-
to en pasajeros como en carga, de la mano de una mejor dindmica econémica 12"; 16.0%
en Colombia y Peru. Es importante destacar que del resultado del acuerdo 149 e 110
entre Avianca y United podrian resultar sinergias positivas que permitan com- ~ 12% ] —
plementar la red de rutas, incrementando el atractivo de Avianca en la region. 12; 1%
6%

e Mg. EBIT s Mg. EBITDAR (eje der.)

Fuente: Avianca. Célculos: Davivienda Corredores

2013 2015 2017E 2019E

Riesgos

Fuente: Davivienda Corredores

> Gobierno corporativo y disputa entre accionistas mayoritarios aumenta
incertidumbre sobre el futuro de las alianzas y fusiones: Los pleitos le-
gales entre los dos principales accionistas alrededor de la negociacion con
United generaran volatilidad hasta que no se conozca la decision final sobre
el acuerdo. Si bien la Corte Suprema de Nueva York desestimo la peticion de
Kingsland para investigar la alianza Avianca-United, no descartamos que surjan
mas desacuerdos, lo cual cobra relevancia al considerar el poder de veto que
tienen estos accionistas sobre ciertas transacciones estratégicas y operativas
de Avianca, lo que limitaria sus planes de crecimiento hacia adelante.

> Variables determinantes del EBITDAR son ajenas a la gestién de la com-
paiia: La estructura de costos de Avianca depende en un 30% del Jet Fuel,
Cuyo precio es altamente volatil; si bien los riesgos derivados de su fluctuacion
se cubren en el mercado de opciones, estas solo representan el 34% del total
del consumo futuro esperado. De igual forma, los ingresos guardan relacion
con la variacion del tipo de cambio, cuya incertidumbre es muy alta y puede
tener un impacto significativo teniendo en cuenta que el 57% de los ingresos
es de vuelos internacionales cuya venta se da en USD.
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Compromisos para la adquisicion de aeronaves
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> Recuperacion operacional continuaria opacada por elevado apalanca-

miento: La liquidez, medida como relacion entre caja/ingresos, se ha venido
reduciendo desde su promedio historico de 12% hasta 8.4% en lo corrido de
2017, mientras que el apalancamiento medido como Deuda Neta / EBITDAR,
se ubica en 5.8x, aun por encima de sus pares comparables en la region (4.7x).
De esta manera, el elevado endeudamiento de la compania continuara opa-
cando el positivo comportamiento operacional, limitando el desempefio de la
accion al desenlace de la capitalizacion de Avianca Holdings, asi como el resul-
tado de la posible fusion con Avianca Brasil y el joint venture con United.

Proyecciones

> Ingresos: Teniendo en cuenta los resultados presentados por la compafia du-

rante el primer semestre de 2017, revisamos nuestras estimaciones de ingre-
sos para el 2018 y 2019. En ese sentido, estimamos un crecimiento de 7.6%
A/A de los ingresos en ddlares de la aerolinea en 2018, como resultado de
mayor demanda por vuelos internacionales dado el mayor crecimiento de sus
dos principales mercados (Colombia y Pert). De esta manera, los ingresos se
ubicarian en USD 4,608 millones, favorecidos también por el sostenido buen
desempeno que ha venido mostrando el segmento de carga.

EBIT-EBITDAR: Estimamos un EBIT para 2018 y 2019 de USD 295 mm y USD
337 mm, equivalentes a un margen de 6.4% y 6.7 % respectivamente, que incor-
pora de manera principal mayores costos de combustible para el 2018 (+7.5%
A/A); esperamos estabilidad en los costos de mantenimiento como resultado de
las eficiencias internas generadas para esta actividad. Por otra parte, el EBITDAR
para el 2018FA se ubicaria en USD 867 mm, con un margen de 19.0%.

Utilidad neta: Por Ultimo, esperamos que la mejor dinamica en los paises en
donde opera, sumado a la paulatina disminucion de los gastos financieros, se
traduzcan en una utilidad para 2018 de USD 132 millones, equivalente a un
margen de 2.9%.

Valoracion

Para estimar el valor de Avianca utilizamos una metodologia de multiplo forward
ajustado, para la cual se emplean dos calculos, i) proyectamos el balance y el P&G
para el 2017 y 2018 de acuerdo con las variables fundamentales y las expectativas
de la compania; y ii) calculamos un multiplo forward EV+Off-Balance/EBITDAR te-
niendo en cuenta el margen EBITDAR esperado para estos anos. Resaltamos que
el multiplo utilizado es de 7.1x.

Resumen de la valoracion

Resumen de Valoracion 2018 2019
Multiplo fwd objetivo EV/EBITDAR(*) 71 6.6
Forward EBITDAR 815 868
EV ajustado (*) 5,814 5,710
Forward Deuda Neta ajustada + minoritarios (*) 4,862 4,612
Valor del Patrimonio 952 1,098
VF (USD/ADR) 7.6 8.8
VF (COP/accion) 2,852 3,348
Tasa de cambio 3,000 3,052
Promedio (USD/ADR) 8.2
Promedio (COP/accion) 3,100

* Ajustado por obligaciones off-balance. El multiplo objetivo se calculd de la siguiente forma: muiltiplo
histérico promedio de las compariias comparables (70%) y el mdltiplo histérico de Avianca (30%).
Valores en USD mm, excepto por el multiplo objetivo usado.
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En conclusion, nuestro ejercicio de valoracién sugiere un Precio Objetivo
2018FA de USD 8.2/ADR (COP 3,100/accion con una tasa de cambio de COP
2,900), con un potencial de valorizacién de 11%. Mantenemos nuestra reco-
mendaciéon NEUTRAL y asignamos un riesgo MUY ALTO a nuestra valoracion.
Resaltamos que tanto la valoracion como el Precio Objetivo no incorporan
ningun aspecto relacionado con una posible transaccién o alianza estratégi-
ca, teniendo en cuenta la incertidumbre y el impacto que tendria este proceso
sobre las principales variables.

Valoracion y sensibilidades

EBITDAR vs. Mdltiplo EV/EBITDAR

En este egjercicio evaluamos el cambio en el Precio Objetivo de la accion frente a
un cambio en el multiplo objetivo EV/EBITDAR forward y cambios en el EBITDAR
de la companfia entre -6% y +6% para cada ano. El escenario base contempla un
multiplo EV/EBITDAR forward de 7.1x, por lo cual un incremento de 0.1x se traduce
en un aumento del Precio Objetivo de COP 300/accién. Por otro lado, una dismi-
nucion del EBITDAR anual de 300 pbs para el periodo de valoracion significaria una
disminucion del Precio Objetivo de COP 500/accion.

EBITDAR
-3.0% 0.0% 3.0% 6.0%

3,100 3,600 4,100 4,700

<X 2,300 2,800 3,400 3900 4,400
£5 2,100 2,600 3,600 4,100
=2 1,800 2,300 2,800 3,400 3,900
1,600 2,100 2,600 3,100 3,600

Tasa de cambio vs. Precio promedio del WTI

Estimamos el impacto que tendria en la valoracién un cambio en el precio promedio
del petréleo, partiendo de un escenario base promedio 2018-2019 de USD 51.5/
bbl y cambios en la tasa de cambio partiendo de un escenario de 2,900 COP/
USD. De esta manera, un incremento de USD 2 en el precio por barril se traduce
en una disminucion del P.O. de COP 200/accion. En contraste, un incremento de
100 pesos en la tasa de cambio se traduce en una disminucion del precio objetivo
de COP 500/accion.

Tasa de cambio (Base=COP 3,026)
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Bancolombia

Cuestion de rentabilidad

Resultados financieros negativos han sido la constante durante 2017. El débil
crecimiento de la cartera y un importante deterioro en la calidad de los prés-
tamos han derivado en elevados gastos en provisiones, presionando el ROAE
que finalizaria el afio en 12.1%, por debajo de nuestro costo de capital (12.8%).
Para 2018, esperamos que los altos gastos en provisiones se mantengan
durante el primer semestre, a partir de donde el costo del crédito empezaria
a disminuir, lo que sumado a una mayor eficiencia llevaria a un crecimiento
en la utilidad de 14%. Pese a lo anterior, el ROAE apenas se expandiria hasta
12.7% (manteniéndose como el mas bajo entre los pares) en medio de un
precio de mercado de la acciéon que se encuentra por encima de nuestro
Precio Objetivo y soporta nuestra recomendacion de SUBPONDERAR.

Para destacar

Para finalizar 2018, estimamos un Precio Objetivo para Bancolombia
de COP 32,600/accion: Dentro de las principales cifras operacionales del
banco, hemos proyectado lo siguiente: i) utilidad neta de COP 3.03 bn, cre-
ciendo 14% anual, con lo cual el ROAE del ano se ubicaria en 12.7%. i) Creci-
miento de la cartera neta de 8.5% anual, iii) ingresos netos por interés de COP
11.07 bn, aumentando 5.7% en una base anual, de esta manera, el margen
neto de interés se ubicaria en 6.08% v, iv) gasto en provisiones de COP 3.1
bn, mostrando un decrecimiento anual del 3%, calidad de cartera de 4.3%,
costo de crédito en 1.82% y eficiencia en 50.3%.

Aunque multiplos actuales parecieran atractivos frente a promedio de
sus pares, la baja rentabilidad no justifica niveles actuales: Los mul-
tiplos de la compania 2017E y 2018E exhiben un encarecimiento relativo si
se tiene en cuenta el bajo nivel de rentabilidad del banco. Esperamos que
Bancolombia finalice 2017 con una caida de 7% en la utilidad neta y un ROAE
de 12.1% el que aumentaria tan solo a 12.7% en 2018 con lo cual continuaria
un ~30% por debajo de sus comparables. Sobre esta base consideramos que
los multiplos de mercado a los que transa la accion estan descontando un
escenario mas positivo del que consideramos probable.

Recuperacion macroeconomica de Colombia ayudaria a una mejora
paulatina de la rentabilidad: La reduccién en las tasas de interés y la con-
vergencia de la inflacion al rango meta del Banco de la Republica llevarian a
condiciones mas favorables para la demanda interna a partir de 2018 y unas
mejores condiciones para el consumo, la inversion y el empleo. Lo anterior de-
rivaria en una recuperacion paulatina en el crecimiento de la cartera, la calidad
de los préstamos y la rentabilidad.

¢,Por queé subponderar?

Bancolombia ha sido el segundo emisor con la mas alta valorizacion del
COLCAP en lo corrido del ano (~17.6%) y por el contrario los resultados
financieros reportados cada vez son mas negativos, lo que ha llevado al ban-
co a transar a un considerable descalce entre su valor justo fundamental y el
precio de mercado incluso sobre la base del Precio Justo para final de 2018.

===

Bancolombia'

SUBPONDERAR
Precio Objetivo: 32,600
Potencial: 21%
Riesgo: Medio
Cierre: COP 31,900
Sector: Financiero
PFBCOLO CB/BCOLO CB

Bloomberg: COAR <GO>

Cristina Manotas Polo Analista Sector
Financiero

cmanotas@corredores.com

(5671) 312 3300, ext. 92473

Katherine Ortiz Analista Senior

kortiz@corredores.com
(5671) 312 3300, ext. 92134

Informacion de la accion

Market Cap. (COP): 30.1bn
Flotante: 49.9%
Dividendo anual (COP): 950.4
Dividend yield: 3.0%
% COLCAP: 20.0%
# acciones: 962 mm
P /VL actual: 1.4x
P /E actual: 10.8x
Ultimo precio: 31,900
Max. 52 semanas: 35,600
Min. 52 semanas: 25,420

» Comportamiento de la accion
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Bancolombia / Ficha técnica

Descripcién de la compania: Fundado en 1945 como Ban-
co Industrial Colombiano S.A., Bancolombia (BVC:BCOLOM;
BVC:PFBCOLO; NYSE:CIB)eshoyunodelosprincipales grupos
financieros de Colombia. Bancolombia cuenta con una partici-
pacionde mercado del 23% en Colombia, consolidandose como

el lider individual. El Banco ofrece servicios financieros a cor-
poraciones, medianas empresas y personas en Colombia y en
el Caribe. Tiene presencia en Centroamérica a través de Ba-
nagricola en el Salvador, BAM en Guatemala y Banistmo en
Panama.

Resumen

Acciones en circulacion (millones) 962 962 962 962 962
Cap. Bursétil (COP millones) 20,775,463 26,142,458 31,778,764 31,778,764 31,778,764
Precio (COP/accion) 21,600 27,180 33,040 33,040 33,040 I Grupo Sura
VL (COP/accion) 20,045 22112 23,782 25,898 28,336 B Programa ADR
EPS (COP/accion) 2,624 2,979 2,766 3,154 3,623 M Fondos de pensiones
PAL 1.1x 1.2X 1.4x 1.3x 1.2% colombianos
P/U 8.2x 9.1x 11.9x 10.5x 9.1x Otros accionistas
internacionales
Balance general Otros accionistas
locales
COP millones 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Caja y Depositos Interbancarios 14,295,163 16,216,907 17,488,672 18,919,862 20,735,305 —
Inversiones 14,824,373 13,060,653 15,856,666 17,154,300 18,800,329 Evolucion ROAE
Cartera Neta 140,371,884 145125575 156,506,640 169,314,399 185,560,849 .
Otros Activos 23,481,447 21,857,909 23,884,488 26,060,814 28,638,929 14.13%
Total Activos 192,972,867 196,261,044 213736466 231,449,375 253,735,412
Depositos 122,202,090 124,965,867 134,765,964 145,794,569 159,784,189 13.36%
Obligaciones 50,362,858 48,818,197 54,791,852 59,334,708 65,150,345 13.09%
Total Pasivos 172,564,948 173,784,064 189,557,816 205,129,277 224,934,534 )
Patrimonio 19,279,449 21,267,583 22,874,409 24,909,124 27,254,515 12.70%
Pasivos+Patrimonio+Int. Min. 192,972,867 196,261,044 213,736,466 231,449,375 253,735,412
12.05%
Estado de resultados
COP millones 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Ingreso neto por interés 7,231,703 9,695,705 10,477,844 11,070,104 11,876,534
Ingreso neto por comisiones 1,993,044 2,318,964 2,570,746 2,856,769 3,213,792 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Ingresos operacionales 9,133,922 10,947,332 11,544,089 12,676,058 14,025,906
Gastos en provisiones -1,675,101 -2,731,152  -3,236,648  -3,124,712  -3,118,128 _
Utlidad neta R R A A CCParables (PVL vs ROE) actuales
Margen neto 27.6% 26.2% 23.0% 23.9% 24.8% Banco PAVL ROE
Indicadores Financieros Credicorp 1.74x 18.12%
2015 2016 2017E 2018E 2019E Banco de Chile 2.18 19.20%
Margen neto de interés NIM 5.25% 6.24% 6.27% 6.17% 6.08% Banco Santander 2.00x 17.32%
Eficiencia 54.6% 51.0% 50.5% 50.3% 50.2% ITAU 1.50x 19.32%
Calidad 2.98% 3.33% 4.40% 4.32% 4.24% po——v . ppape—y
Cubrimiento 115.2% 136.9% 114.8% 125.0% 130.0% antander Mexico 62x 5.57%
Gasto en provisiones/Cartera 1.2% 1.9% 21% 1.8% 1.7% Bradesco 1.32x 17.44%
Patrimonio/Activos 10.0% 10.8% 10.7% 10.8% 10.7% . o
Cartera/Activos 73% 74% 73% 73% 73% _advenda 106 19A7%
Depositos/Cartera 87% 86% 86% 86% 86% Bogota 1.38x 14.15%
ROAA 1.5% 1.5% 1.3% 1.5% 1.6% BCl 1 41x 14.73%
ROAE 13.1% 14.1% 12.1% 12.7% 13.4% -
Bancolombia 1.4x 11.6%
Promedio 1.59x 16.81%

Fondeo

Composicion cartera

0.6%

M Comercial
I Consumo
Vivienda

I Microcrédito

[ Cuenta corriente
[l Cuenta de ahorros

| coT

Otros depdsitos

» Presidente de la JD: David Emilio Bojanini Garcia
» Presidente: Juan Carlos Mora Uribe

»> Vicepresidente Financiero: José Humberto Acosta
» IR: Alejandro Mejia Jaramillo

» Pagina web: www.grupobancolombia.com

Deuda de largo plazo

l Créditos con entidades
financieras
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Hipotesis de valor

Evolucion Costo de Crédito (%) D Eficiencia en Centroamélrica conun amplio espggio para mejorar: En bus-

ca de alcanzar en el mediano plazo un nivel de eficiencia cerca de 45.5%, el
banco ha implementado la automatizacion en los procesos del back office, la
eliminacion de estructuras redundantes y la reduccion de los costos y riesgos
operacionales con lo cual ha mostrado una consistente reduccion en su indica-
dor de eficiencia llevandolo desde 59.7% en 2013 a 51.7% actual. Lo anterior
demuestra el compromiso de Bancolombia de transformar su estrategia admi-
nistrativa en Colombia, la cual ahora debe transmitir a Centroamérica donde
aun hay mucho espacio por mejorar teniendo en cuenta que este indicador
se encuentra en niveles cercanos a 57% (47.0% en Panama, 56.1% en El
Salvador y 66.0% en Guatemala frente 49.5% en Colombia en 2T17). De esta
1T15 2715 3715 4T15 1716 2T16 3116 4T16 4T17 4T18 manera, si a través de su estrategia logra reducir este indicador en el mediano
Fuente: Bancolombia | Célculos: Davivienda Corredores plazo a su meta, el impacto en la rentabilidad seria pOSitiVO.

Crecimiento econdmico en Colombia (%) > Liderazgo en Colombia y Centroamérica representa una diversificacién
en su modelo de negocio. En Colombia, el banco a través de una participa-
cién de mercado de 23% sobre los activos del sistema, seguida por Banco
de Bogoté con 14% es lider local. En El Salvador es nimero uno con una
participacion de 28% y su competidor mas cercano tiene 15% (Davivienda); a

través de Banistmo en Panama es segundo con una participacion de mercado

de 11%, luego de Banco General, que tiene 14% y en Guatemala (a través de

17 Banco Agromercantil), ocupa el cuarto puesto con una participacion de 11%,
I I en donde el lider es Banco Industrial con una participacion de 27%. De esta

forma, su posicion lider en el mercado le representa una ventaja competitiva
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 en una region donde la penetracion financiera continua baja (46% en promedio
Fuente: DEEE Grupo Bolivar | Banco Davivienda para Centroamérica y 49% para Colombia).

> Proyectos de 4G, los catalizadores de largo plazo: Aunque temas de
corrupcion han estancado el inicio de las 4G, lo cierto es que el sistema finan-
ciero (nacional e internacional) financiara aproximadamente COP 28 billones en
proyectos de infraestructura vial en los proximos anos; Bancolombia aportaria
aproximadamente COP 5 billones lo que podria impulsar el crecimiento de la
cartera comercial una vez se destraben los proyectos que financiaria el banco.

Riesgos

> Rentabilidad de Bancolombia la mas baja entre sus pares comparables:
El débil panorama macroecondémico en 2017 en Colombia que ha impactado
la rentabilidad en el pais, sumado a los bajos ratios en Centroamérica (Banist-
mo: 9.2%, Banco Agromercantil Guatemala 9.2%, Banco Agricola del Salva-
dor: 7.4%) llevarian a un ROAE consolidado de 12.1% en 2017 y 12.7% para
2018 considerablemente inferior a sus pares comparables (16.74%) e incluso
por debajo del costo de capital de nuestra valoracion (12.8%). Resaltamos que
el reto para la gerencia serfa elevar sus niveles de rentabilidad por lo menos,
hacia cifras mas cercanas a los de sus pares en Colombia (14%-16%), lo cual
consideramos poco probable en el corto plazo. A su vez, no esperamos una
expansion mas alla de 14.5% en nuestro horizonte de valoracion (diez afos).

D Estrategia agresiva de otorgamiento de créditos de consumo podria
resultar en un mayor costo para esta modalidad: Para afrontar el retador
panorama macroeconémico en 2017 el banco desplegd una estrategia de
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crecimiento de cartera a través del segmento de consumo, mediante la pre
aprobacion de créditos, logrando asi a 2T17 un crecimiento anual de 18.9%
que diluy6 en parte el deterioro y bajo crecimiento de la cartera comercial (70%
del total de la cartera y tan solo crece anualmente 6.6% a 2T17). Teniendo en
cuenta que el segmento de consumo es altamente sensible a los ciclos econoé-
micos, esta estrategia podria resultar en un deterioro de la calidad en 2018 ante
los impagos rezagados del 2017.

> Traduccion de politica monetaria expansiva en tasas de colocacién po-
dria impactar el NIM: Durante el ultimo ano se ha presentado una expansion
en el NIM de la cartera como resultado de una reduccion del costo de fondeo
mayor a la disminucién en la tasas de colocacion. No obstante, esta expansion
habria llegado a su fin y por el contrario los margenes empezarian a comprimir-
se ante una reduccion de las tasas de colocacion y la pausa que prevemos en
las bajas de tasas del Banco de la Republica en 2017 y que aunque en 2018
se podria presentar un reduccion adicional esta serfa minima (50 pbs).

> Reduccién de la calificacion de Colombia podria impactar el costo de
fondeo: Aunque actualmente la calificacion de Bancolombia es Grado de In-
version, se ubica un escalén por debajo de la calificacion soberana. Esto re-
presenta un riesgo importante teniendo en cuenta que el panorama fiscal de
Colombia es aun retador y que con mayor frecuencia se empieza a hablar de
una posible rebaja de calificacion. Este hecho podria tener repercusiones si
implica, a su vez, una reduccion en la calificacion de Bancolombia que lleve a
la pérdida del Grado de Inversion para el banco.

Proyecciones

> Cartera de créditos: Un crecimiento econdmico estimado de 2.2% y una in-
flacion de 3.5% para 2018 permitiria un aumento de 12.0% en la cartera para
Colombia, mayormente impulsada por el aumento de 19.3% en la cartera de
consumo, que desde 2017 ha estado contrarrestando el bajo crecimiento de
la cartera comercial (mayormente afectada a razén de la desaceleracion eco-
ndémica y de eventos corporativos puntuales). Por otra parte, para la cartera en
USD estimamos un crecimiento de 4.4%, lo que nos llevaria a un crecimiento
en la cartera consolidada de 8.5%

D Ingresos netos por interés: Los ingresos por intereses se ubicarfan en COP
17.66 bn a 2018, presentando un crecimiento anual de 5.9%, influenciados por
los recortes en la tasa repo por parte del Banco de la Republica que tendrian
incidencia directa en la tasa de colocacion. Por otra parte, un incremento de
6.4% en los gastos por interés llevaria los ingresos netos por interés del periodo
a situarse en COP 10.47 bn (5.7% A/A), lo que ubicaria el NIM de Bancolombia
en 6.17% a 2018, 10 pbs menos frente a lo que se estima en 2017 (6.27%).

D Calidad, costo de crédito y eficiencia: Contemplamos un indicador de ca-
lidad de 4.32% a finalizar 2018, ya que esperamos que a partir del segundo
semestre la economia colombiana muestre senales solidas de recuperacion y
al trasladarse a los hogares colombianos permitiran la reduccion de 10 pbs en
este indicador, frente a 2017E. Asimismo, contemplamos un decrecimiento de
3% en los gastos por provisiones debido a que en lo restante de 2017 y en
el primer semestre de 2018 se espera que los bancos cumplan con las pro-
visiones requeridas causadas por eventos puntuales corporativos, lo anterior,
permitira que el costo de crédito se ubique en niveles del 1.8%. Por otra parte,
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Comportamiento ROAE frente Utilidad Neta
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ROAE

esperamos una reduccion de 20 pbs en el indicador de eficiencia, ubicandose
en 50.3% para 2018, gracias a que el banco ha implementado procesos de
automatizacion en el back office, eliminacion de estructuras redundantes vy re-
duccion de los costos y riesgos operacionales.

> Utilidad Neta y ROAE: Estimamos un utilidad neta de COP 3.03 bn para 2018
(+14.0% A/A) que llevaria que el ROAE para este afio se ubique en 12.7%, un
incremento de 60 pbs frente a lo estimado en 2017.

Valoracion

Para estimar el valor de la accion del banco, utilizamos dos metodologias: i) Ingreso
Residual, el cual tiene un peso de 70% en nuestro Precio Objetivo vy ii) Valoracion
por multiplos de mercado (P/VL ajustado por ROE), pesando el 30%.

Ingreso Residual
A través de esta metodologia, hemos obtenido un valor justo 2018FA de COP
32,400/accion, utilizando un costo de capital de 12.8%.

Multiplos de Valoracién

Esta metodologia utiliza el multiplo de P/VL 2018E @1.28x, de las entidades com-
parables con Bancolombia. En este sentido, el valor de Bancolombia seria COP
33,100/accion.

Resumen de valoraciéon

Método Peso 2018 FA
Ingreso residual 70% 32,400
PAL (ajustado por ROE) 30% 33,100
Precio Objetivo 2018 FA 100% 32,600

Fuente: Davivienda Corredores

Nuestro ejercicio de valoracion sugiere un Precio Objetivo 2018FA de COP 32,600/
accion, equivalente a un margen de apreciacion de 2.1% y una recomendacion de
SUBPONDERAR. Asignamos un riesgo MEDIO a nuestra valoracion pues aunque
existen ciertos riesgos macroeconémicos que se pueden materializar en los resul-
tados, el banco cuenta con todo el andamiaje corporativo para hacer frente a esta
situacion.

Analisis de sensibilidad

> Nuestro primer ejercicio de sensibilidad contempla variaciones en el costo del
equity y crecimiento a perpetuidad. Es importante mencionar que la relacion
entre estas dos variables es inversamente proporcional y que a un menor costo
de capital, el Precio Objetivo del banco se vera beneficiado.
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1.0% -0.5% 0% 0.5% 1.0%
36,300 34,200 32,100 30,200 28,400
36,800 34,500 32,300 30,400 28,500
37,400 34900 | 32600 | 30500 28,600
38,200 35,400 33,000 30,700 28,600
39,300 36,200 33,400 30,900 28,800

Fuente: Davivienda Corredores

El segundo egjercicio de sensibilidad contempla variaciones en los indicadores
de calidad y cubrimiento de la cartera. Entre mayor cubrimiento exista, el gasto
por provisiones tendera a aumentar (aunque es una politica mas conservadora)
y entre mayor calidad de cartera presente el banco, muestra un deterioro de
activos que afectara el Precio Objetivo.

Calidad

-2.0% -1.0% 0% 1.0% 2.0%

37,000 39,000 40,900 42,800 44,800

o 34,000 35,700 37,400 39,000 40,600

=1

©

5 29,700 31200 | 32600 | 34,000 35,400

8 24,400 25,600 26,700 27,800 29,000
17,800 18,800 19,700 20,500 21,400

Fuente: Davivienda Corredores

Nuestro tercer ejercicio de sensibilidad contempla variaciones en la tasa efecti-
va de impuestos y eficiencia. Entre mas eficiente sea el banco, mayores utilida-
des generara y por lo tanto, el Precio Objetivo se vera beneficiado.

Tasa efectiva de impuestos

-2.0% -1.0% () 1.0% 2.0%

34,200 33,600 33,100 32,500 32,100
33,900 33,400 32,900 32,300 31,700
33,700 33100 | 32600 | 32100 31,500
33,400 32,900 32,300 31,800 31,300
33,100 32,600 32,100 31,600 31,000

Fuente: Davivienda Corredores
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Banco de Bogota

Eficiencia su fortaleza

Durante 2017 la rentabilidad del banco se ha visto fuertemente golpeada por
casos puntuales de deterioro de la cartera que han llevado el ROAE a ubicarse
en minimos histéricos (11.9% a cierre de 2T17). No obstante, reconocemos
el potencial que tiene para capturar oportunidades de crecimiento en cartera
por su liderazgo en Centroamérica y su posicion competitiva en el segmento
comercial en Colombia. Asi, esperamos una recuperacion en las cifras a partir
de 2018 (+22% anual en utilidad neta) impulsada por la gradual recuperacion
de la economia.

Aspectos a destacar

Nuestra valoracién sugiere un Precio Objetivo 2018FA de COP 72,000/
accion: Dentro de nuestros prondsticos para 2018, resaltamos lo siguiente:
i) utilidad neta de COP 2.28 bn, creciendo 22% con respecto a la utilidad de
2017E; ii) crecimiento de cartera neta de 12.9% anual, apoyado por la dina-
mica de consumo en Centroamérica asi como la recuperacion de la economia
colombiana; iii) ingresos netos por interés de COP 7.0 bn, creciendo 10.6%
anual y representando un margen neto de interés (NIM) de 5.42% (-12 pbs
A/A); iv) gasto en provisiones de COP 2.0 bn, costo de crédito de 1.73% vy
eficiencia de 52.8%.

BAC Credomatic mitiga débiles resultados de Colombia: La operacion en
Centroamérica ha favorecido la rentabilidad del grupo, gracias al desempefno
adecuado de la rentabilidad de BAC Credomatic, que ha sido mas estable res-
pecto de la operacion Colombiana, y por el efecto positivo de la tasa de cam-
bio bajo el escenario econdmico de los Ultimos tres aflos. BAC representaria ~
45% de las utilidades de Banco de Bogota en 2018. Asimismo, su aporte a la
rentabilidad podria continuar incrementandose ante el espacio de mejora que
hay en sus niveles de eficiencia en Centroamérica (que todavia muestran una
brecha considerable respecto al indicador colombiano).

Menor NIM y costo de crédito, los aspectos a monitorear en 2018: Pro-
nosticamos que los indicadores de costo de crédito y calidad de cartera
muestren un deterioro hasta inicios de 2018; no obstante, esperamos una
mejora una vez se diluyan efectos puntuales de deterioro de la cartera co-
mercial. Por su parte, menores tasas de colocacion resultantes de la reduc-
cion de tasa de intervencion del Banco de la Republica podrian impactar el
margen de cartera.

¢,Por qué neutral?

Aunque reconocemos factores como su posicionamiento como el segundo
banco en participacion de mercado en Colombia (14% en cartera, 15% en de-
positos), primero en Centroamérica (9% en cartera y 8% depésitos), y el activo
mas importante de Grupo Aval, ademas de su positivo retorno por dividendos
(+5.2% 2018E), un precio de mercado ajustado a nuestro escenario de valora-
cion y la baja liquidez de la accion soportan nuestra recomendacion.

Grupo

Bancode Bogota s | ANAL

NEUTRAL
Precio Objetivo: 72,000
Potencial: 5.9%
Cierre: COP 68,000
Riesgo: Medio
Sector: Financiero
BOGOTA CB

Bloomberg: COAR GO>

Cristina Manotas Polo Analista Sector
Financiero

cmanotas@corredores.com

(671) 312 3300, ext. 92473

Katherine Ortiz Analista Senior

kortiz@corredores.com
(671) 312 3300, ext. 92134

Informacion de la accion

Market Cap. (COP): 20.3 bn
Flotante: 17.2%
Dividendo anual (COP): 2,880
Dividend yield: 4.7%
% COLCAP: 2.6%
# acciones: 331Tmm
P/VL actual: 1.3x
P /U actual: 10.1x
Ultimo precio: 61,200
Max. 52 semanas: 65,020
Min. 52 semanas: 55,100

» Comportamiento de la accion
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Banco de Bogota / Ficha técnica

Descripcién de la compania: Banco de Bogota es la insti-
tucion financiera con mayor trayectoria en Colombia, iniciando
operaciones en 1870. En la actualidad, Banco de Bogota tiene
cobertura en todo el territorio nacional ofreciendo un completo
portafolio de productos y servicios financieros. Asimismo, es re-

conocido porque histéricamente ha presentado 6ptimos indica-
dores de calidad. Es el banco universal de Grupo Aval y tiene la
segunda mayor participacion de mercado individual en Colom-
bia (13%). En 2010 adquiri¢ indirectamente BAC Credomatic,
lider en el segmento de tarjetas de crédito en Centroamérica.

Caracteristicas de la accion

2015 2016 2017E 2018E 2019E Composicion Accionaria
Acciones en circulacion (mil millones) 331 331 331 331 331
Cap. Bursétil (COP mil millones) 19,711 20,274 20,274 20,274 20,274 3%7 3% 5, B Grupo Aval
Precio (COP/accion) 59,500 61,200 61,200 61,200 61,200 ! 2"/?0/ ] ) .
VL (COP/accion) 40,138 49,534 51,822 55,275 59,470 /_ * M Consultorias de inversiones
EPS (COP/accion) 5,610 12,818 5,564 6,892 7,807 Rendfin
PAL 1.5x 1.2x 1.2x 1.1x 1.0x Adminegocios & Cia
P/ 10.6x 4.8x 11.0x 8.9x 7.8% = Harinera delValle
B a| ance g en eral M Ivan Felipe Mejia Cabal
M Actiunidos
COP mil millones 2015 2016 2017E 2018E 2019E W Otros
Disponible 17,848 17,401 18,698 21,106 23,968
Inversiones netas 20,347 12,594 14,238 16,071 18,251
Cartera neta 93,979 97,169 104,416 117,858 133,841
TOTAL ACTIVOS 152,269 141,431 153,921 172,760 196,181
Depositos 92,044 93,677 102,993 116,252 132,017 24.55%
Otros pasivos 42,788 30,516 34,311 38,728 44,462 -
PASIVO 134,833 124,193 137,305 154,981 176,480 15.49%
PATRIMONIO 13,297 16,410 17,168 18,311 19,701 U . 12.87% 13.60%
Pasivos-+Patrimonio-+Int. Min. 152,269 141,431 153,921 172,760 196,181 10.98%
Estado de resultados
COP mil millones 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Ingreso neto por interés 4,955 6134.5 6,415 7,096 8,029
Ingreso neto por comisiones 3,158 3,604 3,771 4,125 4,536 Comparables (ROE vs. PVL) actuales
Ingresos operacionales netos 8,113 9,738 10,186 11,221 12,565
Gastos en provisiones -1,248 -1,784 -2,199 -2,043 -2,295 Banco PAL ROE
Utilidad Neta 1,858 4,246 1,843 2,283 2,586 :
Margen neto 37.5% 69.2% 28.7% 32.2% 32.2% Credicorp 178 18.12%
. i 0,
Indicadores Banco de Chile 2.28x 18.97%
Banco Santander 2.24x 17.29%
__ 2015 2016 2017E 2018E 2019E TAU 178x 18.70%
Margen neto de interés NIM 4.5% 5.7% 5.5% 5.4% 5.4% o
Eficiencia 52.8% 55.6% 55.9% 55.8% 55.3% Santander México 1.80x  15.76%
Calidad 2.40% 2.70% 3.38% 3.33% 3.27% Bradesco 1.43x 17.39%
Cubrimiento 93% 92% 85% 86% 88% » .
Gasto en provisiones/Cartera 1.3% 1.8% 21% 1.7% 1.7% Davivienda 113 15.70%
Patrimonio/Activos 8.7% 11.6% 11.2% 10.6% 10.0% BCI 1.14x 13.42%
Cartera/Activos 62% 69% 68% 68% 68% ) .
Depdsitos/Cartera 98% 96% 99% 99% 99% Bancolombia 1.4x 11.6%
ROA 1.2% 3.0% 1.1% 1.1% 1.3% Banco de Bogota 1.76x 13.7%
0 0, 0y 0, 0
ROAE 15.5% 24.5% 11.0% 12.9% 13.6% Promedio 1.69x 16.4%

W Comercial
M Consumo
Vivienda

Microcrédito

W Cuenta Corriente
| CDT

» Presidente JD: Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez
» Presidente: Alejandro Figueroa Jaramillo

D> Vicepresidente Financiero: Maria Luisa Rojas Giraldo
»> Pagina web: www.bancodebogota.com

B Cuentade ahorros

Otros Depdsitos
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Hipotesis de valor

Evolucion del Costo de Crédito > Banco de Bogota sobresale por su eficiencia: La eficiencia en Colombia
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Fuente: Banco de Bogota | Célculos: Davivienda Corredores

Crecimiento econdémico en Colombia (%) >
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Fuente: DEEE Grupo Bolivar >

actualmente se ubica en 45%, posicionandose como el banco mas eficiente
del pais, incluso por encima de sus pares de Grupo Aval. Esto representa una
ventaja en rentabilidad (ROAE) que histéricamente se ha ubicado por encima
de 16%. Sin embargo, a nivel consolidado aun hay espacio para mejorar
puesto que en las operaciones en Centroamérica la eficiencia se ubica en
54.2%, reflejando una brecha considerable con respecto al indicador colom-
biano. En la medida que la estrategia administrativa se siga transmitiendo a
las operaciones centroamericanas, la eficiencia del banco podria mostrar una
mayor reduccion.

BAC Credomatic beneficia la operacién consolidada: La operacion en
Centroamérica ha favorecido la rentabilidad del grupo gracias al desempefo
adecuado de la rentabilidad de BAC Credomatic, que ha sido mas estable res-
pecto de la operacion Colombiana, y por el efecto positivo de la tasa de cambio
bajo el escenario econdmico de los ultimos tres anos. BAC representaria ~
45% de las utilidades de Banco de Bogoté en 2017, mitigando el impacto de la
adversa coyuntura en la operacion colombiana y, una vez mas, mostrando los
beneficios de una operacion diversificada.

Medidas conservadoras en otorgamiento de créditos han dado frutos en
la coyuntura actual: El Banco de Bogota ha sacrificado participacion de mer-
cado en la modalidad comercial y consumo desde finales de 2016 como resul-
tado de la adopcién de medidas conservadoras en el otorgamiento de créditos.
Aunque Banco de Bogota ha mostrado un fuerte deterioro en sus métricas de
calidad crediticia, lo cierto es que excluyendo el impacto de casos puntuales
como Eléctricaribe y Ruta del Sol, el deterioro de sus indicadores ha sido infe-
rior en 150 pbs a sus pares en Colombia.

Riesgos

> Retraso en obras de 4G continuaria impactando crecimiento de la carte-

ra: Después de los grandes esfuerzos institucionales que se hicieron, durante
2010-2014, para impulsar proyectos de 4G con una inversion cercana a COP
40 billones durante el proximo quinquenio, los recientes hechos de corrupcion
en el sector han derivado en atrasos frente a los cronogramas originales. Lo
anterior, ademas de representar un riesgo para el crecimiento de la economia,
generaria un impacto en el crecimiento de la cartera comercial. Recordemos
que Banco de Bogota aportaria ~COP 2.5 bn para financiar proyectos de la
primera y segunda ola.

Banco de Bogota es mas sensible a la volatilidad de la tasa de cambio
por su exposicién a Centroamérica: El 43% de la cartera del banco corres-
ponde a cartera extranjera, mientras que la composicion de cartera extranjera
de sus principales competidores, Bancolombia y Davivienda, es 38% y 21%
respectivamente. De esta manera, el banco corre el riesgo de que en momen-
tos de devaluacion del COP, los activos ponderados por riesgo aumenten en
una proporcion mayor que aquellos de sus competidores vy, por lo tanto, se
impacte de una forma mas pronunciada su indicador de solvencia (teniendo en
cuenta que el 37% de la cartera es de consumo y por lo tanto, mas riesgosa)
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y en momentos de revaluacion del COP, la cartera extranjera en pesos caiga e
impacte el crecimiento consolidado en moneda local.

Proyecciones

D Cartera de créditos: Estimamos que la cartera neta se ubicaria en COP 121.3
billones para finalizar 2018, gracias a un fuerte crecimiento en la cartera de
consumo (19.4%) y comercial (10.6%), presentando un crecimiento de 12.9%
frente a lo estimado en 2017. La cartera colombiana presentaria un crecimiento
de 12.2% (la cual representa el 55.8% de la cartera) y la cartera internacional
se incrementaria en 7.2%.

> Ingresos netos por intereses e ingresos por comisiones: Consideramos
un crecimiento anual de 10.6% en los ingresos netos por interés para 2018,
el cual deriva en un NIM de 5.42% para dicho ano, 12 pbs menos que lo
estimado a 2017, debido a los recortes en la tasa REPO que conlleva a una
reduccion en el la tasa de colocacion, ubicandose en 10.9% (10 pbs menos
que en 2017E). De esta forma, esperamos que en los afios siguientes el NIM
en Colombia pueda seguir contrayéndose dependiendo las medidas tomadas
por parte del Banco de la Republica. Asimismo, los ingresos por comisiones
se ubicarian en COP 4.1 bn para 2018 (presentando un crecimiento anual de
9.4%) a razdn de una mejora en el consumo de los hogares (especialmente a
partir del segundo semestre de 2018) que volveria a incentivar un mayor uso de
las tarjetas de crédito.

D Calidad y Eficiencia: A razén de una mejora en el ciclo econédmico colom-
biano, estimamos una contraccion de 10 pbs en el indicador de calidad, ubi-
candose en 3.3% para 2018. Por su parte, consideramos que el indicador de
eficiencia en Centroamérica continuaria presionando la eficiencia consolida-
da, con lo cual nuestra estimacion es de 55.8% para 2018, no obstante es-
peramos que esta llegue a niveles de 51.5% al final del horizonte de nuestra
valoracion (2017).

> Utilidad Neta y ROAE: Pronosticamos una utilidad neta de COP 2.28 bn para
2018, un crecimiento de 22% frente a lo estimado en 2017 (COP 1.84 bn),
estimando un gasto en provisiones de COP 2.04 bn que disminuye 44% frente
al gasto estimado en provisiones a 2017, debido la dilucidon de casos puntuales
como Electricaribe y Ruta del Sol que han impactado el indicador en 2017. Lo
anterior, llevaria el costo de crédito desde 2.11% (estimado para 2017) hasta
1.73% en 2018. De esta forma, el ROAE del banco se ubicaria en 13.5% en
2018 frente a 12.2% estimado en 2017.

Valoracion

Ingreso Residual

A través de esta metodologia, hemos obtenido un valor justo 2018FA de COP
67,300/accion, utilizando un costo del equity (Ke) de 12.8%.

Muiltiplos de Valoracion

Utilizando un multiplo de P/VL 2018E @1.30x (ajustado por ROE), el valor justo se
ubicaria en COP 82,900/accion.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: Banco de Bogota | Célculos: Davivienda Corredores

Calidad de la cartera

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: Banco de Bogota | Célculos: Davivienda Corredores
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Comportamiento ROAE frente a Utilidad Neta Multiplos de Valoracion
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Método Peso 2018 FA
Ingreso residual @12.8% 70% 67,300
P/VL (ajustado por ROE) @1.30x 30% 82,900
Precio Objetivo 2018 FA 100% 72,000

Fuente: Davivienda Corredores

Nuestro ejercicio de valoracion sugiere un precio objetivo 2018FA de COP
72,000/accidén, equivalente a un margen de apreciacion de 5.9% y una reco-
mendaciéon de NEUTRAL. Asignamos un riesgo MEDIO pues el banco cuenta
con una operacioén soélida y diversificada geograficamente que mitigaria el im-
pacto de una coyuntura macroeconémica desafiante en Colombia.

Analisis de sensibilidad

> Nuestro primer ejercicio de sensibilidad contempla variaciones en el cos-
to del equity y crecimiento a perpetuidad. Es importante mencionar que
la relacion entre estas dos variables es inversamente proporcional y que a un
menor costo de capital, el Precio Objetivo del banco se vera beneficiado.

-0.5% 0% 0.5% 0.8%
74,800 71,200 68,000 66,200
75,300 71,600 68,200 66,300
76100 | 72000 68300 66,400
77,100 72,500 68,600 66,500
78,400 73,300 69,000 66,700

Fuente: Davivienda Corredores

> El segundo ejercicio de sensibilidad contempla variaciones en los indi-
cadores de calidad y cubrimiento de la cartera. Entre mayor cubrimiento
exista, el gasto por provisiones tendera a aumentar (aunque es una politica mas
conservadora) y entre mayor calidad de cartera presente el banco, muestra un
deterioro de activos que afectara el Precio Objetivo.

-0.5% 0% 0.5% 1.0%
63,000 68,600 74,200 79,900
2 64,600 70,700 76,700 82,600
£ 65800 | 72000 @ 78300 84,600
3 66,900 73,400 79,900 86,400
68,800 75,800 82,700 89,600

Fuente: Davivienda Corredores
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> Nuestro tercer ejercicio de sensibilidad contempla variaciones en la tasa
efectiva de impuestos y eficiencia. Entre mas eficiente sea el banco, mayo-
res utilidades generara y por lo tanto, el Precio Objetivo se vera beneficiado.

Tasa de impuestos

0.5%
71,700

72,400 72,000

s 72,600 72,300 72,000 71,700 71,300
g 72,700 72400 | 72000 | 71700 71,400
& 72,600 72,300 72,000 71,700 71,300

72,700 72,400 72,000 71,700 71,400

Fuente: Davivienda Corredores
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Celsia

Condicionado para crecer

La recuperacion que logré la compania después del fenédmeno de El Nifio fue
satisfactoria. Ahora prevemos un futuro retador en términos de crecimiento y
mejora de la rentabilidad. Ademas de la entrada en operacion de los proyec-
tos del Plan5Caribe, no vemos catalizadores para un aumento de la rentabili-
dad a corto plazo, y por el contrario, si importantes riesgos como i) presiones
a la baja en los precios de la energia (bolsa y contratos) ante la mayor oferta
hidrica por la entrada en operacién de nuevas plantas, ii) aumento en la pro-
babilidad del fenédmeno de la nifia lo que podria impactar los precios de la
energia y la generacion de EBITDA.

Aspectos a destacar

Nuestro Precio Objetivo para cierre de 2018 es 5,200/accién: Hemos re-
visado nuestro escenario de precios en bolsa y hemos actualizado la demanda
de energia nacional (Colombia) mas la senda de CAPEX. Con esto, estimamos
un TACC en ingresos de 3.4% 2017-2027, un WACC de 9.4% y un gradiente
de crecimiento a perpetuidad de 3.5%.

Estructura de capital de EPSA limita creacion de valor para accionis-
tas de Celsia: EPSA cerr¢ el primer semestre de 2017 con una Deuda Neta
de COP 731 milmm y un EBITDA anual de COP 622 mil mm, mientras que la
Deuda consolidada de Celsia se ubica en COP 3.67 bn y el EBITDA anual con-
solidado en COP 1.02 bn (COP 461 mil mm si se excluye el EBITDA de EPSA).
Lo anterior genera: i) A pesar de la alta rentabilidad, una estructura de capital de
EPSA poco eficiente, dado que la relacion Deuda/Equity actual implica un ma-
yor costo ponderado del capital (WACC), i) Celsia a nivel separado no cuenta
con capacidad de endeudamiento, por lo tanto los planes de expansion y cre-
cimiento futuros se continuarian llevando a cabo a través de EPSA (como esta
ocurriendo con el Plan5Caribe) limitando la captura de valor por la participacion
del 64% que tendria Celsia en dicha comparia después de la OPA.

EBITDA se mantendria estable en los préximos anos a menos que se
adelanten nuevos proyectos de gran escala: Celsia informé que de acuer-
do a un experto independiente el valor de EPSA esta ~COP 7.5 bn (valor in-
cluyendo Deuda Neta) por o cual el valor de la participacion a adquirir sumaria
~COP 1.0 bn. Si bien consideramos positivo desde el punto de vista estraté-
gico la adquisicion dado que favoreceria la rentabilidad de Celsia y permitiria
capturar un mayor valor de los proyectos a desarrollar, la adquisicion se daria
por encima al valor justo que estimamos para EPSA y superando los multiplos
de adquisicion comparables a pesar de que en este caso se esta adquiriendo
una participacion minoritaria.

¢,Por qué neutral?

Consideramos que existen temas de corto plazo por considerar como las ne-
cesidades de caja y de largo plazo como las presiones sobre los precios de
la energia que puede generar la amplia oferta de esta. Adicionalmente, en la
medida que nuestra tesis de inversion se materializd, el precio de la accion se
ha ajustado a su valor relativo (multiplos) pareciendo cada vez menos atractiva.

\/

CELSIA

NEUTRAL
Precio Objetivo: COP 5,200
Potencial: 11.3%
Riesgo: ALTO
Cierre: COP 4,670
Sector: Energia
CELSIA CB

Bloomberg: COAR <GO>

Ricardo Sandoval Analista Sector Energia
rsandoval@corredores.com
(671) 312 3300, ext. 92257

Katherine Ortiz Analista Senior Renta Variable

kortiz@corredores.com
(671) 312 3300, ext. 92134

Informacion de la accion

Market Cap (COP): 3.46 bn
Flotante: 45.6%
Dividendo anual (COP): 130
Dividend yield: 2.8%
% COLCAP: 1.90%
# Acciones 739.9 mm
P /VL actual: 1.12x
P /E actual: 31.5x
EV / EBITDA actual: 8.2 x
Ultimo precio: 4,670
Max. 52 semanas: 4,980
Min. 52 semanas: 3,835

» Comportamiento de la accion
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Celsia /Ficha técnica

Descripcién de la compaiiia: Celsia es una compafia integrada
de servicios publicos especializada en la generacion y distribucion
de energia eléctrica. Actualmente, la empresa se posiciona como
la cuarta generadora mas grande del pais, con 2.388 MW de ca-
pacidad instalada provenientes de 26 centrales de generacion en

Colombia (77%), Panama (21%) y Costa Rica (2%). Igualmente,
por medio de su participacion en la Empresa de Energia del Pa-
cifico, EPSA (50.01%), participa en los negocios de generacion,
transmision, distribucion y comercializacion de energia eléctrica
en los departamentos de Valle del Cauca, Tolima, Cauca.

Caracteristicas de la accion

Acciones en circulacion (millones) 720 740 740 740 740
Cap. Bursatil (COP millones) 2,016,000 2,978,500 3,463,200 3,463,200 3,463,200
Precio (COP/accion)* 2,800 4,025 4,680 4,680 4,680
VL (COP/accion) 4,388 4,217 4,414 4,587 4,844
EPS (COP/accion) -231 45 161 174 256
EV (COP millones) 7,088,334 8,095,728 8,424,715 8,783,319 8,480,309
Deuda neta (COP millones) 3,854,661 3,843,138 3,697,217 4,006,107 3,629,692 0.8%
EBITDA (COP millones) 683,544 1,031,375 1,034,000 1,091,614 1,211,979
P/VL 0.64x 0.95x 1.06x 1.02x 0.97x
P/U -12.11x N.A 28.99x 26.97x 18.26x
EV/EBITDA 10.37x 7.85x 8.15x 8.05x 7.00x
Balance general
B Grupo Argos Il Fondos de pension
COP MILLONES 2015 2016 2017E 2018E 2019E Extranieros B otros
Activos corrientes 1,501,717 1,109,552 1,050,390 1,143,758 963,570
Activos no corrientes 8,806,784 8,634,211 8,387,080 8,791,834 8,843,563
Total Activos 10,308,501 9,743,763 9,437,471 9,935,592 9,807,132 Composicion ingresos por tipo de negocio
Pasivos corrientes 2,494,551 1,081,289 1,296,735 1,371,515 1,341,136
Pasivos no corrientes 3,436,689 4,267,949 3,677,681 3,963,939 3,650,068
Total Pasivos 5,931,240 5,349,238 4,974,416 5,335,453 4,991,204
Patrimonio 3,159,588 3,120,434 3,217,577 3,316,406 3,471,977
Interés minoritario 1,217,673 1,274,090 1,245,477 1,283,733 1,343,952
Pasivos+Patrimonio+Int Min 10,308,501 9,743,762 9,437,471 9,935,592 9,807,132
Deuda/Patrimonio 122.0% 123.2% 114.9% 120.8% 104.5%
Deuda Neta/EBITDA 5.64x 3.73x 3.58x 3.67x 2.99x
ROE -5.3% 1.1% 3.7% 3.9% 5.5%
ROA -1.6% 0.3% 1.3% 1.3% 1.9%
EStadO de reSU|tadOS M Generacion y M Comercializacion I Otros servicios
comercializacion minorista de
COP MILLONES 2015 2016 2017E 2018E 2019E mayorista energia energia
Ingresos Operacionales 3,691,698 3,794,910 2,947,159 3,109,168 3,327,894
Costos de operacion y venta -3,107,177 -2,910,281 -2,007,182 -2,173,951 -2,291,378
Utilidad Bruta 843,590 884,629 939,977 935,217 1,036,516
Margen Bruto 22.9% 23.3% 31.9% 30.1% 31.1%
EBITDA 683,544 1,031,375 1,034,000 1,091,614 1,211,979 EV/
Margen EBITDA 18.5% 27.2% 35.1% 35.1% 36.4% Negocio EV/EBITDA EBITDA
Utilidad Neta -166,415 32,997 91,925 98,829 155,570 12M 2017E
Margen Neto -4.5% 0.9% 3.1% 3.2% 4.7%

*Precio de la accién al cierre 10/10/17

EBITDA y Margen EBITDA Evolucion apalancamiento

1,500
1,000
500
0
2015 2016 2017E 2018E
B EBITDA == Margen EBITDA

Cifras bajo NIIF

Fuente: Celsia, Bloomberg & Davivienda Corredores
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Distribucion Energia 30% 10.85 9.56
Generacion Hidrica 40% 11.49 8.83
Generacion Térmica 30% 9.58 8.89
Muiltiplo Ponderado 10.73 9.07
Celsia 8.24 8.15

» Presidente: Ricardo Sierra

»> Vicepresidente Financiero: Esteban Piedrahita

P IR: Natalia Molina
»> Pagina web: www.celsia.com
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Hipotesis de valor

Capacidad por tecnologia > En basqueda de la diversificacion en su matriz de ingresos: Por un lado,

el Plan5caribe impulsaria los ingresos por comercializacion minorista y marge-
2% nes de rentabilidad al tener este negocio un margen EBITDA (70%) superior al
consolidado de la compania (27%). La entrada completa en operacion de estos
proyectos generaria un punto de inflexion en el 2019 impulsando la generacion
de caja por aumentos en el margen de rentabilidad (36% M.EBITDA) y un me-

Edlica
- nor CAPEX. Adicionalmente, la compania incursiona en la generacion de ener-
Hidro . . o . .. X .
= gia solar buscando diversificar su matriz de generacion con el fin de reducir su

Termo

vulnerabilidad a condiciones climaticas adversas, la regulacion, y generar valor
a los accionistas.

D Una mirada fresca en una industria en innovacién: La estrategia de Celsia
para el periodo 2015-2025 esta centrada en la diversificacion de productos
y servicios con tecnologias y procesos bajos en carbono; el crecimiento en
Capacidad numero de clientes, y la segmentacion en hogares, ciudades y empresas para
ofrecer portafolios diferenciados y a la medida. En este sentido, la empresa
estudia la posibilidad de instalar 200 MW de capacidad de energia solar en

Fuente: Celsia

Plantas Region Instalada  Tecnologia
Mw

Flores IV (ZonaFranca) ~ Caribe 450 Gasy
diesel diversas zonas del pais (Costa Caribe, Valle del Cauca y Santanderes). Con-
Flores | (ZonaFrancg) - Caribe 160 Slaessé sideramos positivas estas iniciativas al reconocer la amplia solarizacion con la
Meriléctrica Santander 169 Gas que cuenta la region, siempre y cuando la regulacion colombiana permita la
Hidromontafiitas Antioquia 199 Hidro competencia de estos proyectos respecto a otras fuentes de generacion.
Rio Piedras Antioquia 19.9 Hidro L, Lo i .
Salajina Cauca 285  Hidro > Nuevos proyectos de generacion hidrica serian los motores del creci-
Hidroprado Tolima 51 Hidro miento en el EBITDA a futuro: Siguen avanzando los proyectos Porvenir Il
Alto Anchicayd Valle del Cauca 385 Hidro de 352 MW vy la pequeiia central de 20 MW en San Andrés de Cuerquia, para
2319A”°h'°aya Xa::e ge: ga“ca 1;‘2‘ :fg“’ los cuales la compafia inicid procesos licitatorios de obras civiles y equipos
alima alle del Lauca 1aro L, . . . -
Rio Cali Iy I Valle del Cauca 18 Hido electromecanicos con el fin de confirmar su viabilidad y costos frente a los
Nimaly Valle del Cauca 67  Hidro presupuestos. A lo anterior se suma el avance en actividades ambientales y
Rumor Valle del Cauca 25 Hidro de relacionamiento con las comunidades. Vale la pena destacar que nuestro
RioFrioly I Valle del Cawca 1.7 Hidro Precio Objetivo NO incluye una posible entrada en operaciéon de estos nuevos
Ao Tulca Valle el Catca 199 Hdro royectos, los cuales podrian significar una riesgo al alza en el mismo una vez
Bajo Tultia Valle del Cauca 19.9  Hidro proy ’ P 9 9
Amaime Valle del Cauca 19.9 Hidro se concreten.
Bahia Las Minas Panama 160  Carbon
Bahia Las Minas Panamé 120 Diésel :
Cativa Panama 87  Fuel Qil Rlesgos
Prudencia Panamé 59 Hidro ., , . .
Lorena Panamd s Hidio > Entrada en operacién de nuevos proyectos podrian presionar precio de
Gualaca Panama 25 Hidro la energia en bolsa: La capacidad de generacion hidrica aument6 ~ 14% del
Guanacaste Costa Rica 50  Edlica 2015 al 2017. Sin embargo, las presiones sobre el precio en bolsa no se dieron
Cucuana Tolima 55 Hidro durante los afios 2015 y 2016 dada la llegada del fendémeno de El Nifio. Ahora
Total 2388.2 . . . -
que las lluvias retomaron un nivel de normalidad y el volumen Uutil ha mostrado
una significativa mejora, el precio de la energia ha caido a niveles no vistos
Porvenir I Antioguia 352 Hidro desde 2013 (COP 79/KWH, 63% inferior al promedio de 2016). Vale la pena
San Andrés Antioguia 19.9  Hidro destacar que las presiones seran mayores una vez que entre en operacion Hi-
Fuente: Celsia droituango cuyo avance supera el 70% de la construccion, y la primera unidad

con capacidad de 300 MW; esta programado entrar en operacion al terminar
el ano 2018. En los préximos meses sera fundamental evaluar el comporta-
miento de dichos precios debido a que la volatilidad de los mismos constituye
el principal riesgo en nuestra valoracion. En el anexo de sensibilidades, primer
gjercicio, se pueden observar los cambios del precio de la energia en bolsa y
su respectivo efecto en el Precio Objetivo.
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> Cambios en regulacion en estudio podrian represen-
tar riesgos para la operacion: Si bien recientemente
la CREG dejo en firme la resolucion para el cambio del 900 - 250%
célculo del precio de escasez que remunerara la energia 800 - o00%
entregada en momentos climéticos criticos, eliminando 700
de la formula el fuel oil N.6 e incluyendo el costo varia- 600 | 150%
ble del agregado de las plantas de generacion térmica £ 500 '100%
con Obligaciones de Energia en Firme. Recientemente, la S 400 L
CREG publicé para estudio un cambio en la metodologia 300 | 50%
de Cargo por Confiabilidad que busca reducir el cargo fijo 200 0%
mensual mediante el cambio en la metodologia de asigna- 100
CiOﬂeS del ENF'CC ESte pOdl’Ila reducirse 0 incluso deS_ 20151 20151V 20161 20161 201611 20161V 20171 20171 2017III-- "
aparecer para plantas poco eficientes como Meriléctrica,
mmm Bolsa === Contratos —— Var BT/T(%) —— Var CT/T(%)
que representa el 18% del total de las asignaciones de
Celsia (~COP 55 mil mm anuales en EBITDA) Fuente: XM
> Necesidades de financiacién a corto plazo manten-
drian ratios de endeudamiento altos: Durante el 2017 y
2018 la compania tendra que invertir COP 450 mil millones 132
para llevar a cabo el proyecto Plan5Caribe, monto de eje- 80
cucion que tiene una alta probabilidad de no ser cubierto 70
por la generacion interna de caja, por lo que la compania 60
tendria que cubrir sus necesidades financieras median- ‘:’g
te endeudamiento o capitalizaciones. Por otro lado, para 30
2019 observamos vencimientos de deuda relevantes que 20
mantendran las presiones financieras, por lo que Celsia 10
tendra que trabajar en mejorar su perﬂl de vencimientos. 0 201511 201511 20151V 20161 201611 201611 20161V 20171 201711
. B Hidro M Termo % M Otros %
Proyecciones N
> Precios de la energia: teniendo en cuenta las presiones
futuras que veremos sobre los precios de la energia, nuestra senda de precios
en bolsa supone incrementos hasta el 2020 y posteriormente una leve caida
de 3% hasta 2025. Por otro lado, la senda de precios de contratos crece a un
ritmo acorde al aumento de la inflacion hasta 2020 y en adelante se mantiene
estable.
> Ingresos: Para cierre de 2017 los ingresos disminuiran 22% dado el efecto del
fendmeno de EI Nifo en 2016. En adelante, los ingresos crecen a una TACC de
3.4% reflejando las presiones en precios. En el 2018y el 2019 los crecimientos
seran del 6% y 7% respectivamente, con la entrada en operacion del Plan5Ca-
ribe (COP +80 mil mm) y un comportamiento de precios acorde a su historia.
Posteriormente, esperamos una fuerte oferta de energia durante los anos 2020
— 2027, por lo que los ingresos creceran alrededor del 2.7%.
> EBITDA: Calculamos para el 2017 COP 1.03 billones en EBITDA lo que repre-

senta un margen de 35.08%. Posteriormente proyectamos leves mejoras en el
margen hasta 2019 para iniciar su descenso hasta finalizar en 32% en 10 afios,
reflejando nuestra perspectiva plana en nuevos proyectos y competitiva por

temas de oferta. TACC del 2.2%
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> Utilidad neta: La utilidad neta para este afio seria de COP 92 mil millones lo
que representa un margen neto del 3.1%; hasta 2019 no proyectamos una
recuperacion importante de la misma dados los altos gastos financieros que
esperamos se mantengan. Posteriormente, el margen neto deberia ubicarse
alrededor del 5%.

Valoracion y sensibilidades

Para estimar el valor de Celsia valoramos la compafia mediante la metodologia de
flujo de caja descontado (80% del Precio Objetivo) y multiplo de mercado EV/EBIT-
DA 2018E (20% del precio objetivo). Los parametros utilizados para la valoracion de
la compania fueron: WACC de 9.4%, beta apalancado de 1.07x, costo del Equity
(Ke) de 13.8% y crecimiento a perpetuidad de 3.5%.

Resaltamos que aunque Celsia anuncio la adquisicion de EPSA no incluimos aun
este impacto en nuestro Precio Objetivo el impacto dado que no esta claro el valor
de la adquisicion final y el precio de emision de las acciones, bajo los siguientes
supuestos: i) El valor de la adquisicion seria de COP 1.05 bn (teniendo en cuenta
informacion de Celsia de que valoracion de experto arrojo un valor total para EPSA
de ~7.5 bn), ii) Celsia emitiria 350 mm de acciones a un precio de COP 4,650/ ac-
cion (correspondiente al precio promedio de la accion durante los Ultimos 6 meses).
El impacto en nuestro precio objetivo seria de ~6%.

En conclusion, nuestro ejercicio de valoracién sugiere un Precio Objetivo
2018FA de COP 5,200/accidn, el cual ofrece un potencial de valorizacion de
11,3% a los precios actuales con una recomendacién de NEUTRAL por el
cumplimiento de nuestra tesis de inversion lanzada a finales de 2015 y una
perspectiva de riesgo ALTO dadas las necesidades de financiamiento de cor-
to plazo.

Andlisis de sensibilidad

Teniendo en cuenta la incertidumbre que puede existir sobre el panorama de pre-
cios de energia futuro, realizamos nuestro primer ejercicio con el precio de la ener-
gia en bolsa sensible a cambios en la oferta y con el precio de la energia en contra-
tos aunque mas rigido, sensible a los riesgos de renegociacion por las condiciones
de mercado a la terminacion de los mismos.

Lo anterior muestra que Celsia tiene una sensibilidad mayor a los precios de energia
de los contratos, pues una caida del 10% no es compensada por un incremento
en la misma cuantia de los precios en bolsa. Una variacion de +/- 5% en el precio
de la energia en bolsa afecta en +/- COP 260 nuestro precio objetivo. Una variacion
de +/- 5% en el precio de la energia por contratos afecta en +/- COP 470 nuestro
precio objetivo.

Precio de la energia en bolsa

-10% -5% 0% 5% 10%

2 3770 4,020 4,280 4,540 4,810
é g 4,230 4,480 4,730 5,000 5,270
8 4,690 4940 | 5200 5460 5,730
g E 5,160 5410 5,670 5940 6,210
& 5,640 5,890 6,150 6,420 6,690

Fuente: Davivienda Corredores
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Finalmente, el emisor recientemente comentd la intencion de cambiar su politica de
contratacion que se reduciria en un 20% tras el paso del fendmeno de El Nifo, por
lo que esto se dara paulatinamente a medida que los contratos actuales lleguen
a su término. Nuestro modelo no incorpora la intencion de cambiar la politica de
contratacion y consideramos que en el futuro las presiones sobre los precios de la
energia en bolsa seran mas fuertes y rapidos que sobre los contratos.

Nuestro segundo ejercicio consistid en estudiar la sensibilidad del Precio Objetivo
frente a variables claves como la tasa de descuento y el crecimiento a perpetuidad.
Para ello, utilizamos variaciones de +/- 0.5% encontrando que en el escenario mas
acido (WACC = 10,4% y G= 2,5%) el valor de la accion deberia ubicarse en COP
3,310y en el mejor de los escenarios (WACC=8,4% vy G = 4,5%) en COP 8,950. En
conclusion, un aumento del 0.5% en el WACC tiene un efecto de COP -710 sobre
la accion y sobre el gradiente de COP 530.

WACC = 9.4%

-0.5% 0.0% 0.5%

Fuente: Davivienda Corredores
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Cementos Argos

Creacion de valor descontada
por el mercado

El desafiante panorama en Colombia con una caida en el Gltimo afio de 24% en
los precios del cemento y el rezago del inicio de las obras de infraestructura,
hicieron de 2017 un ano especialmente retador para Cemargos. No obstante,
su estrategia de diversificacion contribuyé a mitigar la debilidad en Colombia,
soportando el crecimiento en la mejora de los margenes operativos en las demas
regionales. Para los préximos afnos, esperamos que la operacion se mantenga
sélida, soportada en un mayor dinamismo de sus dos principales mercados,
aprovechando la holgura en el factor de uso de sus plantas y la integracion
vertical de sus operaciones. Los riesgos para monitorear seran mayores re-
trasos en el inicio de las obras y una menor dinamica en econémica en EE. UU.

Aspectos a destacar

Nuestro Precio Objetivo para cierre de 2018 es de COP 11,500/accion:
Teniendo en cuenta una actualizacion de las cifras macroeconémicas de los
paises donde opera la compania y los resultados al primer semestre de 2017,
revisamos nuestras estimaciones financieras. De esta manera, nuestro Precio
Objetivo 2018FA es de COP 11,500/accion, el cual se realizd considerando un
WACC de 9.9% y una ta sa de crecimiento a perpetuidad de 3.4%.

Red de distribucién e integracién vertical generaria sinergias que ex-
pandirian margen EBITDA: La trayectoria de adquisiciones en Estados Uni-
dos (USD 2,140 millones en los Ultimos 6 afos) ha permitido adicionar activos
que han apalancado un crecimiento de 7x del EBITDA en los Ultimos 4 anos,
lo que ademas de fortalecer el margen EBITDA regional en 5 puntos porcen-
tuales para 2018, generaria sinergias derivadas del aprovechamiento de la red
de distribucion para proveer a los mercados de Colombia y Centroamérica.

Crecimiento en Colombia apalancado en recuperacion del sector: A
pesar del rezago consistente que ha mostrado la cuarta generacion de obras
de infraestructura, esperamos que la localizacion de las plantas de Cemargos
le permita mantener una posicion dominante en la contratacion de unidades
funcionales en la que tiene actualmente una participacion de 69%. Si bien la
capacidad instalada se mantendria estable hasta 2019, la construccion de
proyectos intensivos en el uso de cemento y concreto impulsaria los volime-
nes durante los proximos tres anos, considerando que los programas para
subsidiar la adquisicion de vivienda se extenderian hasta 2019.

¢,Por qué subponderar?

Si bien consideramos que la estrategia de la compaiiia se adapta a las necesi-
dades actuales de la industria, nuestro Precio Objetivo no ofrece potencial de
valorizacién en nuestro escenario base; el encarecimiento relativo de la accion
frente a sus multiplos comparables sugiere que el crecimiento que anticipa-
mos del sector tanto en Colombia como en Estados Unidos esta incorporado
en el precio actual, lo que se refleja en primas cercanas al 40% y 50% frente a
los multiplos EV/EBITDA y Precio/Utilidad.

’bARGOS

SUBPONDERAR
Precio objetivo: 11,500

Potencial: 0.9%
Riesgo: MEDIO
Cierre: COP 11,400
Sector: Materiales

CEMARGOS CB / PFCEMARG CB
Bloomberg: COAR <GO>

Angie Rodriguez Analista Sector Materiales
arodriguezv@corredores.com
(671) 312 3300, ext. 92110

Katherine Ortiz Analista Senior Renta Variable

kortiz@corredores.com
(671) 312 3300, ext. 92134

Informacion de la accion

Market Cap (COP): 15.9bn
Flotante: 36.80%
Dividendo (ord.): COP 218
Dividend yield: 1.90%
% COLCAP: 4.83%
# Acciones 1,361 mm
P /VL actual: 2.0x
P /E actual: 93.6x
EV / EBITDA actual: 16.6x
Ultimo Precio : 11,400
Max. 52 semanas: 12,620
Min. 52 semanas: 10,780

» Comportamiento de la accion
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Cementos Argos / Ficha técnica

Descripcién de la compaiia: Cementos Argos produce ce- la region Caribe es uno de los dos productores lideres y cuenta
mento, concreto y agregados en Colombia, EE. UU. y el Caribe.  con el 47% de participacion del comercio maritimo ce cementoy
Adicionalmente, realiza exportaciones de cemento y clinker a  clinker. En EE. UU. es el segundo mayor productor de concretoy
39 paises. La compafia es lider en el mercado colombiano, con el cuarto de cemento. Cuenta con 9 plantas en Colombia, 3 en
una participacion de mercado cercana a 47%, mientras que en  EE. UU. y 1 en Honduras.

Caracteristicas de la accion

2015 2016 2017E 2018E 2019E Composicion accionaria
Acciones en circulacion (mm) 1,361 1,361 1,361 1,361 1,361
Cap. Bursatil (COP millones) 13,227,658 16,139,920 15,650,007 15,650,007 15,786,094 2%
Precio (COP/accion) 9,720 11,860 11,500 11,500 11,600 . ‘ , I Grupo Argos
VL (COP/accion) 5,956 6,130 6,178 6,468 6,743 6% I Harbor International
EPS (COP/accion) 361 309 38 231 329 m porvenir
EV (COP millones) 17541227 22,682,829 22,627,321 22,524,406 22,467,073
Deuda neta (COP millones) 5,132,241 6,781,571 6,356,814 6,127,020 5,916,979 Amalfi
PAL 1.63x 1.93x 1.86x 1.78x 1.72x 1 Proteccion
PAU 26.92x 38.43x 300.70x 49.88x 35.23x B Colfondos
EV/EBITDA 11.55x 13.73x 16.40x 11.94x 10.58x
M Otros

Balance general

Activo Corriente 2724135 3,050,402  3280,515 3628413  3,848230

Activo No Corriente 14722863 16,106,401 15,793,862 16,077,784 16,296,222

Activos 17,446,998 19,156,803 19,074,376 19,706,196 20,144,453

Pasivo Corriente 3153077 4838941 4983311 2432061 4,038,149

Pasivo No Corriente 5,556,415 5244283 4,960,735  7,725033 6,165,942 I Colombia
Pasivos 8,700,492 10,083,224 9944046 10,157,094 10,204,091 m EEW
Patrimonio 8105460 8342421 8406914 8801724 9,176,361 I CentroA.y el Caribe
Pasivo-+Patrimonio 17,446,998 19,156,803 19,074,376 19,706,196 20,144,453

Interés Minoritario 632,046 731,158 723,416 747,379 764,000

Deuda Bruta/Patrimonio 70.1% 87.7% 82.4% 77.5% 72.6%

Deuda Nete/EBITDA 3.38x 411 4.61x 3.25x 2.79

Estado de resultados Miiltiplos
COP millones 2015 2016 2017E 2018E 2019E MarketCap  EV/12M  EV/2018E

Colombia 2,977,169 2,595,269 2,373,123 2,663,199 2,929,162 Emiser (USD mm) ___EBITDA EBITDA
Estados Unidos 3415549 4,237,868 4,735,600 5,300,508 5,581,035 Unidn Andina 1,360 9 6
Centro América 1,482,177 1,681,695 1,714,181 1,962,193 2,112,836 Pacasmayo 1,101 12 9
Otros 37,108 2,550 6,871 7,711 8,481 Chihuahua 1,739 10 n.a.
Ingresos Operacionales 7,912,003 8,617,382 8,829,775 9,933,611 10,631,515 Moctezuma 3,667 10 n.a.
Costo de Ventas 6,097,927 6,595,353 7,289,424 7,849,333 8,292,300 Cemex SAB 13,291 9 7
Utilidad Bruta 1,814,076 1,922,029 1,540,351 2,084,278 2,339,214 Cemex Latam 2,200 ) 7
Utilidad Operacional 939,185 982,361 619,984 1,088,425 1,288,584 LafargeHolcim 36576 10 6
Margen Operacional 12% 12% 7% 11% 12% Heidelberg 19,659 10 6

Utilidad Neta 491,357 419,970 52,045 313,757 448,052 ——

EBITDA 1518933 1651749 1380000 1886021 2122933  —ouzlUnicem 4,782 - 6
— — — — — Vulcan Materials 15,608 19 9
i . . i . 3 Martin Marietta 12,892 15 8
Mediana Global 4,782 10 7
10,632 Mediana LatAm 1,970 9 7

9,934

35% /\_———_

]
25% S=-ao
-~

15% et

Cemargos 5,380 16.4x 11.9x

D Presidente: Juan Esteban Calle

D> Vicepresidente Financiero: Carlos Yusty
» IR: Manuela Ramirez

D> Pagina web: WwWw.argos.com.co

5%
2015 2016 2017E 2018E 2019E

= == Colombia EEUU s Centro A. y el Caribe 2015 2016 2017E 2018E 2019E
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Hipotesis de valor

Principales mercados > Diversificacién geografica mitiga riesgos derivados de ciclos econdémi-

cos: En una industria de elevados costos fijos y de transporte terrestre, Ce-
mentos Argos se consolida como un jugador con operaciones en paises con
diferentes ciclos econdmicos e interconexiones que permiten trasladar excesos
de capacidad para aprovechar las oportunidades de crecimiento en el mercado
mas dinamico. Su liderazgo en Colombia, en donde tiene una participacion de
mercado de ~47%, le ha dado a la compania una posicion privilegiada en la
contratacion de unidades funcionales' (UF) de los proyectos de 4G y APP’s?
(69% de participacion sobre el total adjudicado). En EE. UU. es el segundo
productor de concreto y el cuarto de cemento y en Centro América y el Caribe
(CCA) cuenta con una sdlida infraestructura de puertos (11 en la regional), que
permitir acceder a los mercados continentales e insulares.

Y > Recuperacion del sector en Colombia y Estados Unidos apalancaria el
crecimiento: Después de un retador 2017, esperamos que las cifras del sector
constructor en Colombia durante 2018 muestren un mejor desempefo, impul-
sado por las obras de infraestructura de 4G, que a pesar de tener un incipiente
inicio, alcanzarian en 2019 y 2020 los afos mas intensivos en demanda de
materiales. De igual manera, Cemargos aprovecharia la posicion estratégica de

sus plantas durante la ejecucion de inversiones del Gobierno para la construc-

cion de vivienda nueva, que ascienden a ~COP 6.5 bn. Por su parte, la ope-
racion en EE. UU. estara estimulada por una paulatina recuperacion del sector
residencial y de infraestructura, que permitira rentabilizar los activos adquiridos
en esta regional, lo que ademas de contribuir a una expansion del margen

EBITDA, generara sinergias positivas derivadas de la interconexion entre los

paises en los que opera, dada la holgura del factor de uso de sus plantas en

este pais (~60%) y la flexibilidad de su red de distribucion (32 puertos y termi-
nales, 21 en EE. UU.).

Fuente: Cementos Argos

Fuente: AN > Ajustes en la operacién y reduccién del endeudamiento podrian incre-

- . : mentar el margen EBITDA y el flujo de caja en el mediano plazo: El progra-
Proyectos 4G con cierre financiero (COP Bn) ma BEST?, que incorpora cierre de plantas no eficientes con altos costos fijos,
25 23 mayor uso de combustibles alternativos y desinversiones en activos no estra-

tégicos, tendria ganancias en dos frentes: por un lado impulsaria el EBITDA en
Colombia en hasta 300 puntos basicos, justificado por la reduccion del costo
por tonelada y por menores gastos administrativos y por otro lado generaria
caja proveniente de desinversiones para normalizar los indicadores de deuda.
Si bien nuestras estimaciones son conservadoras frente al alcance de este
programa a nivel operacional, consideramos que las desinversiones aliviaran
los ajustados indicadores de apalancamiento (4.4x Deuda Neta/ EBITDA) que
se encuentran por encima de los covenants, sus comparables y su calificacion
crediticia.

2
1.5
1

0.5

0

[}
=
=}
=
o=
e
=
)
c
=3
(=}

Conexion Pacifico 1
Conexion Pacifico 2
Conexion Pacifico 3
Primetral del Oriente
ViasdelNus

Neiva - Girardot

Cartagena - Barranquilla
Cajamarca - Ibagué

> Afiliaciones estratégicas consolidan su rol en obras de infraestructura:
Como principal activo del portafolio de Grupo Argos, Cemargos tendria ventaja

Autopista al Rio Magdalena 2
Honda - Pto.Salgar - Girardot

Fuente: ANI

" Cada proyecto se divide en pequefos tramos, entre 4-6, denominados unidades funcionales. Cada uni-
dad funcional, una vez completada, puede ser utilizada.

2 Alianzas Publico Privadas.
3 “Construyendo Eficiencia y Sostenibilidad para el Mafiana” (BEST) por sus siglas en inglés.
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frente a sus competidores en la adjudicacion de volimenes de cemento para
las obras de infraestructura. A través de su relacion con Odinsa, que tiene adju-
dicados ocho proyectos entre concesiones viales y aeroportuarias y El Condor,
companfia con la cual comparten participacion en Agregados Argos, podrian
generarse alianzas estratégicas que permitan incrementar la participacion de la
cementera dentro de estas obras, lo que se complementaria con las ventajas
de localizacion de sus plantas para atender los 10 proyectos del programa 4G
que ya se encuentran en construccion.

Riesgos

> Milltiplos continGian sugiriendo encarecimiento relativo: Al excluir el valor

de su portafolio, el multiplo EV/EBITDA y Precio/Utilidad 2018E de Cemargos
se ubica en 11.9y 49.8 respectivamente, 40% y 50% por encima de sus pares
comparables en la region y en EE. UU.; de esta manera, y a pesar de que espe-
ramos un desempeno favorable del sector tanto en Colombia como en Estados
Unidos, consideramos que el precio actual de la accion incorpora el ajuste de
los mdiltiplos en linea con el mejor desempefo financiero y operacional.

Dinamica en los precios podria mantenerse en el mediano plazo: Si bien
la dinamica de los volumenes experimentaria una recuperacion en 2018, so-
portada principalmente por el programa de infraestructura 4G y la construccion
de vivienda, los precios bajos del cemento en Colombia podrian mantenerse
en el mediano plazo como resultado de i) mayor competencia por las obras de
infraestructura; ii) riesgo de entrada de nuevos competidores y/o mayor capaci-
dad instalada en el pais, y iii) bajo factor de uso de las plantas en Colombia, que
genera presiones bajistas en los precios considerando los altos costos fijos de
la industria. Es importante destacar que cualquier retraso adicional en las obras
de vivienda o infraestructura continuaria impactando el margen EBITDA en esta
regional, manteniendo el rezago de este rubro frente a su promedio histérico
(~32% entre 2010-2016).

Crecimiento del sector en Estados Unidos por debajo de lo esperado: Las
dificiles condiciones climaticas y el menor gasto presupuestal para el sector de
obras civiles podrian implicar un menor crecimiento de éste. A pesar de que el
Gobierno de ese pais contempla una reforma fiscal y un programa de inversion
en infraestructura cercano a los USD 250,000 millones, es probable que sus
efectos no se reflejen sino hasta mediados de 2019, una vez el doble estimulo
fiscal acelere el crecimiento econdmico y pari passu, el consumo de cemento.
Adicionalmente, los precios del concreto podrian mantener su tendencia a la
baja, reflejando la reciente ampliacion de la capacidad de clinker en el nororien-
te del pais.

Indicadores de apalancamiento ajustados frente a la industria y su califi-
cacion crediticia: A pesar del compromiso que se establecio con los acreedo-
res para disminuir el indicador de apalancamiento deuda neta/EBITDA a niveles
entre 3.5x y 3.8x a cierre de 2017, consideramos que los objetivos de desapa-
lancamiento son retadores aun incorporando las desinversiones restantes, con
lo cual las métricas crediticias se mantendrian elevadas frente a sus compara-
bles (3.1x) y su actual calificacion crediticia de AA+ (col).

Métricas crediticias

4.1x 4.6x
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Fuente: Cementos Argos. Calculos: Davivienda Corredores

Composicion de los ingresos
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Composicion del EBITDA
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En Estados Unidos
las mayores ventas
provenientes de la
adquisicion de la planta de
Martinsburg fortalecerian
el margen en la regional,
por lo cual esperamos
que en promedio durante
nuestro periodo de
valoracion se ubique en
19% y represente cerca

del 45% en el consolidado.

N

Proyecciones

> Ingresos: Para la regional Colombia, revisamos la senda del PIB y PIB de cons-
truccion, considerando que las obras de infraestructura de 4G alcanzarian su
pico entre 2018 y 2020; incorporamos una revision a la baja de la inflacion para
2018 (3.5%) vy la tasa de cambio promedio fue ajustada a COP 3,004 para el
proximo afno. En los demas paises en donde opera Cemargos, revisamos las
estimaciones de crecimiento econdmico e inflacion; en Estados Unidos anti-
cipamos un crecimiento de los precios superior a la inflacion, considerando el
repunte esperado en el consumo de cemento en ese pais.

De esta manera, estimamos ingresos para 2018 de COP 9.9 billones (+12%
A/A), con una tasa anual de crecimiento compuesto —-TACC- de 7% para el
periodo 2018E-2027E. Colombia seguiria perdiendo participacion dentro de
los ingresos totales al representar el ~29% en el periodo estimado, cediendo
Su espacio a la regional de Estados Unidos (~49%).

> EBITDA: Estimamos el EBITDA consolidado a partir del crecimiento esperado
de este rubro para cada una de las regionales. En el caso de Colombia, el
margen EBITDA promedio entre 2018E y 2025E es 20%, reduciéndose frente
a nuestras estimaciones del afio anterior como resultado de una recuperacion
mas pausada en los precios del cemento a pesar del incremento en volumenes
que se darfa por cuenta de los proyectos de 4G. De esta manera, la participa-
cion en el EBITDA consolidado seria ~27%.

En Estados Unidos las mayores ventas provenientes de la adquisicion de la
planta de Martinsburg fortalecerian el margen en la regional, por lo cual espe-
ramos que, en promedio, durante nuestro periodo de valoracion se ubique en
19% vy represente cerca del 45% en el consolidado. En Centro América vy el
Caribe, el margen EBITDA se situaria cerca de 36% durante el periodo de esti-
macion. De manera acumulada, esperamos que el EBITDA en 2018 se ubique
en COP 1.8 billones (+35% A/A) con una TACC de 10% para el periodo de
valoracion.

> Utilidad neta: El crecimiento de la utilidad neta, cuya TACC entre 2018E y
2027E estimamos en 19.5%, esta impulsada principalmente por un descenso
de los gastos financieros, en la medida en que disminuye el endeudamiento.
Si bien durante lo que resta de 2017 y 2018 la recuperacion de las utilidades
sera pausada, durante los afos siguientes la recuperacion del mercado co-
lombiano llevara al margen neto a sus niveles histéricos. Esperamos que la
utilidad neta se ubique en COP 313,757 millones en el 2018 con un margen
de 3.5%.

Valoracion

Para estimar el valor de Cementos Argos utilizamos una metodologia de flujo de
caja descontado (70% del Precio Objetivo) y una valoracion ponderada por los mul-
tiplos EV/EBITDA 2018E y P/U 2018E (30% del Precio Objetivo). Los parametros
utilizados para la valoracion de la compania fueron: WACC de 9.9%, beta apalan-
cado de 0.9x, costo del equity (Ke) de 12.8% y crecimiento a perpetuidad de 3.4%.
Se resalta que el g fue calculado a partir del promedio ponderado de las ventas
por regional del PIB esperado para el 2027. La valoracion por multiplos de nuestro
gjercicio sugiere un multiplo P/U 2018E de 49.88x y un EV/EBITDA de 11.94x.
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En conclusién, nuestro ejercicio de valoracién sugiere un Precio Objetivo
2018FA de COP 11,500/accién, que no ofrece potencial de valorizacion a los
precios actuales a los que transa Cemargos. Consideramos que la accion
se encuentra muy cerca de su valor justo ya que descuenta el crecimien-
to que tendra la operacion en Colombia y Estados Unidos en los préoximos
anos. Sin embargo, considerando los riesgos asociados a i) el despliegue de
las obras de 4G; ii) la estabilizacion de los precios del cemento, y iv) el enca-
recimiento relativo que muestran los multiplos, asignamos una recomendacion
de SUBPONDERAR.

Valoracion y sensibilidades

WACC vs. Terminal-g

Evaluamos el cambio en el Precio Objetivo frente a variaciones en la tasa de des-
cuento WACC y el crecimiento a perpetuidad g. De esta manera, un incremento de
30 pbs en el WACC significarfa una disminucion en el precio de COP 600/accion,
mientras que una disminucion de 30 pbs en la tasa de crecimiento g se traduciria
en una disminucion del precio de COP 400/accion respectivamente.

WACC=9.9%

-0.6% -0.3% 0.0% 0.3% 0.6%

13,500 12,800 12,200 11,600 11,000
13,000 12,400 11,700 11,200 10,800
12,600 11900 | 11500 | 10,900 10,500
12,200 11,600 11,100 10,600 10,200
11,800 11,300 10,800 10,400 10,000

Volimenes vs. Precios en la regional Colombia

Estimamos el impacto en el Precio Objetivo frente a variaciones de los volimenes
y precios del cemento en Colombia a partir de un escenario base que contempla
una TACC de 3.1% en el precio y de 4.4% en el volumen. Sobre esta base, un
incremento de 30 pbs en el volumen se traduce en un aumento del P.O. de COP
500/accion. En contraste, una reduccion en la TACC de los precios de 30 pbs se
reflejaria en una disminucion del P.O. de COP 600/accion.

Crecimiento volumen cemento CO | Base: 4.4%

-0.3% 0.0% 0.3% 0.5%

s 11,800 13,000

= 11,100 11,500 12,000 12600 13,000
2 10,600 10900 | 11800 12000 12,300
E 10,100 10,400 10,900 11500 11,800
5 9,700 10,100 10,600 11100 11,500

Resumen de la valoracion

Resumen de la valoracion

Método Ponderacion ~ P.0. 2018
Flujo de caja libre 70% 11,800
EV/EBITDA 2018E 15% 11,609
Precio Utilidad 2018E 15% 9,700

Precio Objetivo 11,500

En conclusion, nuestro
ejercicio de valoracion
sugiere un Precio Objetivo
2018FA de COP 11,500/
accion, que no ofrece
potencial de valorizacion a
los precios actuales a los
que transa Cemargos.

N
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Cemex Latam Holdings

Lista para construir oportunidades

El declive de los precios y volumenes de cemento en Colombia puso freno al
dinamismo que caracterizaba a la operacion de CLH. Si bien 2017 marcé uno
de los puntos mas retadores para la compaiiia, en medio de menores margenes
operacionales en la mayoria de sus mercados, esperamos que en los proximos
anos el impulso que darian las obras de cuarta generaciéon en Colombia, asi
como el sostenido avance de las obras de infraestructura de Panamay la rea-
nudacion de proyectos en Costa Rica, permitan un incremento paulatino de los
principales rubros. A pesar de que aun permanecen los riesgos asociados a la
planta de Maceo y la dinamica competitiva, el amplio potencial de valorizacion
frente a su precio actual y la expectativa de recuperacién de sus operaciones
nos llevan a emitir una recomendacion de SOBREPONDERAR.

Aspectos a destacar

Actualizamos el Precio Objetivo 2018FA a COP 15,300/accién: Tenien-
do en cuenta una actualizacion de las cifras macroeconémicas de los paises
donde opera CLH y los resultados al primer semestre de 2017, actualizamos
nuestro Precio Objetivo a COP 15,300/accién, con una recomendacion de
SOBREPONDERAR. Revisamos nuestras estimaciones de P&G, de nuevo sin
la incorporacion de la planta de Maceo, utilizando para la valoracion un WACC
de 9.6% Yy una tasa de crecimiento a perpetuidad de 3.6%.

Produccion de bajo costo y métricas crediticias respaldan la sostenibilidad:
Dadalaintegracionvertical de sus plantas en cada geografia, con unalto porcentaje
de uso de combustibles alternativos, CLH ostenta (a pesar de la coyuntura de la
industria) un margen EBITDA elevado en relacion con las companias semejantes
de la region lo que, sumado a métricas crediticias saludables (2.2x Deuda Neta/
EBITDA 2017E), permitiria afrontar una dinamica de precios bajos prolongada
€n un escenario pesimista. Por otra parte, y considerando el yield de su flujo
de caja libre actual (5.5%), CLH podria considerar distribuir dividendos como
mecanismo para mantener una estructura de capital eficiente.

Recuperacion de las cifras de la industria reafirma abaratamiento relati-
vo: Actualmente, la accion transa a un multiplo EV/EBITDA vy Precio/Utilidad
2018E de 7x y 14.2x, ofreciendo un descuento de 20% y 12% respectiva-
mente lo cual refleja un abaratamiento relativo, toda vez que se subvalora la
generacion de EBITDA. No obstante, consideramos que el mercado estaria
castigando en CLH las limitaciones de su capacidad instalada en Colombia y
la no exposicion a grandes mercados desarrollados.

¢,Por qué sobreponderar?

Si bien aun persisten riesgos asociados a la limitada capacidad instalada en
Colombia, consideramos que el precio actual subestima la rentabilidad de las
operaciones y la soélida posiciéon de caja de CLH, que se verian impulsadas
con la recuperacion del sector en Colombia y las regionales. En linea con lo
anterior, dado el potencial de valorizaciéon que ofrece la accion frente a nuestro
precio objetivo (30%) y el abaratamiento relativo que sugieren los multiplos,
asignamos una recomendacién de SOBREPONDERAR.

//CEITIEX

SOBREPONDERAR
Precio objetivo: 15,300

Potencial: 30%
Riesgo: ALTO
Cierre: COP 11,800
Sector: Materiales
CLHCB

Bloomberg: COAR <GO>

Angie Rodriguez Analista Sector Materiales
arodriguezv@corredores.com
(571) 312 3300, ext. 92110

Katherine Ortiz Analista Senior Renta Variable

kortiz@corredores.com
(571) 312 3300, ext. 92134

Informacion de la accion

Market Cap (COP): 6.3 bn
Flotante: 23.70%
Dividendo anual (COP): 0
Dividend yield: n.a.
% COLCAP: 1.96%
# acciones: 556 mm
P /VL actual: 1.46x
P/ E actual: 15.37x
Ultimo precio: 11,400
Méx. 52 semanas: 12,100
Min. 52 semanas: 10,000

» Comportamiento de la accion
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Cemex Latam Holdings / Ficha técnica

Descripcion de la compania: Cemex Latam Holdings es una
compafia subordinada indirectamente de Cemex S.A.B. de C.V.,
uno de los principales actores en el negocio de fabricacion de
cemento, concreto y agregados a nivel global. El grupo de com-
panias subordinadas de Cemex Latam Holdings son las unida-

des de negocio en Colombia, Panama, Costa Rica, Nicaragua,
Guatemala, El Salvador y Brasil. A través de estas subordinadas,
Cemex Latam Holdings ha tenido presencia por mas de 18 afios
en los mercados de la region, en donde ha logrado una posicion
de liderazgo en el sector de materiales de construccion.

Caracteristicas de la accidon

2015 2016 2017E 2018E 2019E
Acciones en circulacion (mm) 556,060 556,060 556,060 556,060 556,060
Cap. Bursdtil (USD millones) 2,591,242 2185317 2,224,242 2,224,242 2,224,242
Precio (USD/accion) 4.66 3.93 4.00 4.00 4.00
VL (USD/accién) 2.36 2.64 2.91 3.19 3.32
EPS (USD/accion) 0.17 0.25 0.27 0.28 0.33
EV (USD millones) 3,626,232 22,682,829 22,627,321 22,524,406 22,467,073
Deuda neta (USD millones) 1,029,661 969,192 872,921 801,812 741,280
PAL 1.98x 1.49x 1.37x 1.25x 1.20x
PU 27.14x 15.64x 14.91x 14.17x 12.12x
EV/EBITDA 8.06x 7.46x 7.80x 7.01x 6.44x

Balance general
USD miles 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Activo Corriente 287,369 261,371 311,587 334,946 355,375
Activo No Corriente 2,909,561 3,033,275 3,033,316 3,118,156 3,190,426
Activos 3,196,930 3,294,646 3,344,903 3,453,103 3,545,802
Pasivo Corriente 524,245 457,863 373,452 744,052 451,701
Pasivo No Corriente 1,355,870 1,362,872 1,346,489 926,946 1,238,400
Pasivos 1,880,115 1,820,735 1,719,941 1,670,998 1,690,100
Patrimonio 1,311,486 1,469,098 1,618,272 1,775,199 1,848,610
Pasivo+Patrimonio 3,196,930 3,294,646 3,344,903 3,453,103 3,545,802
Interés Minoritario 5,329 4,813 6,690 6,906 7,092
Deuda Bruta/Patrimonio 82.6% 69.0% 58.0% 49.2% 44.2%
Deuda Neta/EBITDA 2.29x 2.29x 2.19x 1.85x 1.61x
Estado de resultados

USD miles 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Colombia 724,709 665,154 623,733 681,966 727,573
Panama 284,527 256,301 277,165 297,482 319,022
Costa Rica 166,931 151,370 154,490 163,422 172,469
Resto CLH 268,542 263,386 278,702 296,407 313,681
Otros (17,651) (20,885) (20,852) (22,496) (23,957)
Ingresos Operacionales 1,427,058 1,315,326 1,313,237 1,416,781 1,508,789
Costo de Ventas (749,646) (676,860) (695,849) (752,095) (799,008)
Utilidad Bruta 677,412 638,466 617,388 664,686 709,781
Utilidad Operacional 281,458 312,247 313,524 339,288 363,580
Margen Operacional 19.7% 23.7% 23.9% 23.9% 24.1%
Utilidad Neta 95,491 139,769 149,174 156,927 183,528
EBITDA 449,772 423,650 397,943 432,821 461,429

EBITDA por regional histdrico Ingresos operacionales (COP miles de millones)
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Muiltiplos de mercado

Market Cap  EV/12M  EV/2018E
(USD mm)  EBITDA EBITDA

Cementos Argos 5,301 n.d 9.2
Unién Andina 1,354 8.5 6.4
Cementos BIO BIO 336 8.0 n.d.
Cementos 1,087 9.0 8.8
Pacasmayo

Cementos de 1,774 10.7 7.6
Chihuahua

Corporacion 3,682 10.4 8.3
Moctezuma

Cemex SAB 13,421 12.3 6.6
ACC 4,698 13.8 10.6
UltraTech Cement 16,415 17.4 13.9
Indocement 5,191 111 8.6
Semen Indonesia 4,427 10.7 7.7
Holcim Indonesia 474 101 8.3
LafargeHolcim 35,479 10.3 6.3
HeidelbergCement 19,672 9.1 6.1
Buzzi Unicem 4,999 10.5 6.4
Mediana Global 10.7 8.3
Mediana LatAm 1,382 9.7 8.0
CLH 2,167 7.8 7.0x

»> Presidente: Jaime Muguiro

» Vicepresidente Financiero: Josué Gonzalez
» IR: Jesus Ortiz

» Pégina web: www.cemexlatam.com
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Hipotesis de valor

> Bajo costo de deuda, operaciones rentables y una alta generacion de caja

apalancarian oportunidades de crecimiento: CLH continla siendo una de
las cementeras mas rentables de la region con un margen EBITDA de ~27%
frente a 22% de los comparables, lo cual le permite contar con un alto flujo de
caja; la eficiente operacion de la compafia se sustenta en el uso de plantas
integradas para la venta de cemento, el alto uso de combustibles alternativos
(~20%) y un acelerado ciclo de conversion de efectivo. Adicionalmente, CLH
cuenta con métricas crediticias saludables (2.2x Deuda Neta/EBITDA vs. 3.0
de la industria) y ha realizado esfuerzos para reducir su costo de deuda dada la
refinanciacion que acordd con su matriz, Cemex. No obstante, sus limitaciones
para crecer organicamente en los mercados en los que se encuentra podrian
reflejarse en una ineficiente estructura de capital que de no encontrar oportu-
nidades atractivas de inversion en la region, se aliviaria con un programa de
distribucion de dividendos.

Expectativa de recuperacion en Colombia impulsaria crecimiento a me-
diano plazo: El débil panorama para la demanda que se ha observado en
lo corrido de 2017 se revertiria con el inicio de la construccion de las obras
de 4G que alcanzarian en 2019 y 2020 los afilos mas intensivos en demanda
de materiales. De igual manera, la demanda de cemento en el pais estaria
impulsada por mayor ejecucion de proyectos por parte de administraciones
locales y regionales asi como por mayores desembolsos del fondo de rega-
lias. En este sentido, CLH aprovecharia su participacion de mercado (~30%)
y su participacion dentro de las unidades funcionales que se han contratado
hasta el momento (~39%) para impulsar los volimenes en el mediano plazo,
en la medida en la que se alcancen sus limitaciones de capacidad instalada.

Mejoras en la infraestructura de Panama soportan el crecimiento de la
compainia fuera de Colombia. Panama es la segunda operacion mas impor-
tante después de Colombia, al representar el 21% de las ventas y el 30% del
EBITDA. Durante los proximos anos, el desempefio en este pais estaria favo-
recido por el mejor desempeno de los sectores de infraestructura y residencial,
como resultado de mayor demanda de los proyectos de vivienda de ingreso
medio y bajo y la construccion del cuarto puente sobre el canal, que iniciaria
hacia la segunda mitad de 2018. La contribucion positiva de estos proyectos
permitiria mantener la rentabilidad de esta regional, que se consolida como una
de las de mayor margen EBITDA (~45%).

Multiplos de valoracién actuales y forward subestiman la rentabilidad y el
potencial de crecimiento: A pesar de la coyuntura retadora, CLH se mantie-
ne por encima del promedio de sus comparables en la region en términos de
rentabilidad y generacion de caja, lo cual cobra relevancia al considerar que su
posicion financiera le permitiria evaluar oportunidades de crecimiento organico
en el corto y mediano plazo en los paises donde tiene presencia. Ademas, en
la actualidad CLH transa a un multiplo EV/EBITDA 2018E de 7.0x y Precio/
Utilidad 2018E 14.2%, 20% y 12% por debajo de companfias comparables.

Riesgos

> Alta utilizacién de plantas en Colombia limita el crecimiento organico tras

incertidumbre de puesta en marcha de planta en Maceo: Aunque duran-
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te los préximos afos el crecimiento en Colombia esta sujeto a los planes de
infraestructura, la compafia se encuentra en una posicion limitada teniendo
en cuenta que el factor de uso de sus plantas se ubicaria a cierre de 2017 en
~82% (90% méaximo observado) y que la entrada en operacion de la planta en
Maceo, Antioquia, se dilata cada vez mas. Esto restringe una mayor partici-
pacion en los proyectos de 4G, asi como el crecimiento de la companfia en su
principal operacion, ya que Colombia representa el 40% y 32% de los ingresos
y EBITDA consolidados respectivamente.

> Precios podrian estabilizarse en los niveles actuales: A pesar de que man-
tenemos una perspectiva positiva frente al desempeno de los volumenes de
cemento en Colombia durante los préximos tres afos, consideramos que las
presiones bajistas sobre los precios se mantendran, al menos, en el mediano
plazo. La competencia que desataria la sobreoferta para los proyectos de 4G
y vivienda, asi como la entrada en operacion de nuevos competidores y capa-
cidad instalada en el pais, podria poner en riesgo la participacion de mercado
de CLH, teniendo en cuenta que la utilizacion de sus plantas se mantiene alta.
Considerando que el factor de uso promedio en Colombia se encuentra cerca
del 70%, los demas productores tendrian incentivos para conservar los precios
en los niveles actuales. De esta manera, sera importante monitorear el progra-
ma de 4G en Colombia, la ejecucion de proyectos de infraestructura por USD
5 billones en Panama y un mayor gasto del Gobierno en Costa Rica, ya que
serfan determinantes para el crecimiento de los ingresos.

> Riesgos no cuantificables respecto a la planta en Maceo: Aunque la res-
triccion en capacidad instalada es un riesgo cuantificable del retraso de la
puesta en marcha de la planta en Maceo, existen otros riesgos no cuanti-
ficables: i) riesgo reputacional dadas las irregularidades encontradas en la
adquisicion del terreno, derechos mineros y beneficios de la zona franca; i) in-
certidumbre respecto al proceso llevado a cabo por la Fiscalia, que resultaria
en gastos relacionados con depreciacion de activos sin uso y un impairment
adicional al observado durante 4716 (USD 23 mm), v iii) multas asociadas al
proceso de extincion de dominio que, de efectuarse, impactarian la genera-
cion de utilidades.

Resaltamos que al primer semestre de 2017 no se han registrado impairments
adicionales y que las investigaciones relacionadas con el proceso de extincion
de dominio y obtencion de las licencias ambientales podrian dilatarse por mu-
cho mas tiempo, en la medida en que aln se encuentran pendientes los permi-
s0s requeridos para finalizar la via de acceso a la planta, mantener la condicion
de zona franca del proyecto y operar la planta con una licencia ambiental que
sea rentable, dada la capacidad y los costos fijos del proyecto.

Proyecciones

Ingresos: Revisamos las estimaciones de crecimiento e inflacion en Colombia
con una tasa de 2.8% vy 3.2% para el 2018E respectivamente. De igual manera,
incorporamos una nueva curva de PIB de construccion para el periodo 2018 y
2021, con 2018E y 2019E exhibiendo los mayores incrementos toda vez que se-
rian los anos mas intensivos en la construccion de las obras de 4G; actualizamos
las proyecciones macroecondmicas en Centro América e incluimos una nueva
senda de tasa de cambio para las geografias donde opera la compania. De esta
manera, estimamos ingresos por USD 1,417 millones para 2018E, que represen-

Ingresos operacionales

1.8
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Consideramos que el
abaratamiento relativo
de la accion frente a sus
comparables, asi como
la mejor dinamica que
se dara en las regionales
(especialmente Colombia
y Panama), hacen de CLH
una apuesta atractiva
de cara al crecimiento
que tendrd el sector de
materiales durante los
proximos tres anos.

N

tan un incremento de 8% frente a 2017E, con una Tasa Anual de Crecimiento
Compuesto (TACC) de 7.2% para el periodo de valoracion de 2018E-2027E.

EBITDA: Respecto al EBITDA, estimamos USD 433 millones para 2018E (+9%
A/A), con un margen de 30% incrementandose 1 pp como resultado de una pau-
latina recuperacion en Colombia. En el periodo estimado (2018-2027), el EBITDA
creceria a una TACC de 7.8%, equivalente a un margen de largo plazo de 34.8%.

Utilidad neta: Por ultimo, los menores gastos financieros impulsarian la genera-
cion de utilidades que estimamos para 2018 en USD 155 millones (+5.2% frente a
nuestra estimacion para 2017FA), alcanzando un margen neto de 11%. La TACC
de este rubro se ubicarfa en 11.2%, mientras que el margen neto de largo plazo
(2027E) alcanzaria 16%.

Valoracion

Para estimar el valor de Cemex Latam Holdings utilizamos una metodologia de
flujo de caja descontado (70% del Precio Objetivo) y una valoracion ponderada
por los multiplos EV/EBITDA 2018E y P/U 2018E (30% del Precio Objetivo). Los
parametros utilizados para la valoracion de la compania fueron: WACC de 9.6%, el
cual revisamos a la baja teniendo en cuenta un menor costo de la deuda ante la re-
financiacion con Cemex, beta apalancado de 1.3x, costo del equity (Ke) de 12.6%
y crecimiento a perpetuidad (g) de 3.6%. En cuanto a la valoracion por muiltiplos,
estimamos un P/U 2018E de 14.9 y un EV/EBITDA de 7.01x.

Resumen de la valoracion

Método Ponderacion P.0. 2018
Flujo de caja libre 70.0% 15,800
EV/EBITDA 2018E 15.0% 14,700
Precio Utilidad 2018E 15.0% 13,200

Precio Objetivo 15,300

En conclusion, nuestro ejercicio de valoracién sugiere un Precio Objetivo
2018FA de COP 15,300/accion, el cual ofrece un potencial de valorizacién de
30% y motiva nuestra recomendacion de SOBREPONDERAR. Consideramos
que el abaratamiento relativo de la accion frente a sus comparables, asi como
la mejor dinamica que se dara en las regionales (especialmente Colombia y
Panama), hacen de CLH una apuesta atractiva de cara al crecimiento que
tendra el sector de materiales durante los proximos tres anos. No obstante,
resaltamos que los riesgos asociados a la valoracion se mantendran concen-
trados en Colombia, derivados de la pronta ejecucion de las obras de 4G y
de la incertidumbre respecto a la planta de Maceo y la materializacion de los
riesgos asociados al retraso de la misma.

Analisis de sensibilidad al precio objetivo

WACC vs. crecimiento a perpetuidad (g): Evaluamos el cambio en el P.O. frente
a variaciones en el WACC vy el crecimiento a perpetuidad (g). Un incremento de 30
pbs en el WACC significaria una disminucion de COP 300 en el P.O., mientras que
una disminucion del g de 50 pbs disminuiria el precio en COP 400/accion.
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Incrementos en CAPEX vs. Incrementos en EBITDA: De igual forma, calculamos
el impacto en el precio de incrementos porcentuales en el EBITDA y el CAPEX por
encima de nuestro escenario base; un incremento de 50 pbs en el crecimiento
anual del EBITDA se reflejaria en un incremento de COP 100/accion y en contraste,
un incremento de 5 puntos porcentuales en el CAPEX anual se reflejaria en una
disminucién de nuestro P.O. en COP 400/accion.
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Conconcreto

Mucho mas que construccion

Su diversificada fuente de ingresos en segmentos que se complementan
entre si, junto a la exposicion al sector con el mayor potencial de crecimiento
en los proximos afos en el pais, soportan nuestra expectativa de generacion
de valor para los accionistas en el corto y mediano plazo. Aunque somos
conscientes de los riesgos (construccion, concentracién del backlog, liquidez
de la accion, reputacional, entre otros), consideramos que el excesivo desfase
frente a lo que estimamos es su valor justo, e incluso a su valor patrimonial,
son razones suficientes para invertir en Conconcreto.

Aspectos a destacar

Precio actual de la accién solo reconoce el valor de Pactia: Aunque el
valor de Conconcreto esta representado principalmente en tres grandes seg-
mentos: Construccion, Concesiones Viales y Renta Inmobiliaria, los cuales re-
presentan el 44%, 11% y 45% del valor total; lo cierto es que en la actualidad
el precio de la accion pareciera estar reconociendo apenas el valor justo de
Pactia (COP 992/accién), lo cual constituye una gran oportunidad teniendo en
cuenta el valor y potencial de crecimiento en los otros dos segmentos de ne-
gocio. En Construccion, el backlog actual asciende a COP 3.3 bny en Conce-
siones, Conconcreto cuenta con participacion en dos de Primera Generacion
en operacion y dos de Cuarta Generacion adjudicadas a finales de 2016 cuyo
CAPEX asciende a COP 2.9 bn.

Potencial de valorizacién es evidente: Actuaimente, el valor en libros se ubica
en COP 1,191/accion, ~19% por encima del valor de la accion en el mercado.
Estimamos que a cierre de 2018 éste se ubique en COP 1,270/accion, 1o que
evidencia el descuento no solo frente a nuestro Precio Objetivo, sino frente a su
valor patrimonial. Aungue somos conscientes que ante la iliquidez de la accion
es justificable un descuento (segun la teoria y evidencia empirica, el descuento
aplicable para este tipo de activos se encuentra entre 15-25%) al aplicarlo el po-
tencial de valorizacion continlia en niveles altos.

Riesgos asociados a proyectos adjudicados 4G se mantienen. La SIC
adelanta una investigacion sobre la adjudicacion del Tercer Carril Bogota-Gi-
rardot con el fin de determinar si hubo colusion. Lo anterior podria derivarse en
retrasos en construccion, sobrecostos, una posible salida de caja por parte de
Conconcreto, entre otros que pueden afectar la rentabilidad esperada. Aun-
que el desenlace de las indagaciones de colusion es incierto, estimamos que
si la compafia no contara con este contrato, el efecto en el Precio Objetivo
2018FA seria de COP 115/accion.

¢,Por qué sobreponderar?

El amplio desfase frente a su valor patrimonial, y el potencial de valorizacion,
incluso al tener en cuenta un descuento por iliquidez, sumado a inversiones
sostenibles que le permiten diversificar su fuente de valor, soportan nuestra
recomendacion.

g Conslructora

. Conconcrelo

SOBREPONDERAR
Precio objetivo: 1,620
Potencial: 63.6%
Riesgo: ALTO
Cierre: COP 990
Sector: Construccion
CONCONCRET CB

Bloomberg: COAR <GO>

Angie Rodriguez Analista Sector Materiales
arodriguezv@corredores.com
(571) 312 3300, ext. 92110

Katherine Ortiz Analista Senior Renta Variable

kortiz@corredores.com
(571) 312 3300, ext. 92134

Informacion de la accion

Market Cap (COP): 1.10 bn
Flotante: 46.2%
Dividendo anual (COP): 14.5
Dividend yield: 1.4%
% COLCAP: 0.3%
# Acciones 1.134 mm
P /VL actual: 0.8x
P/ E actual: 10.7x
EV / EBITDA actual: 9.6x
Ultimo Precio: 990
Max. 52 semanas: 1.160
Min. 52 semanas: 950

» Comportamiento de la accion
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Conconcreto /Ficha técnica

Descripcion de la compaiia: Conconcreto es una de las
companias mas importantes y de mayor trayectoria (55 afos
de experiencia) en el desarrollo y construccion de proyectos de
edificacion e infraestructura en Colombia; cuenta ademas con
un portafolio de inversiones de largo plazo. Dentro de este seg-

mento se encuentra el negocio inmobiliario que se desarrolla a
través del Fondo de Capital Privado Pactia (segundo por activos
a nivel nacional), la operacion y mantenimiento de concesiones
viales, e Industrial Conconcreto y Participaciones, que incorpo-
ran companias relacionadas al sector de la construccion.

Caracteristicas de la accion

Acmolnes en circulacion 1134 1134 1134 1134 1134
(millones) 3%

Cap. Bursétil (COP millones) 1,644,670 1,224,995 1,259,023 1,259,023 1,259,023

Precio (COP/accion) 1,450 1,080 1,110 1,110 1,110 I Socios Fundadores

VL (COP/accion) 792 1,123 1,184 1,241 1,311 ) .

EPS (COP/accion) 21 84 91 71 88 B Vinco Colombia

EV (COP millones) 2,617,952 1,492,073 1,661,494 1,630,904 1,726,773 M AFP

Deuda neta (COP millones) 954,086 258,725 398,653 368,062 463,932 Otros fondos

EBITDA (COP millones) 132,872 265,147 240,987 202,919 217,241

PNL 1.83x 0.96x 0.94x 0.89x 0.85x Otros

Precio Utilidad 69.90x 12.86x 12.21x 15.52x 12.63x

EV/EBITDA 19.7x 5.6% 6.9x 8.0x 7.9
Balance general

COP millones 2014* 2015 2016 2017E 201 [l Distribucion del Backlog 2017

Efectivo y equivalentes 341,522 597,828 524,483 476,409 264,935

Otros activos 2,716,436 2,476,320 2,729,009 2,714,907 2,825,856

Total Activos 3,057,957 3,074,148 3,253,492 3,191,316 3,090,790

Obligaciones financieras 1,295,608 856,553 923,136 844,472 728,866

Otros pasivos 844,319 935,916 983,833 939,407 871,803 M Infraestructura

Total Pasivos 2,139,927 1,792,469 1,906,969 1,783,878 1,600,669 B Edificacion

Patrimonio 898,834 1,273,326 1,342,704 1,407,264 1,486,495

Minoritarios 19,196 8,353 3,819 3,819 3,819 I vivienda
Estado de resultados

COP millones 2014* 2015 2016 2017E 2018E

Ingresos Operacionales 1,088,111 1,216,231 1,471,645 1,179,307 1,206,090

Utilidad Bruta 209,130 218,274 199,949 161,174 164,834 Distribucion GLA Pactia

Margen Bruto 19% 18% 14% 14% 14%

EBITDA 132,872 265,147 240,987 202,919 217,241 %

Margen EBITDA 12% 22% 16% 17% 18% 3%

Utilidad Neta 23,528 95,257 103,076 81,097 99,692

Margen Neto 2.2% 7.8% 7.0% 6.9% 8.3% )

Il Comercio

* Cifras bajo ColGAAP M Industria
Fuente: Emisor, Davivienda Corredores Hoteles

Ingresos por segmento 2017E EBITDA por segmento 2017E

[l Construccion Il Vivienda Inversion [l Construccion

M Autoalmacenam.

»> Presidente: Juan Luis Aristizabal

p> Vicepresidente Financiero: Hebert Agudelo
» IR: Daniel Moreno

» Pagina webh: www.conconcreto.com

Vivienda Il Inversion
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Distribucién de inversiones 4G > Importantes socios estratégicos apalancan crecimiento futuro: Las alian-
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2021

zas con el grupo frances Vinci y Grupo Argos le han permitido a la compania
avanzar en su estrategia de crecimiento y mantener el backlog de la compania
en el corto y mediano plazo. La alianza con Vinci impulsd su participacion en
proyectos de infraestructura, principalmente vial, beneficiando los ingresos
de construccion, y aumentando su experiencia en nuevos contratos de con-
cesiones viales, mejorando su posicion competitiva frente a otros jugadores
locales e internacionales. Por su parte, la estrategia del segmento inmobiliario
se consolidd con la creacion de Pactia en alianza con Grupo Argos y con la
entrada de la AFP Proteccién como inversionista. Asi, Pactia se perfila como
uno de los clientes mas relevantes para la compania para el segmento de
construccion.

Concesiones viales de 4G, un negocio en el que Conconcreto gana por
partida doble. La compania logré la adjudicacion de la construccion, opera-
cién y mantenimiento en los proyectos de 4G de Iniciativa Privada, Via 40 Ex-
press (Tercer Carril Bogota-Girardot) y Via Pacifico (Buga-Buenaventura). Estos,
ademas de aportar en conjunto COP 1.3 billones al backlog de construccion de
Conconcreto, empezarian a aportar valor a los accionistas en el segmento de
operacion de concesiones. En 2018 y 2019 el aporte de los proyectos alcanza
~8% y ~13% del valor de Conconcreto, respectivamente (en el escenario base
de valoracion). Adicionalmente, se resalta que las concesiones viales en con-
junto, tanto de primera como de cuarta generacion, le aportan al valor 20% en
el 2018y 24% en el 2019.

Fuentes de ingresos diversificadas y complementarias marcan la diferen-
cia frente a compaiiias del sector: Conconcreto es una compania lider en el
sector de construccion, con experiencia en edificaciones, vivienda e infraes-
tructura, y con inversiones que le permiten diversificar sus fuentes de ingresos a
través de negocios que se complementan entre si, y los cuales seguira conso-
lidando de la mano de alianzas estratégicas. El Fondo Inmobiliario Pactia (18%
del EBITDA), el segundo mas grande del pais, genera un flujo de caja estable
dada la naturaleza del negocio y la operacion y mantenimiento de concesiones
viales de primera y cuarta generacion (14% del EBITDA), cuentan con una alta
rentabilidad y le han permitido a la compafia aumentar el backlog (valor de los
proyectos ya contratados y por ejecutar) en construccion.

Riesgos

> Cierre financiero de proyectos 4G sera determinante en la rentabilidad de

las concesiones: A la fecha, Conconcreto no cuenta con el cierre financiero
de las concesiones de 4G (Via 40 Express y Via Pacifico). Los escandalos de
corrupcion en el sector que son objeto de investigacion desde inicio de afno han
cambiado el panorama del sector debido a que se han traducido en una mayor
percepcion de riesgo, o que a su vez podria encarecer el costo de la deuda
de los proyectos sin cierre financiero, en comparacion con proyectos similares.
En ese sentido, se resalta que un aumento de 1pp en el costo de la deuda se
traduce en una disminucion de la TIR de 0.7pp y 0.8pp para el proyecto Via 40
Express y Via Pacifico, respectivamente.
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> Bajaliquidez de la accién genera mayor volatilidad y limita la ejecucion de Ejecucién del backlog contratado

posiciones de compra/venta: La accion presenta una reducida liquidez, que

se refleja no solo en el bajo volumen diario de negociacion (COP 420 millones | 1,000

USD 140,000), sino en el bid-ask spread (diferencial entre el precio de compray B

venta en el mercado) frente al precio de la accion de 1.15% (0.4% de Ecopetrol 0

y Bancolombia). Lo anterior se traduce en una mayor volatilidad de la accion, 500

al tiempo que limita la ejecucion de posiciones de compra/venta, por lo cual es 250

necesario tener en cuenta un descuento por iliquidez frente al Precio Objetivo a . m

la hora de evaluar la inversion en Conconcreto. T T s 0 w20 2001 202

> Backlog concentrado en proyectos 4G: Actualmente, los proyectos de 4G Hvienda I Edificacion
Tercer Carril Bogota-Girardot (Via 40 Express) y Via Pacifico (Buga-Buenaven-
tura) representan el 44% del backlog; proyectos, que han evidenciado dificul-
tades. Por un lado la adjudicacion del Tercer Carril esta siendo investigada por
parte de la SIC ante denuncias de una posible colusion, y Via Pacifico presenta
retrasos respecto de la licencia ambiental. Teniendo en cuenta que se espera
que la etapa de construccion de las obras empiece en noviembre de 2017
(segun la ANI), sera importante monitorear el avance y ejecucion de las obras,
asi como la capacidad de la compania para contratar nuevos proyectos y di-
versificar el backlog.

M Infraestructura

Fuente: Conconcreto

> Aumento de tarifas menores a los esperados en vias 4G y riesgo de
trafico podrian impactar rentabilidad: La estructuracion de proyectos 4G
de Iniciativa Privada se realiza con base en el crecimiento estimado del trafico
de vehiculos y un incremento de las tarifas superiores a la inflacion en algu-
nos anos (entre 10-20%). Teniendo en cuenta que los proyectos de Iniciativa
Privada no cuentan con vigencias futuras garantizadas por el Gobierno Na-
cional, un trafico menor al presupuestado es asumido en su totalidad por el
concesionario. Asimismo, la imposibilidad de subir el valor del peaje de acuer-
do con lo estipulado y en el tiempo previsto en los contratos de concesion
impactaria el flujo de caja y rentabilidad de manera tal que el Valor Presente
del Recaudo del Peaje tome un mayor tiempo en alcanzarse (maximo puede
ser 30 anos).

Proyecciones

Para estimar el valor de Conconcreto, utilizamos la metodologia de suma de partes,
que explicamos a continuacion:

1. Valoracion del negocio de construccion, incluido el segmento de vivienda, por
medio del flujo de caja libre descontado con un WACC de 9.6, beta apalanca-
do de 0.8, costo del equity de 11.5% y un crecimiento a perpetuidad de 3%.

2. Valoracion de Pactia mediante el flujo de caja libre descontado, con un WACC
de 10.5%, beta apalancado de 0.9, costo del equity de 12.1% y un crecimien-
to a perpetuidad igual al cap-rate de 6.7%.

3. Valoracion de las concesiones viales CCFC, Devimed, Via Pacifico (Buga-Bue-
naventura) y Via 40 Express (Bogota-Girardot) como un project finance del
flujo de caja del accionista.

4. Otras inversiones fueron incluidas al valor en libros a cierre junio de 2017.
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Fuente: Davivienda Corredores

A continuacion el resumen de la valoracion:

Negocio (COP mm) Valor 2018 Valor por accion 2018 Participacion
Construccion 982,074 866 36%
Concesiones Viales 356,351 314 13%
Pactia 1,125,722 992 41%
Otros 252,089 222 9%
Total negocios 2,716,237 2,395 100%
Impuestos 409,515 361
Deuda total 728,866 643
Caja 264,935 234
Interes Min. 3,819 3.37
Total Conconcreto 1,838,971 1,620
#Acciones (mm) 1,134

Valor/accion 1,620

Construccion

Para estimar los ingresos, el EBITDA del segmento de construccion, calculamos los
ingresos de construccion de edificaciones e infraestructura, teniendo en cuenta los
proyectos actuales en ejecucion, los nuevos proyectos contratados y un backlog
promedio de COP 2.15 billones para el periodo de valoracion (2017-2027), tenien-
do en cuenta el nivel promedio en los Ultimos afnos.

De esta manera, estimamos un valor para el negocio de construccién (sin
impuestos, ni deuda) de COP 982 mil mm, equivalente a COP 866/accion y
36% de los negocios.

Asimismo, realizamos sensibilidades para evaluar el cambio en el Precio Objetivo,
que mostramos a continuacion:

WACC y tasa de crecimiento a perpetuidad

WACC=9.6%
0.0%

Backlog y margen EBITDA construccién

Backlog promedio: COP 2.2 billones
-12.0% 0.0% 12.0%
1,590
1,380 1,530 1,690 1,840 1,990
1,330 1,480 1,770 1,910
1,280 1,420 1,550 1,690 1,830
1,320 1,460 1,610 1,750 1,900

Margen Ebitda
Construccion
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Pactia:

El valor de Pactia se divide en dos: activos netos de deuda y sociedad gestora. Res-
pecto al primero, las estimaciones tienen en cuenta un crecimiento en los ingresos
por m2 para cada segmento (comercio, industria, hoteles y almacenamiento) atado
a la inflacion y un crecimiento del GLA de acuerdo con la guia de la compania; es
decir, pasando de 517 mil actuales a cerca de 720 mil mm en 2019. Respecto al
margen NOI estimamos un margen promedio de 69% (Comercio 79%, industria
70%, oficinas 85%, autoalmacenamiento 65% y hoteles 16%). Vale la pena desta-
car que luego del primer aporte de la AFP Proteccion al Fondo de Capital privado
en enero de 2017 por COP 165 mil mm, la participacion de Conconcreto en el mis-
mo se sitla en 49.6% del valor del fondo. En cuanto a PACTIA SAS, la sociedad
gestora del fondo, esta es propiedad 50% de Conconcreto y 50% de Grupo Argos.
Sus ingresos a partir de 2017 dependeran de una comision del 1.5% sobre el valor
de los activos bajo administracion. Ademas de esto, si el fondo presenta una ren-
tabilidad mayor al IPC+5%, el 20% del adicional le correspondera a PACTIA SAS.

De esta manera, estimamos un valor para Pactia de COP 1.13 billones, equi-
valente a COP 992/accion y 42% dentro de los negocios de la compania.

Concesiones viales:

Estimamos el valor que aportan las concesiones de primera generacion (CCFC y
Devimed), asi como de cuarta generacion de Iniciativa Privada (Via 40 Express y Via
Pacifico) como se muestra en la siguiente tabla:

Negocio (COP mm) Valor 2018 Valor por accion 2018 Participacion
CCFC 53,476 47 15%
Devimed 154,128 136 43%
Via40 79,484 70 22%
Via Pacifico 69,263 61 19%
Total 356,351 314 100%

En conclusiéon, mantenemos nuestra recomendaciéon de SOBREPONDERAR
con Precio Objetivo 2018FA de COP 1,620/accién con un potencial de valori-
zacion de 56%. Adicional al amplio potencial de valorizacién frente a nuestro
Precio Objetivo, resaltamos que Conconcreto es una compaiia lider en el
sector de construccién, con inversiones que le permiten contar con una fuen-
te diversificada de ingresos y EBITDA, a través de negocios que se comple-
mentan entre si, y se seguiran consolidando de las manos de alianzas estra-
tégicas con compaiiias a nivel local e internacional. No obstante, asignamos
un riesgo ALTO a nuestra valoracion teniendo en cuenta la baja liquidez de la
accioén en el mercado, la concentracion del back/og en la construccién de los
nuevos proyectos de concesion vial, asi como su operacién y mantenimien-
to, y las indagaciones en curso respecto de la adjudicacién del Tercer Carril
Bogota-Girardot.

Via 40 Express

Método Ponderacion

Participacion 50%

Valor del Contrato COP 4.2 bn (dic. 2014)

Capex (COP bn) COP 1.7 billones

Unidades Funcionales 9 (incluyendo UF 0)

TPD* 45,262

Peajes “Chusacé»56% del TP[?’
Chinauta-44% del TPD

Etapa Pre-construccion

Fecha de inicio de etapa de Noviembre 2017

construccion
TIR estimada 15%

Fuente: Davivienda Corredores / ANI
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Corficolombiana

Ruta del Sol opaca oportunidades de crecimiento

Si bien los riesgos asociados a las concesiones viales (cierres financieros,
riesgos de construccién, licencias ambientales y riesgo reputacional), asicomo
al futuro de Episol, el mayor activo de infraestructura de la compaiiia, siguen
representando una amenaza al potencial del portafolio de Corficolombiana,
consideramos que la diversificacidon y naturaleza de sus inversiones en renta
variable (concentradas en infraestructura, energia y gas), asi como su rol
estratégico en los sectores en que se desempeiia, apalancaran la generacion
de flujos de caja estables en el mediano y largo plazo, lo anterior, sumado
al respaldo financiero de Grupo Aval, su principal accionista, resulta en una
mezcla atractiva de crecimiento y valor.

Aspectos a destacar

Nuestro Precio Objetivo para cierre de 2018 es de COP 35,600/accion:
Teniendo en cuenta la actualizacion de los resultados de Promigas vy la revision
de los flujos de concesiones viales, estimamos el Precio Objetivo 2018FA en
COP 35,600/accion, el cual incorpora la suma de partes del portafolio de renta
variable y del negocio financiero.

Portafolio diversificado entre inversiones maduras y con atractivo po-
tencial de crecimiento: El portafolio de inversion de Corficolombiana cuenta
con un interesante equilibrio entre companias con un alto potencial de cre-
cimiento y companias con capacidad de crear valor a sus accionistas. Las
companias de los sectores infraestructura, energia y gas generan flujos de
caja estables, dado que son industrias reguladas y de caracter defensivo. Adi-
cionalmente, Corficolombiana desempefia un rol fundamental dentro de Gru-
po Aval, al constituirse como su vehiculo de inversion en el sector real, lo que
respaldaria a la compafia financieramente en la ejecucion de su estrategia, lo
cual cobra relevancia teniendo en cuenta el importante papel de Corficolom-
biana dentro de las obras de 4G

Inversiones estratégicas en los sectores que participa. Corficolombiana
tiene un rol privilegiado en los sectores en los que opera: en infraestructura,
se beneficiara de los proyectos de 4G que se llevaran a cabo durante los
proximos anos a través de cuatro concesiones (CoviPacifico, CoviMar, CoviO-
riente y CoviAndina), que requieren una inversion total de Capex de COP 9.2
billones; en energia y gas, la participacion de 50.31% en Promigas respalda la
generacion de caja de la compania, dada la naturaleza regulada de este nego-
Cio, y su posicion estratégica en el segmento de transporte de gas natural.

¢,Por qué neutral?

La gestion eficiente del portafolio de Corficolombiana y el potencial que se
desprende de las concesiones 4G y del portafolio de energia y gas, apalan-
caran la generacion de caja de la compaiia, favoreciendo la creacioén de valor
para sus accionistas. Sin embargo, consideramos que ain no hay claridad
suficiente sobre el futuro de los proyectos de 4G, teniendo en cuenta que los
riesgos relacionados con Episol se mantienen latentes.

@ Corficolombiana

NEUTRAL
Precio objetivo: 35,600

Potencial: 22.8%
Riesgo: ALTO
Cierre: COP 29,000
Sector: Holdings
Corficol CB

Bloomberg: COAR <GO>

Angie Rodriguez Analista Holdings
arodriguezv@corredores.com
(571) 312 3300, ext. 92110

Katherine Ortiz Analista Senior Renta Variable

kortiz@corredores.com
(671) 312 3300, ext. 92134

Informacion de la accion

Market Cap (COP): 6.1 bn
Flotante: 38.7%
Dividendo anual (COP): 396
Dividend yield: 1.35%
% COLCAP: 2.65%
# Acciones 232 mm
P /VL actual: 1.9x
P /E actual: 26.4x
Ultimo precio: 29,660
Méx. 52 semanas: 38,340
Min. 52 semanas: 26,300

» Comportamiento de la accion
120

=100

2014

jul-16

jun-14
nov-14
abr-15
sep-15
feb-16
dic-16
may-17
oct-17

@ COLCAP

Fuente: Bloomberg

@ Corficol
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Corficolombiana / Ficha técnica

Descripcion de la compahia: Corficolombiana es el banco co-
mercial lider en Colombia en términos de activos, patrimonio
e ingresos netos. Su actividad principal es la gestiéon activa de
su cartera de renta variable a través de inversiones controla-
das y no controladas en sectores estratégicos de la economia

dustria y hoteles. Corficolombiana complementa su negocio
de gestion de inversiones, con las operaciones de tesoreria y
banca de inversion. Sus inversiones mas representativas son
energia e infaestructura que representan el 48% vy 17% del
valor en libros y 67% y 24% del EBITDA de la corporacion

colombiana, incluyendo infraestructura, energia y gas, agroin-  respectivamente.
® % o2y Composicion accionaria
PROMI anaman gasNatural GaSCUr s
LTI
Infraestructura Y& Episol ? EPIANDES  Concecol 3
== cromcin B N ars 10 o mh}:sn
Agroindustria W ' EMAVALLE s,
Unipalma S.A.
Hoteleria @ | Grupo Aval Fondos de pension
ESTELAR EiLEmR Inv. Internac. I otros minoritarios
e Q @ & Portafolio de inversiones EBITDA
Financiero Banco
Corficolombiana Corficolombiana Corfcojomtion? 54% _1.0%
1.6%
_\"/
Caracteristicas de la accion
2013 2014 2015 2016 UDM
Acciones en circulacién (M) 2155 221.7 231.1 231.7 231.7
Cap. Bursatil (COP millones) 6,644,852 7,491,078 8,055,946 8,568,807 6,822,707
Precio (COP/accion) 30,833 33,792 34,859 36,984 29,448
VL (COP/accién) 18,950 20,676 12,416 13,020 13,765
EPS (COP/accion) 2,562 2,249 2,010 1,303 743
PAL 1.63x 1.63x 2.81x 2.84x 2.14x M Energiay gas Infragstructura Hotelero
P/U 12.04x 15.03x 17.34x 28.39x 39.65x
M Financiero M otros
Balance general - . .
Composicion portafolio Valor en libros
COP millones 2013 2014 2015 2016 UDM a2
Portafolio de inversiones 9,543,955 7,298,518 8,820,129 8,293,831 7,636,460 a8% . \01%
Cartera neta 806,875 870,278 993,985 2,418,891 2,526,690
Otros activos 1,154,658 800,292 10,115,165 9,846,941 9,866,143
Activos 11,505,488 8,969,088 19,929,279 20,559,663 20,029,293
Depositos 3,310,803 2,770,907 4,085,344 3,846,793 3,994,603
Qtros pasivos 4,102,970 1,606,649 11,220,332 11,763,991 10,853,456
Pasivos 7,413,773 4,377,556 15,305,676 15,610,784 14,848,059
Patrimonio 4,083,944 4,583,532 2,869,323 3,016,496 3,189,101
Pasivo+Patrimonio 11,505,488 8,969,088 19,929,279 20,559,663 20,029,293
Interés Minoritario 7,771 8,001 1,754,280 1,932,383 1,992,133
Estado de resultados
COP millones 2013 2014 2015 2016 UDM | Energia y gas Infraestructura Hotelero
Ingreso neto por intereses 306,421 368,215 (193,744) (200,903) (87,752 M Financiero M otros
Ingresos del portafolio 441,834 273,344 5,438,740 6,758,110 6,266,523
Provisiones 15,519 27,062 28,165 59,701 69,906 » Presidente: Bernardo Norefia
Total ingresos 732,736 614,498 5,216,831 6,497,506 6,108,865 » Vicepresidente Financiero: Juan Carlos Pez
Gastos operacionales 144,662 75,202 4,100,239 5,411,406 5,126,979 » IR: Adriana Gonzl
Utllidad antes de impuestos 588,074 539,206 1,116592 1,086,100 981,886 -hdriana bonzdlez -
Utilidad Neta 552,108 498,457 464,485 301,795 172,064 » Pagina web: www.corficolombiana.com.co
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Hipotesis de valor

D Pieza clave para el desarrollo de infraestructura en el pais: Como uno de

Concesiones 4G (COP mm) U ) . . )
los principales operadores de concesiones viales en Colombia, Corficolom-

Capex por concesion biana ha desarrollado una curva de aprendizaje que le permitird gestionar de
CoviOriente 2331317 2509 manera adecuada los riesgos asociados a los proyectos de 4G. A través de
CoviPacifico 1,849,476 20.0% Proindesa, filial del grupo que gestiona y hace seguimiento a las concesio-
CoviAndina 2901901 3149 nes, se generaran sinergias que se reflejarian en menores costos y eficiencias
Covilar 2.157.206 93.3% operativas. Es importante resaltar que las concesiones viales existentes (Pisa,
Capex total 9,239,900 Epiandes, CCFC y Panamericana) han tenido adiciones contractuales sosteni-

das, lo cual amplia el valor potencial de estas inversiones, teniendo en cuenta
la estabilidad de sus flujos, y su atractiva rentabilidad (margen EBITDA ~75%).

Aportes Equity CFC

CoviOriente 1,200,000 41%

CoviPacifico 300,000 10% > Estructura de los proyectos de 4G limita riesgo financiero de las prin-
CoviAndina 1,100,000 33% cipales concesiones: Tres de las cuatro concesiones de 4G (CoviOriente,
CoviMar 300,000 10% CoviMar y CoviPacifico) tienen asignadas vigencias futuras que garantizan la
Aportes totales 2,900,000 incorporacion de los recursos necesarios para la ejecucion de los proyectos,

eliminando el riesgo de trafico para Corficolombiana, teniendo en cuenta que
se le asignarian recursos contingentes en caso de que el recaudo no alcance

Concesion Participacion CFC

CoviOriente 100% ) - n , . j . i

CoviPacico 500, ciertos niveles minimos, asi como recursos “ciertos” que no tienen espacio a
0 el 7 . 7 . .

CoviAndi {00 modificacion en el futuro, algunos de ellos denominados en ddlares, limitando

oviAndina . .

Covil 600; a su vez el riesgo cambiario.

oviiviar o

> Inversiones en energia y gas reducen la exposicién a riesgos macroeco-
noémicos: A través de su inversion en Promigas (30% de los ingresos del por-
tafolio de Renta Variable), Corficolombiana se expone a un sector regulado y

Fuente: Corficolombiana

TIR Concesiones 4G con una generacion de ingresos y EBITDA estable y creciente. Adicionalmente,
Promigas cuenta con buenas perspectivas de crecimiento, resultado de haber
17.2% 18.5% 17.4% diversificado su negocio en varios segmentos y de su incursion en Perd, un pais

con un gran rezago en el desarrollo del sector de gas. El programa de inversio-
nes de capital alcanza COP 1.85 billones durante el periodo 2017-2020.

14.0%

Sinergias derivadas de su posicion dentro de Grupo Aval fortalecen su
modelo de negocio: La compania ocupa un lugar determinante dentro de
Grupo Aval, ya que representa su vehiculo de inversion en el sector real, com-
plementando asi el enfoque estratégico del Grupo. En este sentido, considera-
mos que existe un incentivo por parte de sus principales accionistas (bancos
que forman parte del Grupo), para respaldar financieramente la ejecucion de los
proyectos de infraestructura.

\v4

CoviPacifico CoviMar CoviAndina CoviOriente

Fuente: Davivienda Corredores

Retorno historico dividendo en efectivo > Naturaleza de la corporacion facilita el fondeo eficiente de las inversio-
11.3% nes: Como parte de su objeto social, Corficolombiana tiene la capacidad de
92% fondear el negocio de renta variable a través de captaciones en el mercado de
8.2% capitales, lo cual constituye una importante ventaja frente a sus competidores,
1.8% pues reduce los costos de endeudamiento y facilita el acceso a la financiacion
5.6% que requieren los proyectos intensivos en capital.
3.5% 3 0% .

. Riesgos
I I I oT 09/0 > Ruido politico y riesgos inherentes a las concesiones: La accion de Corfi-
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Actual colombiana podria estar expuesta a volatilidad por cuenta del ruido politico que
Fuente: Corficolombiana. Célculos. Davivienda Corredores se genere durante la campana presidencial de 2018, en la que podrian pre-

sentarse nuevas investigaciones por corrupcion en el sector de infraestructura.
Asimismo, aun superando el oleaje negativo de Ruta del Sol, las concesiones
nuevas podrian enfrentan riesgos asociados a i) adiciones y sobrecostos de los
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proyectos, no solo por cuenta de la falta de planeacion, sino también por los
desafios geogréficos v ii) la persistencia de riesgos juridicos e institucionales.

> Doble apalancamiento seguiria incrementandose: En junio de 2017, la re-
lacion entre el tamafo del portafolio de renta variable y el patrimonio de Cor-
ficolombiana (indicador de doble apalancamiento) fue de 154%, presentando
un consistente incremento desde 140% en 2016 y de aprox. 118% durante el
periodo 2010 - 2015. Este exceso con respecto al tamano del portafolio de ren-
ta variable podria continuar incrementandose, en la medida en que aumentan
las necesidades de liquidez para apalancar las inversiones prospectivas.

> Debilidad en el negocio de tesoreria podria mantenerse: El negocio de
tesoreria y banca privada, el cual se fondea con captaciones de CDTs y fondos
de corto plazo, se ha visto afectado por la estrechez del margen de interme-
diacion, lo cual ha resultado en un margen financiero negativo durante el Ulti-
mo ano, impidiendo, como se habia observado histéricamente, que el negocio
financiero logre cubrir los gastos administrativos de la holding. Esta situacion,
sumada a los mayores gastos financieros que se derivan de la creciente rela-
cion de doble apalancamiento, continuaria impactando la generacion de utilida-
des a corto y mediano plazo.

> Cambio en la historia de alto retorno por dividendos: Corficolombiana distri-
buia cerca del 97% de sus utilidades en una proporcion de 80% efectivo y 20%
acciones (2007-2012), y se caracterizaba como una de las de mas alto retorno por
dividendos del Colcap (=7.0% en total durante los ultimos 10 anos). Con el incre-
mento de las necesidades de liquidez, el dividendo en efectivo respecto del total
se redujo considerablemente hasta 20% efectivo y 80% acciones en 2017, lo que
representa una disminucion en el yield en efectivo, que actualmente se ubica en
1.3%. Esperamos que la distribucion de utilidades en acciones continlie durante
los préximos afios, en la medida en que se mantengan las necesidades de caja.

Proyecciones

> Concesiones viales: Estimamos el valor que aportan las concesiones de pri-
mera y tercera generacion (CCFC, Panamericana, Epiandes y Pisa), asi como
de cuarta generacion de Iniciativa Privada (Covioriente, Coviandina, Covimar
y Coviandina); resaltamos que: i) las concesiones viales de primera genera-
cién cuentan con un ingreso minimo garantizado en trafico y tarifas con una
duracion fija del contrato v ii) en las concesiones de 4G de Iniciativa privada el
ingreso por peajes es ajustado de acuerdo a la inflacion esperada y a los afios
de incrementos especiales, que se pueden dar al momento de la entrega de
la unidad funcional correspondiente 0 segun lo estipulado en el contrato de
acuerdo a las mejoras viales de las obras. Destacamos que si bien existe una
terminacién contractual, la duracion de cada contrato depende del tiempo en
el cual el concesionario alcance el VPIP.

> Promigas: Revisamos nuestras estimaciones del segmento de transporte y
distribucion de gas natural que crecerian a una TACC de 4% actualizando las
proyecciones de crecimiento del consumo de gas de la UPME en las principa-
les zonas de operacion; de igual forma, se revisaron los ingresos de distribucion
de energia a partir de las estimaciones de crecimiento de la demanda de ener-
gia en el pais. De esta manera, los ingresos consolidados se ubicarian en COP
3.9 billones al cierre de 2018 y crecerian a una TACC de 3.2% durante el perio-
do estimado. El margen EBITDA se ubicaria en promedio en 33.2% impulsado
por la planta regasificadora que aportaria 6% a este rubro en el consolidado.

Vigencias futuras asignadas en 4G

33%

COP 7.15Bn

M Covipacifico [l Covimar Covioriente

Fuente: Corficolombiana
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Indicador de doble apalancamiento >

Actual: 154%
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154.0%

139.0%
131.0%
123.0%

Fuente: Davivienda Corredores

34,100

Negocio financiero: Por Ultimo, si bien consideramos que el fuerte descenso en
el negocio de tesoreria se mantendra durante este y el proximo ano, en la medi-
da en que la normalizacion de la tasa de intervencion del Banco de la Republica
(que estaria entre 5.0% y 5.25%) vy la reduccion de la inflacion permitan un calce

34,400 entre activos y pasivos del negocio financiero, podria alcanzarse un diferencial
34,800 de tasas positivo (que estimamos en cerca de 100 pbs) en el mediano plazo.
35,600

36,400 Valoracion y sensibilidades

36,800

37 200 Para estimar el valor de Corficolombiana, utilizamos la metodologia de suma de

partes, que describimos a continuacion:

Valoracion de las 8 concesiones viales: CoviOriente, CoviAndina, CoviPacifico,
CoviMar, Epiandes, Panamericana, CCFC y Pisa como un project finance del
flujo de caja del accionista descontado a un WACC de 11,4%, tomando como
referencia una estructura de capital de 70% equity y 30% deuda

Valoracion de Promigas a través de un flujo de caja libre descontado con un
WACC de 9.6%, beta apalancado de 0.8, costo del equity de 11.5% y un cre-
cimiento a perpetuidad de 3%.

Valoracion del segmento financiero y hotelero a partir de multiplos (P/VL y EV/
EBITDA) dependiendo del sector en que se encuentran y de la informacion
disponible.

Para capturar el valor del negocio financiero directo, pronosticamos el resultado
neto de esta unidad (tesoreria, banca de inversion y banca privada) y lo traemos
a valor presente con un Ke de 12.9%.

Valoracion de EEB mediante el flujo de caja libre descontado, con un WACC de
10.5%, beta apalancado de 0.9, costo del equity de 12.1% y un crecimiento a
perpetuidad de 3%.

Companias de agroindustria y otras inversiones fueron incluidas a valor en li-
bros a cierre de 2016.

El endeudamiento de la holding fue calculado a partir del indicador de doble apa-
lancamiento, es decir, la relacion entre inversiones en renta variable y patrimonio,
mientras que para el calculo del valor presente de los gastos administrativos se
utilizé un crecimiento a perpetuidad de 3% y un costo del equity de 12.9%

Resumen de la valoracion consolidada

20,000

22,000

Infraestructura Energiay
Gas

Fuente: Davivienda Corredores

2,700

En conclusion, nuestro ejercicio de valoracién
12,900 sugiere un Precio Objetivo 2018FA de COP

2,200 1,600 - . .
f— — l 35,600/accién, que ofrece un potencial de va-

Hoteles Agroindustria Financiero e Deuday PO
inversiones gastos dela

35,600 lorizacion de 25% sobre el precio actual. Al
asignar una recomendacion NEUTRAL se tuvo
en consideracion: i) el potencial de valoriza-
cion frente a nuestro Precio Objetivo, teniendo
en cuenta el rol protagoénico de la compaiia en
el negocio de concesiones viales; ii) la estabili-
dad de los flujos de caja de la mayor parte del
portafolio de inversiones en renta variable; iii) el
holding riesgo legal y reputacional asociado a las inves-
tigaciones de Ruta del Sol; y iv) el ruido politico
que desencadenarian investigaciones adiciona-
les en el sector durante el préximo afno de elec-
ciones presidenciales.
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A pesar del respaldo por parte de Grupo Aval, y de los beneficios que tiene la
diversificacion del portafolio de inversiones, asignamos un riesgo ALTO a nues-
tra valoracion, considerando que aun hay incertidumbre sobre el desenlace de las
investigaciones que rodean a Episol y que la rentabilizacion de las inversiones en
infraestructura se dara a mediano y largo plazo, dependiendo en gran medida de la
oportuna entrada en operacion de los proyectos.

Valor
Compainia Participacion Metodologia participacion

Valor por Pesoen el

2018 accion portafolio

Infraestructura 5,108,597 22,000 45%

Pisa 88.25% Precio objetivo 679,221 2,900 6.0%
CCFC 50.50% Precio objetivo 102,516 400 0.8%
Episol 100% Precio objetivo 4,172,110 18,000 37.1%
Epiandes 99.12% Precio objetivo 41,237 200 0.4%
Tibitoc 33.00% Valor en libros 60,627 300 0.6%
Aerocali 44.99% Valor en libros 49,942 200 0.4%
Concecol 100% Valor en libros 2,945 - 0.0%

Energia y Gas 4,628,169 20,000 41.2%
Gascop 91.90% Valor en libros 58,060 300 0.6%
Promigas 50.31% Valor en libros 3,747,711 16,200 33.4%
EEB 3.60% Precio objetivo 764,544 3,300 6.8%
Gas Natural 1.68% EV/EBITDA @8.0x 57,854 200 0.4%
Hoteles 507,713 2,200 4.5%
Hotel Estelar 84.92% P/VL ajustado por ROE@1.5x 478,018 2,100 4.3%

Santamar 84.59% P/VL ajustado por ROE@1.1x 29,695 100 0.2%
Agroindustria 381,057 1,600 3.3%
Pajonales 98.10% Valor en libros 87,097 400 0.8%
Unipalma 54.50% Valor en libros 71,896 300 0.6%
Pizano 40.00% Valor en libros 51,358 200 0.4%
Valora 100.0% Valor en libros 170,706 700 1.4%
Sector Financiero 269,549 1,200 2.5%
CFC Panama 100.00% P/VL ajustado por ROE@1.2x 37,554 200 0.4%
Fiduciaria CFC 100.00% P/VL ajustado por ROE@1.8x 113,657 500 1.0%
Leasing CFC 100.00% P/VL ajustado por ROE@1.0x 88,930 400 0.8%

Casa de Bolsa 38.95% P/VL ajustado por ROE@1.0x 29,408 100 0.2%
Otras inversiones Valor en libros 201,387 900 1.9%
Negocio financiero Precio objetivo 147,219 600 1.2%
Deuda y gastos de la holding

2,989,817 12,900
(-) Deuda Neta

(-) VP Gastos administrativos
Valor del Equity

# Acciones

1,823,127 7,900
1,166,690 5,000

35,600
232

Analisis de sensibilidad al precio objetivo

Spread de la deuda sobre el IPC vs. Crecimiento del trafico promedio

Evaluamos el cambio en el Precio Objetivo frente a incrementos del spread de la
deuda sobre el IPC partiendo de un escenario base de 8% y el crecimiento del trafico
promedio diario (TPD) de las concesiones de 4G. De esta manera, un incremento de
50 pbs en el spread de la deuda significaria una disminucion en el precio de COP
500/accién, mientras que una disminucion de 50 pbs en el crecimiento anual del TPD
se traduciria en una disminucion del precio de COP 1,400/accién respectivamente.

Spread sobre el IPC de la deuda

-1.00% -0.50% 0.00% 0.50% 1.00%
41,600 41,100 40,500 39,900 39,400
38,200 37,600 37,100 36,600 36,100
36,600 36,100 | 35600 35100 34,600
35,200 34,700 34,200 33,800 33,300
32,600 32,200 31,700 31,300 30,900

Trafico promedio
diario concesiones
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Ecopetrol

Del ahorro a la inversion

Actualizamos nuestra recomendacién a SOBREPONDERAR: teniendo en cuen-
ta el potencial de valorizacion que, incluido el retorno por dividendos, alcanza
13%. Consideramos que el precio de mercado ain no incorpora: i) el positivo
ajuste en costos que ha permitido alcanzar un margen EBITDA de nivel pre-
crisis; ii) el impulso al EBITDA derivado de la estabilizacion en la operacion de
Reficar (+200 pbs al margen EBITDA 2018); iii) capacidad via generacion interna
de caja y reduccion de apalancamiento para crecimiento inorganico, mientras
el CAPEX de exploracién empieza a traducirse en reservas; iv) mayor retorno
por dividendos que solo para 2018 podria duplicarse hasta 3.14% y en 2019 al-
canzaria 4.78%, y V) el abaratamiento relativo frente a petroleras comparables.

Aspectos a destacar

Multiplos soportan nuestra recomendacion de SOBREPONDERAR:
Ecopetrol transa a un descuento superior al 50% en el multiplo EV/EBITDA,
10% P/VLy 40% P/U el cual estaria parcialmente justificado por la menor vida
de sus reservas frente a sus pares (6.8 afnos vs. 13.1 de los pares) que se evi-
dencia en la prima del multiplo P/Reservas (16%). Al respecto consideramos
que si bien las reservas constituyen el principal reto, el descuento es excesivo
si comparamos con companias con vida de reservas similares frente a las
que Ecopetrol presenta un descuento del 43% y 35% en EV/EBITDA y PVL
respectivamente, ademas de ser mas rentable y generar utilidades netas.

Optimizacion de Reficar impulsara margenes: La entrada gradual en ope-
racion de Reficar ha impactado el EBITDA consolidado de Ecopetrol en COP -699
mil mm y -186 mil mm en 2016 y 2017 respectivamente. Asi mismo, el margen
de refinacion se ubica en USD 7.7/bl, inferior al objetivo trazado de USD 14/bl.
En 2018, la operacion de Reficar se estabilizara, al punto de contribuir positiva-
mente, o0 en su defecto no restar, lo que representaria una mejora de COP 300
mil mm en el EBITDA consolidado. Destacamos que en un escenario neutral,
Reficar alcanzaria un EBITDA de USD 400 — USD 600 mm en 2020, a lo que se
suma en términos de generacion de valor el beneficio del cambio de dieta.

Flexibilidad financiera para incrementar reservas de forma inorganica:
Estimamos que la generacion de caja de Ecopetrol soportaria un CAPEX acorde
a la guia y amortizaciones de su deuda que podrian llevar el ratio Deuda Neta/
EBITDA en 2018 a 1.2x, con lo cual estaria en la capacidad de agregar gradual-
mente reservas via crecimiento inorganico. Lo anterior significaria que via adqui-
siciones la vida de las reservas podria mantenerse en ~ 5-6 afos, mitigando asf
temporalmente su principal riesgo, por lo menos mientras el CAPEX invertido en
exploracion empieza a traducirse en reservas por esta via.

¢,Por qué sobreponderar?

La compaiiia se adapté eficientemente al nuevo panorama de precios del cru-
do y sera capaz de generar valor inclusive en un escenario bastante conserva-
dor para el Brent. La ventaja de una operacion integrada, el planteamiento de
la estrategia para las reservas y la etapa de optimizacién de Reficar en 2018
son los puntos mas relevantes para nuestra recomendacion.

" 4

& - 4 é

« -PETROL

SOBREPONDERAR
Precio objetivo: COP 1,600

Potencial: 10.3%
Riesgo: ALTO
Cierre: COP 1,450
Sector: Petrdleo
ECOPETL CB

Bloomberg: COAR <GO>

Ricardo Sandoval Analista Sector Petrdleo y Gas
rsandoval@corredores.com
(5671) 312 3300, ext. 92257

Katherine Ortiz Analista Senior Renta Variable

kortiz@corredores.com
(671) 312 3300, ext. 92134

Informacion de la accion

Market Cap (COP): 59.6 Bn
Flotante: 9.35%
Dividendo anual (COP): 23
Dividend yield: 1.60%
% COLCAP: 7.50%
# Acciones 41,117 mm
P /VL actual: 1.27x
P /U actual: 22.8x
EV / EBITDA actual: 4.88x
Ultimo precio: 1,450
Max. 52 semanas: 1,485
Min. 52 semanas: 1,230

» Comportamiento de la accion

2014=100
3

jul-16

jun-14
nov-14
abr-15
sep-15
feb-16
dic-16
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=== COLCAP === Ecopetrol

Fuente: Bloomberg
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Ecopetrol / Ficha técnica

Descripcion de la compahia: Ecopetrol S.A. (ECOPETL: BVC)  Ecopetrol es una de las mayores 40 companhias petroleras del
es la unica compafia colombiana de petréleo crudo y gas na- mundo y una de las cuatro principales companias petroleras
tural verticalmente integrada que tiene operaciones en Co- en América Latina. Opera en tres segmentos de negocio: ex-
lombia, Brasil, México y la costa del golfo de Estados Unidos.  ploracion/produccion, refinacion y transporte.

Caracteristicas de la accion

COP Millardos 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Acciones en circulacion (miles mm) 411 411 411 411 411

Cap. Bursdtil 45,640 56,741 57,975 57,975 57,975 90, 4%

Precio (COP/Accion) 1,110 1,380 1,410 1,410 1,410 \ -

VL (COP/Accion) 1,100.08 1,102.20 1,167.04 1,270.23 1,379.80

EPS (COP/Accion) (97) 38 109 170 183 M Gobierno

Total Deuda 53,223 52,222 43,991 40,350 34,577 Extranjeros

Deuda Neta 46,673 43,812 35,650 30,930 26,003

EV 94,187 102,199 95,241 90,561 85,636 I Fondos de Pensiones
EV/EBITDA 5.2x 5.7x 4.3x 3.4x 3.0x M Otros

PNL 1.0x 1.3x 1.2x 1.1x 1.0x a8%

Precio Utilidad n.a. 36.3x 12.9% 8.3x 7.7x

Dividend Yield n.a. 1.7% 3.1% 4.8% 5.2% . o, m .
OPS COPTcin . ®x @ ®
Produccion (kbped®) 760.70 717.89 710.78 702.87 694.89

Reservas 1P (mmbpe**) 1,848 1,597 1,339 1,194 1,050

Vida de las reservas 1P (afios) 7.4 6.8 5.5 5.0 4.4

Precio Crudo Brent 54 45 52 58 62 I
5.0

Balance general consolidado

Total Activos 122,996 121307 118,101 121,026 121,184 2015 016 2017B 2018E 2019
Total Pasivos 77,764 75,988 70,116 68,798 64,451 N _ i .
Patrimonio e interés minoritario 45,232 45319 47085 52,228 56,733 W Alosdevida W Capacidad de Compra en Afies de Vida
Deuda Total/Patrimonio 1.2x 1.2x 0.9x 0.8x 0.6x
Deuda Total/EBITDA 2.9x 2.9 2.0x 1.5x 1.2x
Deuda Neta/EBITDA 2.6x 2.4x 1.6x 1.2x 0.9x
ROE -8.8% 3.5% 9.4% 13.4% 13.2% =
ROA -3.2% 1.3% 3.8% 5.8% 6.2% —— EVEBITDA Loy
12M
Estado de resultados 2018
SINOPEC d.

B> 81 41 89
Ingresos Operacionales 52,091 47,732 54,976 62,320 67,297 ROYAL DUTCH 8.9 4.5 8.4
Costo de ventas 36,995 34,236 38,053 41,605 45,379 EXXON MOBIL 14.4 8.3 17.2
Utilidad Bruta 15,096 13,496 16,923 20,715 21,917 IMPERIAL OIL 16.6 9.1 15.0
Gastos adm. y comercial. 13,640 5,243 4,197 4,758 5,138 LUKOIL n.d. 28 39
Utilidad Operacional 1,456 8,253 12,725 15,957 16,779 TOTAL 73 3.5 7.6
UNA 2,476 7,060 11,204 14,407 15,435 PETROCHINA 6.7 56 4.8
Impuesto a la renta 607 4,656 5,938 6,195 6,637 E“IEVRON 1;‘2 2; 1;?
Utilidad Neta -3,988 1,565 4,492 7,005 7,505 HUSKY ENERGY nd Y 164
EBITDA 18,087 18,018 22,357 26,708 28,280 ROSNEFT OAO 57 53 40

PETROBRAS 6.7 36 5.4

Margen Bruto 29% 28% 31% 33% 33% SUNCOR ENERGY 8.7 6.7 122
Margen Operacional 3% 17% 23% 26% 25% STATOIL 49 25 9.3
Margen EBITDA 35% 38% 41% 43% 42% GAZPROM 3.9 27 28
Margen Neto -8% 3% 8% 1% 1% CONOCOPHILLIPS n.d. 6.2 21.4
ANADARKO n.d. 4.9 18.2

* Kbped: Miles de barriles de petroleo equivalente dia CNOOC 44 3.3 9.2
** Mmbpe: Millones de barriles petrdleo equivalente CAN NATURAL 1.7 5.9 11.4
CAN NATURAL 1.7 5.9 1.4

» Presidente: Felipe Bayon » Vicepresidente Financiero: Maria Fernanda Suarez ECOPETROL 6.20 3.39 8.08

» IR: Andrés Sanchez » Pagina web: www.ecopetrol.com.co MEDIAN 11.14 452 9.66
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En un ambiente de precios
alrededor de los
58 USD/bl Brent, Ecopetrol
seria capaz de producir
caja para realizar
los pagos y llevar los
ratios de endeudamiento
a niveles significativamente
bajos (Deuda neta EBITDA:
2017 1.6x; 2018 1.2x;
2019 0.9x).

N

Hipotesis de valor

>

Beneficios de una operacion integrada: La modernizacion de Reficar, ade-
mas del aumento de capacidad, permite un cambio en la dieta de la planta a
mayoritariamente crudos pesados, con lo cual los crudos mas livianos estarian
disponibles para la venta, llevando a que se cierre la brecha entre el precio
de la canasta de crudo propia y la referencia Brent y, por tanto, mejorando la
rentabilidad del segmento E&P*. Asi mismo, en el consolidado se observaran
mayores exportaciones netas de productos desde que Reficar mantenga su
distribucion 65% al mercado local y 35% de exportaciones. El aporte seria de
aproximadamente 200 pbs al margen EBITDA.

Optima generacién de caja impulsara desapalancamiento de la compa-
nia: Durante 2018 y 2019 existiran amortizaciones de deuda por COP 9.4 bi-
llones dados el vencimiento de dos bonos internacionales uno en cada afio por
valores de USD 1,500 millones y USD 350 millones. En un ambiente de precios
alrededor de los 58 USD/bl Brent, Ecopetrol seria capaz de producir caja para
realizar los pagos vy llevar los ratios de endeudamiento a niveles significativa-
mente bajos (Deuda neta EBITDA: 2017 1.6x; 2018 1.2x; 2019 0.9x).

Retorno por dividendos repuntaria en linea con el aumento de la utili-
dad: Ecopetrol cerraria 2017 con un incremento de la utilidad neta de 187%
hasta COP 4.5 Bn y para 2018 un crecimiento de 55.9% llevaria esta a COP
6.9 Bn, como resultado de menores gastos financieros ante la reduccion de
tasas y del apalancamiento, y de una mejora en la rentabilidad. Sobre esta
base estimamos un dividendo decretado sobre las utilidades de 2017 de
COP 44/accién correspondiente a una rentabilidad de 3.2% (vs. 1.5% actual)
y de COP 68/accioén para el siguiente aio que llevaria el retorno por dividen-
dos a 5%.

Riesgo de reservas se reduce: A 2020 la compania busca adicionar 600
millones de reservas 1P** y 1,000 mmbpe** en recursos contingentes (no
reservas) via su estrategia exploratoria y crecimiento inorganico. Al respecto
resaltamos:

i) Crecimiento inorganico: Aunque nuestro modelo de valoracion todavia re-
fleja un riesgo por reservas alto (5.5 afios de vida a cierre de 2017), recono-
cemos que es posible adicionar reservas inorganicamente para dar espacio
a que el CAPEX ejecutado rinda sus frutos. En un ejercicio alterno realizado
en donde suponemos un objetivo Deuda Neta/EBITDA de 2.5x a 2019, con-
cluimos que Ecopetrol podria tener una capacidad maxima (deuda-+caja)
cercana a ~USD 15,500 millones para la adquisicion de reservas, lo que
significaria alrededor de 622 millones de barriles a un precio de USD 25, lo
que se traduciria en 2.5 anos de vida para las reservas. No obstante lo an-
terior, reconocemos que recoger esta cantidad de recursos no es posible en
un Unico momento del tiempo, por lo cual esperamos que las adquisiciones
se produzcan de forma gradual y que la vida de las reservas se mantenga
alrededor de cinco anos.

* E&P: Exploracion y produccion.
** P: Probados.
** Mmbpe: Millones de barriles petroleo equivalente.
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i) Ejecucion de Capex de Exploracién: Entre 2017 y 2020 la compania in-
vertiria en exploracion una cifra cercana a los USD 14,000 millones, con-
centrados en intensificar su actividad costa afuera (offshore) en el golfo de
México y el Caribe colombiano y recobro mejorado en los campos maduros
que opera en Colombia. A largo plazo, el foco de Ecopetrol se encuentra en
los proyectos de Yacimientos No Convencionales como la oportunidad mas
grande para la sostenibilidad a largo plazo; al respecto vale la pena destacar
que de acuerdo con célculos de la compania, en la cuenca del Valle Medio
del Magdalena se estima un depdsito de 5,000 millones de barriles de pe-
tréleo, el triple de las reservas actuales.

i) Factor precio seria positivo para la certificacion de reservas: Ecope-
trol estima que el efecto de la reduccion de los precios del crudo implico
una disminucion sobre las reservas certificadas de 202 Mbpe* frente a
las que se tenian a finales de 2015. De acuerdo con nuestra expectativa
de precios este efecto habria finalizado y por el contrario, podriamos ver
revisiones positivas teniendo en cuenta nuestro escenario base de precio
promedio del BRENT que considera un aumento de 14% y 12% en 2017
y 2018 respectivamente.

Campana exploratoria

Nombre del Pozo Resultado
Warrior-2 Exitoso
Siluro-1 Seco
Purple Angel-1 Exitoso
Gorgon-1 Exitoso
Boranda-1 Exitoso
Payero T&A
Ullerengue Exitoso
Chimu 1 T&A
Pegaso Evaluacion
Warrior Exitoso

T&A:Taponado y abandonado

Fuente: Davivienda Corredores.

Riesgos

D Precios del petréleo por debajo de lo estimado: El panorama de precios
del crudo permanece muy incierto todavia y a pesar de que revisamos nuestra
senda a la baja (precio promedio de 68 USD/bl a 64 USD/bl) consideramos
que los riesgos latentes como el incumplimiento de produccion de la OPEP y
las promesas de incremento de produccion en Estados Unidos podrian tener
incidencias importantes en los precios del crudo.

* Mbpe: Miles de barriles petréleo equivalente.

Senda del precio del crudo estimada
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Senda de produccion de petroleo estimada > Calificacién Colombia: Las metas fiscales para 2017 y 2018 seran dificiles de
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Fuente: Davivienda Corredores

alcanzar dado el menor crecimiento econdmico frente al esperado. Este ha sido
un tema recurrente desde finales del 2015 y aunque todavia no se ha realizado
una rebaja de calificacion por parte de las calificadoras, si se han lanzado varias
advertencias sobre la situacion fiscal del pais. Recientemente, Moody’s advertia
que llegar a un déficit fiscal del 3,6% (PIB%) para este afio y 3,1% (PIB%) para
el proximo seria dificil. Teniendo en cuenta que el Gobierno colombiano es el
principal accionista de la compafia (88%) la rebaja de calificacion se trasladaria
a la compania incrementando su costo de endeudamiento a un futuro.

> Baja ejecucion de CAPEX: Aunque las inversiones de la compafiia se van a
centrar en E&P, en lo corrido del 2017 la ejecucion de CAPEX ha sido signifi-
cativamente baja (25%) dado que diferentes proyectos todavia no estaban lo
suficientemente maduros para la inyeccion de capital. De continuar presen-
tandose bajas ejecuciones, el IRR* podria llegar a estar debajo de nuestras
estimaciones.

> Reservas de la compaiia todavia en un nivel alto de incertidumbre: La tres
formas viables para adicionar reservas a corto plazo es mediante 1) mejoras en
el precio del petroleo o eficiencias en costos y gastos que vuelvan viables econé-
micamente mas barriles; 2) via recobro mejorado, y 3) via adquisiciones. La cam-
pafna exploratoria hasta el 2020 agregaria recursos contingentes y no reservas,
pues después de un descubrimiento el desarrollo de las facilidades para volver
viable la produccion toma alrededor de 5 anos en el onshore y de 5-10 afios en
el offshore, por lo que hasta el 2022 podriamos iniciar a ver adiciones de la cam-
pafa exploratoria actual.

> Consultas previas' y consultas populares? en contra de la extraccion de
materias primas van en aumento: De acuerdo con datos del Ministerio del
Interior, en promedio se tramitan 1,000 consultas previas anuales, que han
derivado en el estancamiento y aumentos en costos de importantes proyectos
para las regiones. Por su parte, las consultas populares también han cobrado
relevancia, en el Ultimo afo se han llevado a cabo 11 consultas y se encuentran
41 en tramite para frenar proyectos de explotacion minera y petrolera. Ecope-
trol se enfrenta al reto de convencer a las comunidades donde opera de su
capacidad de producir petrdleo y gas de forma responsable con el medioam-
biente y generando desarrollo para la comunidad.

Proyecciones

> Con mayor informacién sobre Reficar realizamos ajustes al segmento de
refinacion: Bajamos la capacidad de Reficar a 150 kbpd acorde al informe 20F

“IRR: indice de Reposicién de reservas.

" La Consulta Previa fue incorporada a la legislacion colombiana por medio de la Ley 21 de 1991 en
ratificacion del Convenio 169 de la OIT, y es el derecho fundamental que tienen los pueblos indigenas y
los demas grupos étnicos cuando se toman medidas (legislativas y administrativas) o cuando se vayan a
realizar proyectos, obras o actividades dentro de sus territorios, buscando de esta manera proteger su
integridad cultural, social y econdmica y garantizar el derecho a la participacion. Este procedimiento es
un mecanismo que debe darse al inicio de las actividades exploratorias, bajo la consideraciéon que las
comunidades étnicas pueden ser afectadas si existe viabilidad de explotacion del mineral en evaluacion.

2 La consulta popular es un mecanismo de participacion ciudadana mediante el cual se convoca al pue-
blo para que decida acerca de algun aspecto de vital importancia. La consulta popular puede ser tanto
nacional como departamental, municipal, distrital o local.
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2016, agregamos el inicio de las importaciones de crudo a largo plazo para la
carga de la refineria y en linea con lo anterior, ajustamos la necesidad de im-
portacion de productos derivados del petroleo, 1o cual representd una mejora
sustancial en margenes de rentabilidad. Adicionalmente, dado el proceso de
optimizacion de Reficar (efectivo hasta 2019-2020), observariamos los niveles
6ptimos de carga alrededor del 90% de la capacidad.

> Produccién y Reservas: No realizamos cambios relevantes a nuestra pro-
yeccion. La senda de produccion incorpora la declinacion natural que deben
presentar los campos a medida que se agotan las reservas de la compafhia.
El modelo incorpora un IRR de 39% y aunque vemos formas de mantener los
anos de vida de las reservas alrededor de los siete anos (IRR cercano al 100%)
no lo tomamos en cuenta para el gjercicio. Por lo tanto, E&P no aporta al gra-
diente de perpetuidad.

> Ingresos: Nuestra senda de precios del crudo fue en general revisada a la baja.
La curva de precios es significativamente mas plana y obedece a la realidad
que esta mostrando el mercado en las negociaciones de futuros sobre los no-
dos a 2020 (precio Brent promedio a 2027 66 USD/bl). Para finales de 2017
esperamos ingresos por COP 55 billones y para los anos 2018 y 2019 por COP
62 y 67 billones.

> EBITDA: Calculamos para el 2017 COP 22.4 billones en EBITDA lo que repre-
senta un margen de 40.7%. Posteriormente proyectamos mejoras en el mar-
gen de 200 pbs (alcanzaria el +43%), derivados de la optimizacion de Reficar
y mejores niveles de precio con sostenibilidad de eficiencias, por consiguiente
esperamos un EBITDA de COP 26.4 billones para 2018 y 28.3 billones para
2019. A largo plazo el margen retorna paulatinamente a 40.5%.

> Utilidad neta: La utilidad neta para este afio estaria alrededor de los COP 4.5
billones, con un margen de 8.2%, un dividendo de COP 44. Para 2018 y 2019
el resultado neto podria estar en COP 6.9 billones y 7,5 billones, 1o que repre-
sentaria dividendos por COP 68 y 73 respectivamente.

Valoracion y sensibilidades

Para estimar el valor de Ecopetrol valoramos intrinsecamente la compafiia median-
te la metodologia de flujo de caja descontado (70% del Precio Objetivo) y relativa-
mente a través de la valoracion ponderada por los multiplos EV/EBITDA 2018E y
precio utilidad 2018E (30% del Precio Objetivo). Los parametros utilizados para la
valoracion de la compania fueron: WACC de 11.0%, beta apalancado de 1.22x,
costo del equity (Ke) de 14.3% y crecimiento a perpetuidad de 1.2%. Resaltamos
que el G fue calculado teniendo en cuenta el promedio del crecimiento de la de-
manda de combustibles y un valor cero de crecimiento para el segmento de explo-
racion y produccion.

En conclusion, nuestro ejercicio de valoracidén sugiere un Precio Obijetivo
2018FA de COP 1,600/accién, el cual ofrece un potencial de valorizacion de
13% a los precios actuales. En este ejercicio de valoracién se tomaron su-
puestos conservadores frente al precio del crudo, evaluamos el riesgo de
reservas y actualizamos supuestos de refinacion, con lo anterior asignamos
una recomendacién de SOBREPONDERAR con un RIESGO ALTO.

En este ejercicio de
valoracion se tomaron
supuestos conservadores
frente al precio del crudo,
evaluamos el riesgo de
reservas y actualizamos
supuestos de refinacion,
con lo anterior asignamos
una recomendacion de
SOBREPONDERAR con un
RIESGO ALTO.

|

Valoracion DCF 2018
VPN 54,871
VT 42,586
Efectivo y Equivalentes 9,420.6
Deuda 40,350
Interés Minoritario 1,657
TOTAL 64,871
# Acciones (miles mm) 411
Precio Accion 1,580
Multiplo fwd EV/EBITDA 45
Precio EV/EBITDA fwd 1,659
Multiplo fwd P/U 9.5
Precio fwd P/U 1,623
Método

FCL 1,580
EV/EBITDA fwd 1,660
P/U fwd 1,620

P.0. 1,600
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Analisis de sensibilidad

Nuestro primer ejercicio consistié en estudiar la sensibilidad del Precio Objetivo
frente a variables claves como la tasa de descuento y el crecimiento a perpetuidad.
Utilizamos variaciones de +/- 0.5% encontrando que en el escenario mas écido el
valor de la accion deberia ubicarse en COP 1,350 y en el mejor de los escenarios
en COP 2,050.

WACC (Base=11.0%)

10.5% 11.0% 11.5%

1910
g 1,890 1,790 1,690 1,600 1520
@ 1,770 1,680 1,600 1,520 1,450
§ 1,680 1,600 1,520 1,460 1,400

1,600 1,530 1,460 1,400 1350

Fuente: Davivienda Corredores

Nuestro segundo ejercicio contempla las variables precio Brent y produccion. Uti-
lizamos variaciones +/- USD 2/bl , USD 5/bl para el precio del Brent y +/- 10,000
bl/dia , +/- 30,000 bl/dia para Produccion. Encontrando que en el escenario mas
acido la accion deberia ubicarse en COP 1,250 y en el escenario mas optimista en
COP 1,970.

Precio promedio BRENT (Base=USD 66/bl prom. a 2027)

61 64 66 68 71

\ 1,490 1,630 1,730 1,830 1,970

§ % 1,400 1,550 1,650 1,740 1,880
§ ?9_, 1,370 1,510 1,600 1,700 1,840
£ E 1,330 1,470 1,560 1,650 1,790
= 1,250 1,380 1,480 1,560 1,700

Fuente: Davivienda Corredores

Capacidad para adquirir reservas en anos de vida: Evaluamos la capacidad de
adquisicion de la compania bajo un escenario conservador en precio de adqui-
siciones (USD 25/bl) y sobre la base de un nivel de apalancamiento maximo de
2.5x Deuda Neta/ EBITDA. Adicionalmente, realizamos diferentes escenarios para
el 2018, observando que por cada délar por debajo del precio base de adquisicion
la compania aumenta sus reservas en 0.1 afos.

Objetivo Deuda Neta/EBITDA afio 2018 Base = 2.5x
2.3x 2.4x 2.5x 2.6x 2.7x

: 18 19 2.1 23 2.4
[<olTe)

=0 1.9 20 22 23 25
g3 2.0 21 28 24 26
% om

58 20 22 2.4 26 27
= 2.1 23 25 27 29

Fuente: Davivienda Corredores

En este gjercicio se evalla la capacidad de adquisicion de reservas hasta el afno
2020 cuando termina la campana exploratoria planteada en 2016 por la compania.
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Con un objetivo Deuda Neta/EBITDA de 2.5x y un costo de barril probado de USD
25/bl, el resultado muestra la creciente capacidad de adquisicion de reservas que
pasa de 1.2 afos en 2017 a 3.2 anos en 2020.

Capacidad de crecimiento inorganico

2717 LTM
DeudaTotal 46,114
Deuda Neta 39,868
EBITDA 20,785
Deuda Total/EBITDA 2.2
Deuda Neta/EBITDA 1.9
Disponible 2717 LTM
Deuda Neta/EBITDA objetivo 25
Otros Activos Financieros 1,800
Capacidad de Endeudamiento 12,095
Total 13,895
Tasa de Cambio 3050
Total USD 4.56
Costos barril 1P USD 25
Adicion a reservas 182
Produccion anual -235
En afios 0.8

Fuente: Davivienda Corredores

2017E
43,991
35,647
22,362
2.0
1.6

2017E
2.5
1,800
20,257
22,067
3050
7.23

25
289
241
12

2018E
40,350
31,024
26,468
15
12

2018E
2.5
1,800
35,146
36,946
2947
12.54

25
501
-239
2.1

2019E
34,577
26,117
28,292
12
0.9

2019E
25
1,800
44,614
46,414
2987
15.54

25
622
-236
2.6

2020E
32,092
20,084
29,954
1.1
0.7

2020E
2.5
1,800
54,800
56,600
2987
18.95

25
758
-236
3.2
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Grupo Argos

Dando pasos en la direccion correcta

A pesar de un desafiante 2017, el portafolio de Grupo Argos ha sido resiliente
a los débiles resultados de Cemargos, su principal activo, en medio del me-
jor desempefio de Celsia, la generacién de caja del negocio inmobiliario y las
mayores contribuciones de Odinsa y Opain, vehiculos a través de los cuales el
grupo aprovechara el mejor desempeno del sector de infraestructura durante
los préximos anos. A pesar de que nuestra tesis de inversion se ha venido
materializando y se mantienen riesgos asociados al elevado apalancamiento,
consideramos que el valor justo del portafolio de tierras aun no ha sido re-
conocido por el mercado, lo que sumado al potencial de valorizacién frente
a su precio actual, soporta nuestra recomendacion de SOBREPONDERAR. .

Aspectos a destacar

Nuestro Precio Objetivo para cierre de 2018 es de COP 23,100/accion:
Como resultado de la suma de partes proveniente de las valoraciones indivi-
duales que realizamos para cada uno de los activos que hacen parte del por-
tafolio, estimamos un precio objetivo 2018FA de COP 23,100. Por peso dentro
del portafolio, Cementos Argos se mantendria como su inversion mas significa-
tiva (31.0%) seguida de Grupo Sura (25.4%), el portafolio de tierras (15.2%) y
Celsia (9.0%). Esperamos que los ingresos y EBITDA consolidado de Grupo
Argos mantengan una buena dinamica en 2018 (12% y 25% vs 2017 respec-
tivamente) reflejando mayores aportes de Odinsa y Cemargos al consolidado.

Gestion eficiente del portafolio se mantendra como premisa: Durante 2017
la ejecucion de desinversiones de los activos de generacion energética por parte
de Odinsa, asi como la venta de Compas, reafirmaron el compromiso de Grupo
Argos por gestionar el portafolio en el sector cementero, energético y de conce-
siones, los cuales experimentarian un especial crecimiento durante los proximos
anos, beneficiados tanto del desarrollo de obras y proyectos de infraestructura
de 4G, asi como por la mejora de las principales cifras macroeconémicas.

Requerimientos de capital del Grupo Yy filiales, el principal aspecto a mo-
nitorear: Actualmente Grupo Argos cuenta con una calificaciéon en moneda
local de AA+ por parte de BRC Standard & Poor’s, como resultado del apa-
lancamiento derivado de una serie de adquisiciones que entre septiembre de
2015 e inicios de 2017 suman cerca de COP 4.5 billones. Lo anterior cobra
relevancia si se tiene en cuenta que una capitalizacion a Odinsa por COP 600
mil millones es altamente probable durante el proximo ano.

¢,Por qué sobreponderar?

Grupo Argos reorganizo su portafolio para beneficiarse de sectores que seran
clave para la recuperacion econémica, enfocando su estrategia en inversiones
que ademas de tener un amplio potencial de crecimiento, generan valor para
sus accionistas. Consideramos que la tesis de inversion continuara materiali-
zandose en la medida en la que el mercado reconozca el valor del portafolio
de tierras, lo cual se suma al potencial de valorizacién frente a nuestro precio
objetivo.

r
A

]GRUPO ARGOS

SOBREPONDERAR
Precio objetivo: 23,100

Potencial: 13.2%
Riesgo: MEDIO
Cierre: COP 20,400
Sector: Holdings
GRUPO ARG CB / GRUPO A CB

arodriguezv@corredores.com
(5671) 312 3300, ext. 92110

Katherine Ortiz Analista Senior Renta Variable
kortiz@corredores.com
(671) 312 3300, ext. 92134

Informacion de la accion

Market Cap (COP): 17.1 bn
Flotante: 47.60%
Dividendo (ord.): 310
Dividend yield: 1.51%
% COLCAP: 6.24%
# Acciones 857 mm
P /VL actual: 1.13x
P /U actual: 33.35x%
EV / EBITDA actual: 11.34x
Ultimo precio: 20,400
Max. 52 semanas: 21,880
Min. 52 semanas: 18,020

» Comportamiento de la accion
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=== COLCAP === Grupo Argos

Fuente: Bloomberg
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Grupo Argos / Ficha técnica

Descripcién de la compaiiia: Grupo Argos es una de las so-
ciedades de inversion mas grandes de Colombia con un porta-
folio de inversiones cercano a COP 20.8 billones. La compania
invierte principalmente en tres sectores: industrial a través de su
participacion del 55% en Cementos Argos, energético a través

del 52% en la participacion en Celsia e Infraestructura, a través
de su participacion de 98.55% en Odinsa. Grupo Argos también
tiene inversiones en servicios financieros y alimentos a través
de su participacion en Bancolombia y el Grupo Nutresa; es la
primera holding de infragstructura listada en la BVC.

Caracteristicas de la accion

Acciones en circulacion (MIl) 793 818 857 857 857
Cap. Bursatil (COP millones) 16,258,858 13,258,922 15,862,486 18,001,200 18,001,200
Precio (COP/accion) 20,500 16,200 18,505 21,000 21,000 B Suramericana
VL (COP/accién) 17,938 18,074 18,207 16,810 18,964
EPS (COP/accion) 657 368 688 564 618 B Grupo Nutresa
EV (COP millones) 18,542,390 16,611,384 21,089,456 23,759,686 22,229,437 Porvenir
Deuda neta (COP millones) 8,444193 11,449,650 13,254,738 13,837,360 12,637,360 Proteccion
PAL 906.40x 733.60x 1.02x 1.25x 1.11x 2%{ = Amaffi
P/U 24744.44x  36052.46x 26.91x 37.24x 33.95x y
EV/EBITDA" 8.3x 6.3x 5.83x 6.96x b 54x e d W Otros
Balance general
COP millones 2014 2015 2016 2017E 2018E
Activo Corriente 3,736,619 5,667,971 6,251,592 6,465,749  7,091,607.78
Activo No Corriente 30,562,865 36,107,042 38,497,962 38,816,140 42,573,391.18 5700 4600
Activos 34,299,484 41775013 44749554 45,281,889 49,664,999 9800 . 2,100
Pasivo Corriente 4,067,910 7,001,772 7,211,119 8,085,237 8,867,857
Pasivo No Corriente 0,844,213 11,883,442 13,903,859 14,708,370 16,132,083
Pasivos 13,912,123 18,885,214 21,114,978 22,793,608 24,999,940 2500 1,100
Patrimonio 14,226,700 14,792,611 15,606,828 14,409,407 16,255,936 8,600.00
Pasivo-+Patrimonio 34,299,484 41,775,013 44,749,574 45,281,889 49,664,999
Interés Minoritario 6,160,661 8,097,188 8,027,768 8,078,874 8,409,123 j
Deuda Neta/EBITDA 3.80x 4.34x 3.66x 4.05x 3.15x
ROE 3.66% 2.21% 3.78% 3.35% 3.26% Cemargos Celsia Odinsa Portafolio Otros Deuday P.0.
ROA 1.52% 0.78% 1.32% 1.07% 1.07% VP Go
COP millones 2014 2015 2016 2017E 2018E
Ingresos Operacionales 9,147,299 12,700,304 14,552,884 13,810,934 15,147,779 B Cemento
Costo de Ventas 6,427,247 9724072 10,431,473 10,059,392 11,033,102 )
Utilidad Bruta 2,720,052 2,976,232 4,121,411 3,751,542 4,114,677 W Energia
Utilidad Operacional 1,663,171 1,625,233 2,436,038 2,071,640 2,272,167 Inmobiliario
Utilidad Neta 521,133 326,830 589,466 483,383 530,172 Portafolio
EBITDA 2224617 2,640,274 3,620,427 3,412,899 4,012,034 = Carbon
Margen EBITDA 24.3% 20.8% 24.9% 24.7% 26.5% )
M Concesiones
Matriz de correlaciones (datos 12 meses)
Colcap Grupo Argos Cemargos Celsia Grupo Sura Nutresa
Colcap 1.00 0.67 0.58 0.48 0.80 0.47 M Cemento
Grupo Argos 0.67 1.00 0.52 0.37 0.61 0.23 B Energia
Cemargos 0.58 0.52 1.00 0.28 0.44 0.32 Inmobiliario
Celsia 0.48 0.37 0.28 1.00 0.38 0.22 )
Grupo Sura 0.80 0.61 0.44 0.36 1.00 0.29 Portafolio
Nutresa 0.47 0.23 0.32 0.22 0.29 1.00 i Carbén

p> Presidente: Jorge Mario Velasquez
p> Vicepresidente Financiero: Alejandro Piedrahita

» IR: Natalia Agudelo

M Concesiones

» Pagina web: www.argos.com
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Destacamos que hasta
el momento se han
negociado 29 mil metros
cuadrados y que la Alcaldia
de Barranquilla aprobd
recientemente el Plan
de Ordenamiento Zonal,
mediante el cual
se podrian desarrollar
223 hectareas del
portafolio disponible.

N

Otros aspectos relevantes

Cementos Argos (P.O COP 11,500/accion | 32.3% Portafolio):

El desafiante panorama en Colombia, con una caida en el Ultimo ano de 24% en los
precios del cemento y el rezago del inicio de las obras de infraestructura, hicieron
de 2017 un afio especialmente retador para Cemargos. No obstante, su estrate-
gia de diversificacion contribuyd a mitigar la debilidad en Colombia, soportando el
crecimiento en la mejora de los margenes operativos en las demas regionales. Para
los proximos anos, esperamos que la operacion se mantenga solida soportada en
un mayor dinamismo de sus dos principales mercados, aprovechando la holgura
en el factor de uso de sus plantas y la integracion vertical de sus operaciones. La
mejora en el desempeno de la cementera se traduciria en un positivo aporte a los
ingresos y EBITDA de Grupo Argos (68%, 43% respectivamente). Los riesgos a
monitorear seran mayores retrasos en el inicio de las obras y una menor dinamica
en econdmica en EE.UU.

Grupo Sura (P.O. 42,500 | 25.6% Portafolio):

Con laiintegracion de las operaciones en Latinoamérica de Royal Sun Alliance (RSA),
Grupo Sura se consolida como una multilatina lider en el mercado de seguros € in-
versiones, diversificando su negocio en paises con una favorable expectativa de
crecimiento, que le permitiran aprovechar su experiencia y liderazgo en el sector.
Al impulso que darian las nuevas operaciones se sumaria al desempefno positivo
en Colombia, beneficiado de la exposicion de sus inversiones (Bancolombia, Gru-
po Argos y Suramericana) a sectores que seran motor de crecimiento durante los
proximos anos. A pesar de lo anterior, consideramos que el panorama de riesgos
es retador, pues el grupo se enfrentara a retos derivados de la rentabilizacion de las
nuevas adquisiciones, las reformas pensionales y cambios regulatorios que surgen
en un escenario de menor rentabilidad a nivel global.

Si bien consideramos que la holding cuenta con el andamiaje corporativo idéneo para
enfrentar los retos, nuestras valoraciones (mdltiplo de valoracion P/VL de 1.1x para
SUAM, 1.3x para Suramericana y 1.3x para Bancolombia) sugieren un Precio Obje-
tivo de 42,500/accion con lo cual reiteramos nuestra recomendacion de NEUTRAL.

Desarrollo inmobiliario (15.4% Portafolio):

Ajustamos el valor del lote de Riomar de Barranquilla con el IPVN — indice de Precio
de Vivienda Nueva publicado por el DANE, desde el avallio de Colliers International
en 2012 hasta la fecha. De esta manera, el portafolio estaria avaluado en COP 3,51
billones, equivalentes a COP 4,278 por accion. Destacamos que hasta el momento
se han negociado 29 mil metros cuadrados y que la Alcaldia de Barranquilla aprobd
recientemente el Plan de Ordenamiento Zonal, mediante el cual se podrian desarro-
llar 223 hectéareas del portafolio disponible.

Con esta informacion, el valor por metro cuadrado del portafolio seria de COP 262
mil, muy por debajo del precio promedio de transacciones en la zona ~COP 800
mil, respaldando nuestra tesis de que su valor justo no ha sido reconocido en el
precio de mercado.

Portafolio Ajustado Valoracion Colliers Valor ajustado por Valor ajustado
Barranquilla 2012 IPVN (COP/m?)
Barranquilla - Riomar 1,377,734 2,013,111 261,707
Otros 1,505,599 1,505,599 33,665

Total ( COP mn) 2,883,333 3,518,711 67,131
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Celsia (P.O COP 5,200/accién | 8.0% Portafolio):

Luego de la recuperacion que logrd la compania después del fendmeno de “El
Nino”, cumpliendo nuestras expectativas de manera satisfactoria, prevemos un fu-
turo retador en términos de crecimiento y mejora de la rentabilidad. Ademas de la
entrada en operacion de los proyectos del Plan5Caribe, no vemos catalizadores
para un aumento importante en la rentabilidad en el corto plazo, y por el contrario si
importantes riesgos como: i) presiones a la baja en los precios de la energia (bolsa
y contratos) ante la mayor oferta hidrica por la entrada en operacion de nuevas
plantas, i) mayor CAPEX en 2018 que requeriria aumento de la deuda y presion en
la utilidad por los gastos financieros.

Nutresa (P.O. COP 30,300/accion | 5.2% Portafolio):

Sus exitosas estrategias de ajuste en precios, diversificacion geografica y cober-
turas de materias primas le han permitido adaptarse y mostrar buenos resultados
financieros incluso en medio de un entorno macroeconémico retador y cumplir
con las guias financieras que brinda al mercado. Lo anterior, sumado a un pano-
rama econémico mas favorable para 2018 en Colombia ante la expectativa de
un repunte en el consumo de los hogares, menores gastos financieros derivados
de la reduccion en el apalancamiento y disminucion de tasas de interés soportan
nuestra expectativa positiva para el desempeno de Nutresa. Asi pues, reiteramos
nuestra vision de valor en la compania y actualizamos nuestra recomendacion a
SOBREPONDERAR.

Odinsa (4.0% Portafolio):

Con la adquisicion de Odinsa (98.5% del capital accionario), Grupo Argos le apues-
ta a un portafolio integrado de inversiones en el sector de infraestructura a través
de una compania con una larga trayectoria en la gestion, construccion y operacion
de proyectos de infraestructura. Con el cambio de enfoque estratégico, se han rea-
lizado desinversiones en activos de generacion energética (GENA y GENPAC) y en
puertos y concesiones no controladas (Santa Marta — Paraguachén y SPSM) ante la
necesidad de fortalecer su estructura de capital para responder a la presion del flujo
de caja dados los aportes de capital que requieren los nuevos proyectos (Pacifico
2, malla vial del Meta y Green Corridor); adicionalmente, y de acuerdo con pronun-
ciamientos de la agencia calificadora Fitch y de las directivas de Odinsa, en 2018
se realizaria una capitalizacion de COP 600 mil millones por parte de Grupo Argos.

Pactia (4.9% Portafolio):

Durante 2017 Pactia se constituyd como un Fondo de Capital Privado lo que permi-
ti6 el ingreso del Fondo de Pensiones Proteccion, con un compromiso de inversion
de COP 600 mil millones en un periodo de 3 anos. Actualmente cuenta con COP
2.8 billones de activos y un area bruta arrendable (GLA) de 518,481 m2, que espera
incrementar en 200 mil m?, para llegar a 720 mil m? en 2019. Consideramos que
este vehiculo constituye una oportunidad para Grupo Argos de utilizar algunas de
sus tierras y conseguir financiacion en los mercados de capitales para extender
SuU Negocio a paises con interesantes perspectivas de desarrollo inmobiliario; es-
peramos que el margen NOI se mantenga en promedio en 69%, apalancando la
generacion de caja del grupo.

Sator (0.2% Portafolio):

Incluimos esta inversion en nuestro ejercicio a su valor en libros e incluimos los
COP 407 mil millones en la caja procedente de la venta del 50% de la participacion
en Compas. Consideramos que la venta de esta inversion se realizd en términos

Un panorama econdmico
mas favorable para 2018
en Colombia ante la
expectativa de un repunte
en el consumo de los
hogares, menores gastos
financieros derivados
de la reduccion en el
apalancamiento
y disminucion de tasas
de interés soportan nuestra
expectativa positiva para
el desempeno de Nutresa.

N
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favorables para Grupo Argos, teniendo en cuenta que representa 25x el valor del
EBITDA de 2016 y equivale a una TIR de 25.8% sobre su inversion.

Valoracion
El método de valoracion utilizado es suma de partes, bajo los siguientes parametros:

1. Descuento histérico de 7%, teniendo en cuenta el promedio de los Ultimos 5
afos del valor al que ha transado GA vs su portafolio en el mercado.

2. Utilizamos los Precios Objetivo de Bancolombia, Grupo Nutresa, Celsia y Gru-
po Suramericana.

3. Incluimos en nuestra valoracion a EPSA y PACTIA mediante un ejercicio de
Flujo de Caja Libre Descontado.

4. Los activos del portafolio inmobiliario fueron incluidos al valor del avaltio rea-
lizado por la firma Colliers International, y el valor de los lotes de Riomar en
Barranquilla fue actualizado con el IPVN publicado por el DANE.

5. SATOR esté incorporado al valor en Libros de cierre de 2015 y Odinsa al precio
de adquisicion

6. Deuda de la Holding al primer semestre de 2017 y valor presente de los gastos
administrativos descontados a un Ke de 12.9%, incluyendo la caja generada
por la venta de COMPAS.

Resumen de la valoracion

Compaiiia Numfaro i Precio Objetivo  Valor (COP mm) Peso portafolio
acciones
Grupo Sura 134,795,646 42,500 5,728,815 25.1%
PFGrupoSura 2,219,207 42,500 94,316.30 0.4%
Cemargos 637,323,670 11,000 7,010,560 32.3%
Celsia 391,683,307 5,200 2,036,753 8.0%
Nutresa 39,108,203 30,300 1,184,978.55 5.2%
Bancolombia 7,701,958 32,600 250,313.64 1.1%
Odinsa 107,335,638 8,500 912,353 4.0%
EPSA 41,134,405 750,117 3.3%
Pactia 1,126,356 4.9%
Situm 3,518,711 15.4%
Compas - 0.0%
Sator 37,604 0.2%
Total Inversiones 22,650,878
Deuda Neta 1,283,000
VP GO 1,052,661
Valor del portafolio neto 20,315,218
Descuento histdrico 6.9%
Valor del portafolio con descuento 18,913,468
Numero de acciones mm 818

Precio Objetivo 23,100

En conclusion, nuestro ejercicio de valoracién sugiere un Precio Objetivo
2018FA de COP 23,100/accion. Consideramos que el impulso que dara a los
resultados la recuperacion que presentaria Cemargos, sumado a la estabili-
dad esperada en los resultados de Celsia y la mayor contribucién de Odinsa
dada la adquisiciéon de Opain respaldarian a las cifras del Grupo, compensan-
do los ajustados indicadores de apalancamiento y los elevados requerimien-
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tos de capital por parte de las filiales, soportando nuestra recomendacion de
SOBREPONDERAR, toda vez que esperamos que nuestra tesis de inversion
se siga materializado permitiendo capturar el potencial de valorizacién frente
al precio actual.

Analisis de sensibilidad al precio objetivo

Precio de Nutresa vs. Precio de Grupo Sura

Evaluamos el cambio en el Precio Objetivo frente a variaciones en el precio objetivo
de Grupo Nutresa y el de Grupo Sura (30,300 y 42,500, respectivamente). De esta
manera, un incremento de 5% en el precio objetivo de Nutresa se reflejaria en un
incremento de COP 100/accion en nuestro P.O., mientras que una disminucion de
5% en el precio de Grupo Sura se traduciria en una disminucion en el precio de
COP 300/accion.

Nutresa = COP 30,300
-5% 0% 5% 10%
22400 22400 22500 22,600
22700 22800 22800 22,900
23000 [N28H00° 23200 23,200
23400 23400 23500 23,600
23700 23800 23800 23900

o
(=]
(3]

Grupo Sura

Deuda de la holding vs. Valor presente de los gastos administrativos (SG&A).

Estimamos el impacto en el Precio Objetivo frente a variaciones en el valor presente
de los gastos administrativos (VP SG&A) y endeudamiento de la holding. De esta
manera, un incremento de 10% en el VP SG&A tendria un impacto negativo en
nuestro precio objetivo de COP 100/accién y del mismo modo, una disminucion de
5% en el endeudamiento separado de la holding se reflejaria en un incremento de
COP 100/accion.

VP SG&A

5%  -10% 0% 10% 15%
23400 23400 23200 23100 23,000
23400 | 23300 23200 23000 22,000
23300 23300 (2300 23000 22900
23300 23200 23000 22900 22,800
23200 23100 23000 22800 22,800

Deunda de la
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Grupo Aval

Apoyado en su
estrategia multimarca

El adverso panorama econémico que se tradujo en un acelerado aumento de
las provisiones, sumado al escandalo de corrupcién en Ruta del Sol Il, han
tenido un impacto negativo especificamente durante el ultimo afo de opera-
ciones del Grupo. No obstante, esperamos un mejor desempeno para 2018
(principalmente el segundo semestre), como resultado de un menor costo
del crédito (2.1% 2017E vs 2.0% 2018E); y un repunte del crecimiento de la
cartera (9.2% 2017E vs 13.2% 2018E) lo anterior llevaria a una expansion en
el ROAE hasta 14.5% desde 13.7% estimado para 2017. Por ultimo, moni-
torearemos riesgos reputacionales y financieros que puedan derivarse del
desenlace de las investigaciones por Ruta del Sol Il.

Aspectos a destacar

Para finalizar 2018, estimamos un Precio Objetivo para Grupo Aval
de COP 1,250/accién: Nuestro ejercicio de valoracion es resultado de: i)
un crecimiento anual de 13.7% en la cartera consolidada, ii) unos ingresos
netos por interés de COP 12.1 bn, presentando un incremento anual de
12.6%, iii) utilidad neta 2018E de COP 2.54 bn, aumentando 13.7% anual,
ROAE de 14.5%. iv) crecimiento de la cartera neta de 13.2% anual y v) costo
del Equity de 12.8%.

Fuentes diversificadas de generacién de valor. Grupo Aval participa en
el negocio bancario a través de Banco Popular, Occidente, Av Villas y Banco
de Bogota, donde se generan ~ 78% de las utilidades; en el negocio de pen-
siones a través de Porvenir que aporta ~ 17% de las utilidades y cuenta con
exposicion al sector real a través de Corficolombiana que contribuye con ~5%
de las utilidades. Por otra parte, con la exposicion a Centro América a través
de Banco de Bogota genera el ~33% de sus utilidades fuera de Colombia. De-
rivado de lo anterior, tiene la capacidad de sobreponerse de forma mas rapida
a coyunturas adversas como la que ha atravesado en Colombia desde 2016.

Desarrollo de sinergias entre sus filiales, que favorecen su capacidad
de crecimiento y la eficiencia. Las filiales del Grupo Aval se benefician de
multiples sinergias comerciales y operativas como la integracion en sus cana-
les de distribucion y oficinas, campanas de mercadeo unificadas, desarrollo de
infraestructura tecnoldgica, que continuaran contribuyendo a un mejor indica-
dor de eficiencia (hoy el mejor entre los bancos colombianos) y fortalecer su
posicion de negocio.

¢,Por qué subponderar?

La rentabilidad continuaria por debajo de su promedio histérico (17%), multi-
plos reflejan un encarecimiento relativo (P/VL ajustado por ROE justo 1.51x vs
P/VL actual 1.92x) y nuestro ejercicio de valoracion sugiere un Precio Objetivo
inferior al precio actual de mercado, lo cual sugiere que éste ya tiene incorpo-
rado el mejor desempeio que anticipamos para 2018.

Grupo

ANVA L

SUBPONDERAR
Precio Objetivo: 1,250

Potencial: -5.7%
Riesgo: MEDIO
Cierre: COP 1,325

Sector: Financiero
PFAVAL CB / AVAL CB

Bloomberg: COAR GO

Cristina Manotas Analista sector financiero
cmanotas@corredores.com
(571) 312 3300, ext. 92473

Katherine Ortiz Analista Senior Renta Variable

kortiz@corredores.com
(671) 312 3300, ext. 92134

Informacion de la accion

Market Cap (COP): 30.0 bn
Flotante: 48.7%
Dividendo anual (COP): 58.8
Dividend yield: 4.4%%
% COLCAP: 5.6%
# Acciones 22 mil mm
P /VL actual: 1.92x
P /E actual: 13.9x
Ultimo precio: 1,325
Méx. 52 semanas: 1,345
Min. 52 semanas: 1,110

» Comportamiento mercado base
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=== COLCAP @ Grupo Aval

Fuente: Bloomberg
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GFUpO Aval / Ficha técnica

Descripcion de la compania: Grupo Aval es el principal con-
glomerado financiero colombiano, conformado por Banco de
Bogota, Banco de Occidente, Banco Popular, Banco AV Villas,
la Sociedad Administradora de Pensiones y Cesantias Porvenir
S.A.y cuenta con una participacion en Corficolombiana a través

de sus filiales, con lo cual se convierte en un vehiculo idoneo
para tener exposicion a las oportunidades que ofrece el sector
financiero nacional. Adicionalmente cuenta con presencia en
Centroamerica a través de BAC Credomatic, banco lider en el
segmento de tarjetas de crédito.

Resumen
2015 2016E 2017E  2018E  2019E
Acciones en circulacion (mil millones) 22 22 22 22
Cap. Bursatil (COP mil millones) 24,286 27071 29857 29857 29,857
Precio (COP/accion) 1,090 1,215 1,340 1,340 1,340 W Adminegocios
VL (COP/accion) 654 700 762 814 880 Actiunidos
EPS (COP/accion) 92 9% 100 114 130 I Programa ADR
PAL 17 1.7 1.8¢ 1.6¢ 150 3'6"/"\ W B Zuque
P/U 11.9x 12.7x 13.4x 11.8x 10.3x 44% Inversiones Escorial
V M Socieneg
Balance general V % [ Aminversiones
COP mil millones 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 57% Intrassets Trading
Disponible 22,285 22,193 24,023 27,191 30,962 68% 5 Rendifin
Inversiones netas 29,580 27,629 28,278 32,008 36,447 | otros
Cartera neta 141,828 150,899 164,385 186,068 211,874
TOTAL ACTIVOS 216,679 224,074 241,490 273635 311,494
Depisios ey B,
Otros pasivos 57,818 55,527 57,489 67,374 78,939 15.40%
PASIVO 193,773 199,415 214,568 245172 281,396
PATRIMONIO 14,568 15,602 16,982 18,133 19,601 14.63% 14.47%
Pasivos-+Patrimonio-+Int. Min. 216,679 224,074 241,490 273635 311,494 14.21%
Estado de resultados
Ingreso neto por interés 8,594 9,155 10,786 12,142 181989 2015 2016E 2017E 2018E 2019E
Ingreso Neto por comisiones 3,636 4,271 4,644 5,251 5,975
Ingresos operacionales netos 12,231 13,425 15,429 17,393 19,909
Gastos en provisiones -1,926 -2,828 -3,452 -3,875 -4,365
Utlidad Neta 2.042 2.140 2.033 2.540 Xl Comparables (ROE vs PVL) actuales
0, 0, 0, 0, 0,
Margen neto 23.8% 23.4% 20.7% 20.9% 20.9%
Indicadores Financieros Credicorp 1.78x  18.12%
2015 2016E 2017E 2018E 2019E Banco de Chile 228« 18.97%
Margen neto de interés NIV 5.2% 5.3% 5.8% 5.8% 5.9% Banco Santander 2.24x  17.29%
Eficiencia 51.9% 53.2% 52.7% 52.5% 52.4% [TAU 1.78x 18.70%
Calidad 2.40% 3.00% 3.10% 3.07% 3.05%
Cubrimiento 106% 92% 95% 97% 98% Santander Mexico 1.80x  15.76%
Gasto en provisiones/Cartera 1.4% 1.9% 2.1% 2.2% 2.3% Bradesco 143x  17.39%
Patrimonio/Activos 6.7% 7.0% 7.0% 6.6% 6.3% — s
Cartera/Activos 65% 67% 68% 68% 68% Davivienda 113 15.70%
Depositos/Cartera 96% 95% 96% 96% 96% BCI 154x 14.72%
ROA 0.9% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% . S
ROAE 14.6% 4.0% 13.7% T4.5% 15.4% Bancolombia 1A 116%

Fondeo

Composicion cartera

0.25%

M Comercial
W Consumo

[ vivienda

1.76x
1.69x

13.7%
16.4%

Grupo Aval

Promedio

Il Cuenta corriente
Il Cuenta de ahorros

| cDT P> Presidente de J. Dir.: Luis Carlos Sarmiento Angulo
D> Presidente: Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez

»> Vicepresidente Senior Financiero: Diego Solano

[l Otros depdsitos

H Microcrédito Bonos

Préstamos

30% 60%

»> Vicepresidente IR y Juridico: Tatiana Uribe
» Pagina weh: www.grupoaval.com.co
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Hipotesis de valor

Costo de Crédito > Operacién colombiana muestra una mejor calidad de activos que el res-

to del sistema: Grupo Aval ha mantenido histéricamente una calidad de los
21% 3 % activos mejor que la de sus pares en Colombia en las diferentes modalidades,
con un diferencial promedio en este indicador de 56 pbs en la cartera co-
mercial, 70 pbs en consumo y 270 pbs en vivienda. Asi, mientras el sistema
(excluyendo bancos Aval) cerro el primer semestre de 2017 con un indicador
de calidad de la cartera total de 5.04%, el de Grupo Aval se ubict en 3.73%.
Esperamos que este diferencial se mantenga, e incluso se amplie, en 2018
una vez se terminen de provisionar casos puntuales en la cartera comercial
(Electricaribe, Ruta del Sol, etc) que han impactado fuertemente la calidad de
la modalidad comercial.

> Principal gestor de fondos de pensiones y cesantias en Colombia: Con

activos administrados por USD 33.8 bn y una participacion de mercado de

Fuente: Grupo Aval | Célculos: Davivienda Corredores 43% sobre el total de los AUMs privados de Colombia, a través de POI’VGHiI’,

Grupo Aval es el principal gestor de activos en Colombia. Porvenir representa

Crecimiento econémico en Colombia (%) el ~17% de la utilidad neta del Grupo y contribuye amplia y positivamente a la
rentabilidad dado un nivel de ROE ~ 29%.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

> Grupo Aval es uno de los conglomerados financieros mas rentables de
Colombia: La diversificacion de las inversiones del Grupo Aval en sectores con
potencial de desarrollo en el pais, le ha permitido mantener una rentabilidad
histérica por encima del 15% en promedio, contribuyendo asi a continuar con
su plan expansivo tanto nacional como internacional.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

> El crecimiento en la cartera podria beneficiarse de los requerimientos de
financiacion de los proyectos de infraestructura 4G: La modalidad comer-
cial se mantiene como la mas representativa (65% de la cartera total); sin em-
bargo, su participacion se ha reducido de forma constante frente al 69% que
registrd en 2013, como resultado de la estrategia de aumentar la penetracion
en los productos de crédito para la banca de personas. Es probable que la
cartera comercial aumente nuevamente su participacion de 2018 en adelante
gracias al impulso de los desembolsos para los proyectos de infraestructura,
los cuales se han retrasado mas alla de lo previsto.

Fuente: DEEE Grupo Bolivar | Calculos: Davivienda Corredores

Riesgos

> Cambios regulatorios generan nuevos y grandes retos: Los bonos subor-
dinados que tradicionalmente han emitido los bancos colombianos ya no com-
putaran en el patrimonio técnico para las emisiones que se realicen después
de diciembre de 2017. Si bien esto es positivo en términos de la calidad del
capital, plantea retos en términos de su capacidad para estructurar instru-
mentos que incorporen mecanismos de absorcion de pérdidas, y a la vez,
sean atractivos para los inversionistas tradicionales acostumbrados a pos-
turas conservadoras en términos de riesgo de crédito. A lo anterior se suma
la nueva regulacion de conglomerados financieros, ya que permitira que el
supervisor ejerza funciones de vigilancia sobre el Grupo y aumente la exigen-
cia en términos de la gestion integral de riesgos, revelacion de informacion y
estandares de capital.
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NIM podria impactarse por disminucion en las tasas de interés: Teniendo
en cuenta que la operacion colombiana esta enfocada principalmente en car-
tera comercial, podriamos ver una reduccion mayor en el margen de interme-
diacion de los bancos del Grupo, frente al sistema, que limitaria la expansion
del ROE.

Atentos a desenlace en investigaciones relacionadas con Ruta del Sol Il:
Corficolombiana (58% de Grupo Aval) ha visto frenado su crecimiento por las
investigaciones de corrupcion de la concesion Ruta del Sol Il, donde Corfico-
lombiana tiene una participacion de 33%. Este hecho generd una pérdida por
deterioro (COP 102 mil mm) que impacto las utilidades del Grupo. No descar-
tamos que en el futuro se deban hacer castigos adicionales teniendo en cuenta
que aun hay un excedente por COP 252 mil mm en el valor en libros de esta
inversion. Asi mismo, las utilidades de Corficolombiana podrian continuar débi-
les hasta tanto no se ejecuten los nuevos proyectos de 4G.

Reduccién gradual del ROE: La coyuntura macroecondmica, cambios re-
gulatorios, y elevada competencia han derivado en una reduccion gradual del
ROAE que pasé de 22% en 2011 a 13.7% estimado para 2017. Es cierto que
para 2018 podria darse una expansion hasta 14.5%, sin embargo, incrementar
los niveles de rentabilidad mas alla de un 16% en el largo plazo sera todo un
reto teniendo en cuenta la elevada competencia y las nuevas macrotendencias
en el sector.

Proyecciones

>

Cartera de créditos: En una base anual, la cartera consolidada a 2018 crece-
ria 13.2% principalmente impulsada por el aumento que se presentaria en la
cartera de consumo (+19.4%) a razén de menores tasas de interés causadas
por los recortes en la tasa repo del Banco de la Republica y el nuevo calculo
de la tasa de usura. Asimismo, la cartera comercial tendria un crecimiento de
10.6% (mostrando un repunte de 310 pbs frente al crecimiento de esta en
2017E) vy la cartera hipotecaria 9.5% (modalidad en la que busca expandir su
participacion en el mercado a través de planes como ComboHogar).

Ingresos netos por interés: A 2018 se presentaria un crecimiento anual de
12.6% en los ingresos netos por interés, ubicandolos en COP 12.14 bn, in-
fluenciados por los recortes en la tasa repo que permitirian que la tasa de co-
locacion para dicho afio se ubigue en 11.0%, 20 pbs menos que la estimada
a 2017. Lo anterior llevaria a que el NIM se consolide en 5.79% frente a 5.83%
estimado en 2017.

Calidad y Eficiencia: Estimamos un indicador de calidad y de eficiencia del
Grupo para 2018, en 3.0% y 52.5% respectivamente, frente a 3.1% y 52.7%
estimados a 2017. Estos indicadores empezarian a mostrar una mejora pau-
latina debido a que esperamos que no se causen deterioros adicionales en la
cartera, especialmente en la cartera comercial, lo que nos llevaria a un costo de
crédito alrededor del 2.0%, desde 2.1% a 2017E.

Utilidad Neta y ROAE: A 2018 estimamos que Grupo Aval alcance una utilidad
de COP 2.54 bn, un crecimiento anual de 13.7% debido a una desaceleracion
en el gasto por provisiones; se espera a dicha fecha tener cubiertos los eventos
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Fuente: Grupo Aval | Célculos: Davivienda Corredores
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Comportamiento ROAE frente a Utilidad Neta corporativos que actualmente afectan su operacion (Electricaribe y Ruta del
Sol). Lo anterior, ubica el ROAE de la compania para 2018 en 14.5%, 80 pbs
3,000 15.8%

mas que lo estimado para 2017 (13.7%).

2,500
14.8%
2,000

Valoracion y sensibilidades al Precio Objetivo

1,500 13.8%
Para estimar el valor de la accion del Grupo, utilizamos dos metodologias: i) Ingreso
Residual, el cual tiene un peso de 70% en nuestro Precio Objetivo vy ii) Valoracion

por multiplos de mercado (P/VL ajustado por ROE), pesando el 30%.

1,000
12.8%
500

11.8%
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Método Peso 2018 FA

I UNE (COP mil mm) ROAE Ingreso residual 70% 1,270

Fuente: Grupo Aval | Célculos: Davivienda Corredores PNL (ajustado por ROE) @1.49x 30% 1,216
Precio Objetivo 2018 FA 100% 1,250

Ingreso Residual

A través de esta metodologia, hemos obtenido un valor justo 2018FA de COP
1,270/accion, utilizando un costo de capital de 12.8%.

Multiplos de Valoracion

Esta metodologia utiliza el multiplo de P/VL 2018E @1.49x, de las entidades com-
parables con Grupo Aval. En este sentido, el valor de Grupo Aval seria COP 1,216/
accion.

Nuestro ejercicio de valoracion sugiere un Precio Objetivo 2018FA de COP
1,250/accion, equivalente a un margen de apreciacion de -5.7% y una reco-
mendacion de SUBPONDERAR. Asignamos un riesgo MEDIO a nuestra valo-
racion pues, aunque existen ciertos riesgos macroeconémicos que se pueden
materializar en los resultados, el Grupo cuenta con todo el andamiaje corpora-
tivo para hacer frente a esta situacion.

Analisis de sensibilidad

> Nuestro primer ejercicio de sensibilidad estudia la variacién del Precio Obje-
tivo del grupo frente a variaciones en el costo del equity (Ke) y el crecimiento
a perpetuidad G. El caso base contempla un costo del equity de 12.8% y un
crecimiento a perpetuidad (G) de 4.5%

Costo del equity
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Fuente: Davivienda Corredores

> Nuestro segundo ejercicio contempla variaciones en los indicadores de calidad
y eficiencia. Es importante resaltar que en la medida en que estos indicadores
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se encuentren mas cercanos a cero, refleja una estructura operacional mas efi-
ciente y una cartera de créditos mas sana. Nuestro caso base tiene una calidad
de 3.0% y un indicador de eficiencia de 52.5%.

Calidad
-0.8% -0.4% 0% 0.4% 0.8%
1,020 1,130 1,230 1,340 1,440
s 1,030 1,130 1,240 1,340 1,450
g 1,040 115 250 1360 1,460
= 1,050 1,160 1,260 1,370 1,470
1,060 1,160 1,270 1,370 1,480

Fuente: Davivienda Corredores
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Grupo Energia Bogota

La joya del Distrito

Mantenemos a EEB como uno de nuestros TOP PICKS para 2018, dandole
continuidad a la tesis de inversién identificada originalmente, y que en nuestro
concepto aun no se ha visto reconocida en el precio de mercado a pesar de
la valorizacion de 12.4% en lo corrido del ano. Nuestra tesis de inversion se
basa en i) una compaiia subvalorada (13% potencial) que tiene la capacidad
para generar flujos de caja estables y crecientes que le permitiran apalancar
su ambicioso plan de CAPEX a 2020 (USD 1,580 mm) y continuar generando
valor a los accionistas, y ii) mayor protagonismo en el mercado local derivado
del proceso de democratizacién que beneficiara la liquidez de la especie y
permitiria un ajuste del precio acorde a sus fundamentales.

Aspectos a destacar

Portafolio del Grupo EB contintia subvalorado: Tres companias represen-
tan el 74% del valor del portafolio del Grupo, que aun valoradas a multiplos
conservadores (EV/EBITDA 2018FA para Codensa, Emgesa y TGl de 7.65x,
9.4x y 7.2x respectivamente), nuestro Precio Objetivo presenta un potencial
de valorizacion de 13%. Destacamos, ademas, los elevados margenes de
rentabilidad frente a sus pares (M. EBITDA: 80% en TGl, 56% Emgesa, 34%
Codensa), y el aporte de ~COP 1.8 bn anuales al EBITDA del Grupo, consti-
tuyendo la méas importante fuente de generacion de caja de la compania para
financiar los negocios en desarrollo durante los proximos afnos.

Proceso de democratizacidn, el catalizador de corto plazo: GEB cuenta
con un flotante de 20.2%, distribuido en 18% institucionales y 2.2% otros
inversionistas, lo que explica el bajo volumen de negociacion y de liquidez.
El proceso de democratizacion ayudaria a la liquidez aumentando el flotante
y por tanto el ponderador en el COLCAP, llegando a ser la tercera o cuarta
accion mas representativa del indice. Lo anterior a su vez seria un catalizador
para el precio, que en un mejor escenario de formacion de precios en el mer-
cado, el valor justo deberia reflejarse de manera mas cercana.

Negocios maduros continuarian apalancando el plan de expansion y
atractivo retorno por dividendos: El aporte en EBITDA y dividendos de TG,
Emgesa y Codensa, negocios que se encuentran en una fase de madurez, ha
sido clave para alcanzar una ejecucion de CAPEX de USD 1,550 mm y un re-
torno por dividendos promedio de 4.94% durante los ultimos 5 anos. Espera-
mos que hacia adelante los beneficios de estos negocios maduros contindien
impulsando la creacion de valor a los accionistas.

¢,Por qué sobreponderar?

El portafolio diversificado por regiones y negocios de la GEB, asi como su flujo
de caja estable y sus oportunidades de crecimiento a corto plazo, hacen de
GEB una eleccion estratégica. Consideramos que el mercado aun no reconoce
el potencial del emisor teniendo en cuenta que solo el valor de las inversiones
de TGl, Emgesa y Codensa superan el valor actual que el mercado le estaria
reconociendo al grupo.

..:: GrupotnergiaBogota

SOBREPONDERAR
Precio Obijetivo: 2,300
Potencial: 13%
Riesgo: MEDIO
Cierre: COP 2,035
Sector: Energia

EEB CB

Bloomberg: COAR GO>

Ricardo Sandoval Analista sector energia
rsandoval @corredores.com
(571) 312 3300, ext. 92257

Katherine Ortiz Analista Senior Renta Variable

kortiz@corredores.com
(671) 312 3300, ext. 92134

Informacion de la accion

Market Cap (COP): 18.7 bn
Flotante: 20.02%
Dividendo anual (COP): 99
Dividend yield: 4.86%
% COLCAP: 4.38%
# Acciones 9,181 mm
P /VL actual: 1.63x
P/ E actual: 17.0x
EV / EBITDA actual: 11.5x
Ultimo precio: 2,035
Max. 52 semanas: 2040
Min. 52 semanas: 1770

» Comportamiento de la accion
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Fuente: Bloomberg
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Grupo Energia Bogota / Ficha técnica

Descripcion de la compaiia: El Grupo de Energia de Bogota
ha logrado consolidarse como el primer grupo empresarial en el
sector energético colombiano. Su casa matriz es la Empresa de
Energia de Bogota, dedicada al transporte de energia eléctrica.
En el negocio del transporte y distribucion de gas natural, cuenta
con el control accionario de TG, la mayor transportadora de gas

natural en Colombia. En Perl cuenta con Contugas y Calidda,
en Brasil posee el 51% de 4 lineas de transmision eléctrica a
través de su canal de inversion Gebbras y en Guatemala tiene a
TRECSA. Dispone de un portafolio de inversiones en empresas
del sector energético en Colombia, como Emgesa, Codensa,
Gas Natural, Promigas, EEC, EMSA e ISA.

Caracteristicas de la accidon

Acciones en circulacion (MIl) 9,181 9,182 9,182 9,182 9,182
Cap. Bursatil (COP millones) 15,791,624 15,802,527 18,364,354 18,364,354 18,364,354
Precio (COP/accion) 1,720 1,721 2,000 2,000 2,000 ' 1% M Bogot Distrito Capital
VL (COP/accion) 1,096 1,269 1,323 1,456 1,607 / 0% m porvenir
EPS (COP/accion) 116 148 159 181 206 ﬂ brotecitn
EV (COP millones) 24384319 23418338 26,327,084 26,223,004 27,083,109
Deuda neta (COP millones) 8,042,432 7,238,084 7,313,162 7,143,690 7,929,473 Corficolombiana
PALL 1.57x 1.36x 1.51x 1.37x 1.24x B Colfondos
PAU 14.89x 11.65x 12.59x 11.06x 9.73x B 0ld Mutual
EV/EBITDA* 13.49x 8.97x 9.41x 8.63x 8.24x = oros
Balance general
.
COP millones 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Activo Corriente 2,148,365 2,545,297 2,429,176 2,677,493 2,969,942
Activo No Corriente 21,686,994 20944501 22799412 23823910 24,612,022 0% —
Activos 23,835,359 23489798 25228587 26,501,403 27,581,965 B Calidda, Contugas
Pasivo Corriente 1,743,446 1,189,780 2,481,511 2,833,808 3,438,030 & EEBIS Pe
Pasivo No Corriente 11,478,294 10,269,368 9,952,013 9,584,453 8,596,832 Emgesa
Pasivos 13,221,740 11,459,148 12,433525  12,418261 12,034,861 B Codensa
Patrimonio 10,063,356 11,652,923  12,145494 13,368,182 14,757,822 B Gas Natural
Pasivo-+Patrimonio 23,285,096 23112071 24579019 25786443 26,792,683 = 1SA REP & CTM
Interés Minoritario 550,263 377,727 649,568 714,960 789,282 ot
Deuda Bruta/Patrimonio 88.6% 76.9% 66.8% 67.3% 44.9%
Deuda Bruta/EBITDA” 4.93x 3.44x 2.90x 2.96x 2.02x priees
Estado de resultados "
COP millones 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Transmision Eléctrica 195,717 274,508 288,827 348,069 470,769 2,285,062
Transporte de Gas 1,215,232 1,316,145 1,165,316 1,343,396 1,445,463 2038276
Distribucion Electricidad 359,248 - (0) - - 2798,007 .
Distribucion Gas Natural 1,649,413 1,542,174 1,771,670 1,864,101 2,027,689 2,611,932
Ingresos Operacionales 3,419,610 3,132,827 3,225,813 3,555,565 3,943,922
Costo de Ventas 2,307,315 1,979,739 1,927,998 2,020,562 2,217,344
Utilidad Bruta 1,112,295 1,153,088 1,297,816 1,535,003 1,726,578 1,807,667
Utilidad Operacional 1,070,860 1,079,518 1,221,067 1,455,646 1,644,839
Margen Operacional 31% 34% 38% 41% 42%
Utilidad Neta 1,060,468 1,355,928 1,459,051 1,660,403 1,887,761
EBITDA* 1,807,667 2,611,932 2,798,097 3,038,276 3,285,062
*EBITDA incluye ingresos por dividendos e intereses
548 2015 2016 2017E 2018E 2019E
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P Presidente: Astrid Alvarez

» Vicepresidente Financiero: Felipe Castilla

» IR: Julian Naranjo / jnaranjo@eeb.com.co

P Pagina web: www.grupoenergiadebogota.com



DNVIVIENDAN

s Corredores m

Guia de CAPEX
800

700
600
500

400
300
200
100
0 . H B

2016 2017E 2018E 2018E 2020E

B Electricidad Colombia W Electricidad Internacional
m Gas Natural Colombia W Gas Natural Internacional
M&A Gas Natural B MRA Electricidad
Fuente: GEB

Presencia en Pert

¢

Calidda IR
Lima vy Callao Calidda
En operacion (redes)
501.000 usuarios (2017 IIT)

Contugas

Ica
En operacion (redes)
43.300 usuarios (2017 IIT)

Fuente: Calidda |
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Hipotesis de valor

Mezcla de negocios maduros y con potencial de crecimiento continuaria
agregando valor: Durante los proximos dos afos el crecimiento de los ingre-
s0s estara impulsado por i) la entrada en operacion de 12 nuevos proyectos
de transmision en Colombia, los cuales aportaran cerca de USD 146 millones
a los ingresos consolidados, v ii) la conexion de nuevos clientes al sistema de
distribucion de gas en Peru a través de Calidda. El desarrollo de unidades de
negocio estara soportado parcialmente por la operacion de TG, el principal
generador de EBITDA del grupo (USD 355 millones 2018E, equivalente a un
margen EBITDA de 80% al cierre de 2018.

Posicién comoda para explorar oportunidades de crecimiento en la re-
gioén sin presionar indicadores de endeudamiento: En los Ultimos cinco
anos, Emgesa y Codensa han aportado ~COP 800 mil mm en promedio anual
en dividendos al Grupo, lo que sumado a la creciente generacion de EBITDA
operacional (TACC - 5 afios: 5.6%) que actualmente asciende a ~COP 1.8
billones, permitiria no solo financiar la expansion organica (CAPEX companias
controladas 2018-2020: USD 1,033 mm), sino que abre la oportunidad de
avanzar en el crecimiento inorganico. A lo anterior se suma el espacio re-
sultante de una disminucion de la razon de endeudamiento consolidada que
a 2019 segun nuestros estimados se ubicaria en 3.0x Deuda Neta/ EBITDA
(Covenant: 4.5x).

Negocio de gas en Peru, un catalizador para el corto plazo: El Grupo
tiene el liderazgo en la distribucion de gas en Peru a través de su filial Ca-
lidda que cuenta con la concesion de dicho negocio por 33 afos, hasta el
ano 2033, renovable por 10 afios hasta 2060. Actualmente atiende 500 mil
usuarios, 42% de los usuarios potenciales (1.2 millones). En los ultimos cinco
anos el EBITDA de esta filial ha crecido a un TACC de 15% para 2017, esti-
mamos que finalice en USD 133 millones y aumente ~9% anual en promedio
durante el préximo quinquenio, favoreciendo el incremento del flujo de caja
operacional del Grupo.

Riesgo regulatorio mitigado por la diversificacién geografica y por lineas
de negocio de sus operaciones: GEB cuenta con un mix de activos que no
solo diversifican la caja por geografia y negocio, sino que también reducen la
exposicion a los riesgos regulatorios inherentes a cada pais y sector. En Co-
lombia tiene inversiones en los negocios de transporte y distribucion de gas
natural y generacion, transmision, comercializacion y distribucion de energia
eléctrica. A su vez, cuenta con presencia internacional en Peru (concesiones
de distribucion de gas en los departamentos de Lima, Callao € Ica), Guatemala
(lider en transmision de energia en este pais), y en Brasil la compania incursiond
recientemente en el mercado a través de la compra del 51% de cuatro lineas
de transmision eléctrica, iniciando asi su participacion en un pais con gran po-
tencial de expansion.

Un emisor de naturaleza defensiva y con un atractivo dividendo: En linea
con la expansion de sus utilidades, GEB ha repartido dividendos atractivos
consistentemente, con una tasa de distribucion promedio de utilidades de
~80% y un retorno actual de 4.9%, uno de los méas altos del COLCAP, lo cual
esperamos que continle durante los proximos aflos dadas las necesidades de
caja del accionista mayoritario.
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Riesgos

> Riesgo regulatorio se mantiene como el principal en el corto plazo: La
metodologia de remuneracion de las actividades de transmision de electricidad
y transporte de gas natural se encuentra bajo revision por parte de la CREG. Si
bien se espera que la nueva metodologia entre en vigencia a partir de 2019, en
lo que resta del afio se definiran las disposiciones finales. El principal impacto
negativo para GEB se daria en el negocio de transmision de energia eléctrica,
en donde se realizarian ajustes a la baja en el valor de los activos remunerados
y en el WACC. Esperamos que el impacto de estos ajustes sea compensado
por la mayor participacion de los ingresos por convocatoria dentro de los ingre-
sos de este segmento, asi como por la menor depreciacion de estos activos
frente a sus pares en Colombia.

> Ajuste en politica de distribucion de dividendos por parte de Codensa:
Codensa aportd en promedio en los Ultimos dos afios ~COP 250 mil mm anua-
les como dividendos a GEB (6% del EBITDA ajustado). No obstante, el intensivo
plan de inversiones (COP 3.9 bn para el periodo 2017-2021) presupuestado para
reponer y modernizar la red actual, mejorar calidad del servicio y desarrollar pro-
yectos de innovacion, podria significar un riesgo para GEB en caso de que se
lleve a cabo un ajuste en su politica de dividendos para financiar el mismo.

D Uso eficiente de los recursos provenientes de la generacién interna de
caja y desinversiones: La companfia adelanta un plan de desinversiones que
alcanza un valor cercano a COP 1.2 bn. Teniendo en cuenta la alta penetracion
y/0 participacion de mercado de los principales activos de su portafolio (TG,
Emgesa y Codensa) en los negocios donde operan en Colombia, la generacion
de valor con estos recursos y con los excedentes internos de caja constituye
uno de los principales desafios para el Grupo, mas aun cuando no cuenta con
un plan estratégico claramente definido.

> Control del Distrito expone a la compaiiia a descapitalizaciones adiciona-
les: Ante las necesidades de liquidez del Distrito de Bogota para la ejecucion
de sus proyectos de movilidad (los cuales ascienden a ~COP 43 billones), GEB
podria ser objeto de descapitalizaciones adicionales, considerando la posicion
controlante que posee el Distrito (76.27 % del total de las acciones). Una vez se
lleve a cabo la democratizacion de la compafia, el Distrito continuara teniendo
el control, por lo que este factor seguira vigente en el futuro.

Proyecciones

D Ingresos: La compafiia cerraria 2017 con una leve variacién de los ingre-
S0s (+2.97%), resultado de una caida de 11% en el aporte del negocio de
transporte de gas que seria compensada por el aumento en el negocio de
trasmision de energia y distribucion de gas natural. Para 2018 esperamos un
aumento de 10.2%, teniendo en cuenta la entrada en operacion de los nue-
vOs proyectos de transmision de energia UPME, los aportes provenientes de
la conexion de nuevos clientes por parte de Calidda y una recuperacion de
TGl impulsada por la normalizacion de los volumenes transportados.

> EBITDA: Esperamos un aumento del EBITDA de 7.1% y 8.6% durante 2017
y 2018. Destacamos que los dividendos provenientes de ISA, Promigas,

El principal impacto
negativo para GEB se
daria en el negocio de

transmision

de energia eléctrica,

en donde se realizarian
ajustes a la baja
en el valor de los activos
remunerados
y en el WACC.

N
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Banco Popular y Nutresa no se incluyen dentro del calculo del EBITDA a par-

2017E 2018E 2019E
Ingresos tir de 2018 en nuestro modelo de valoracion, teniendo en cuenta el proceso
Tal 1364493 1368600 1,390,942 de desinversion de activos que adelanta la compania, lo que explica que
Calidda 1650012 1786200 1.921.054 pege al crecimiento de controladas y asociadas la variacion sea de un solo
Emgesa 3,254,506 3,349,104 3,548,208 digito en 2018.
Codensa 4573205 4,849,310 5,117,846 > Utilidad neta: Proyectamos incrementos en este rubro de 7.6% y 14% para
2017 y 2018 respectivamente, sustentados en el positivo desempeno es-
perado para el negocio de distribucién de gas y la entrada en operacion de
TGl 1,092,306 1,085,400 1,098,175 nuevos proyectos de transmision. El crecimiento se ve opacado de manera
Calidda 398,200 438600 479,510 parcial por el elevado gasto financiero del Grupo, que depende directamente
Emgesa 2007482 2058280 2153161 del comportamiento en la tasa de cambio, dado que el 90% de la deuda esta
Codensa 1554619 1670.700 1,744,258 indexada al USD. A partir de 2019 consideramos un TACC de 4.5%.

TGl 242,834 245,400 289,754
Célidda 212,700 226,200 252,707
Emgesa 921,503 973,606 1,021,916
Codensa 647,258 719,698 770,931

Fuente: Célculos Davivienda Corredores

Valoracion y sensibilidades

Para estimar el valor de Grupo Energia Bogota S.A. ESP utilizamos una metodolo-
gia de flujo de caja descontado para la valoracion de tres companias controladas
(TG, Calidda y EEB transmision) y dos no controladas (Emgesa y Codensa); precio
base de venta para Promigas (COP 5,201/accién) e ISA (COP 13,800/accién) y una
valoracion por multiplos (P/VL, EV/EBITDA) del resto de las companias en las que

el grupo tiene participacion.

Los parametros utilizados para la valoracion de las compafias se describen en la
siguiente tabla:

Empresa Metogglogla Valor % participacion Valor para (:/;a:joil Valor_ por
valoracion EEB EEB total aceion

EEB Transmision DCF 1,303,661 100% 1,303,660.88 5.2% 141.99
TRECSA VL 510,574 95% 486,525.96 1.9% 52.99
TGl DCF 5,045,602 100% 5,044,088.77 20.0% 549.39
CALIDDA DCF 2,377,059 60% 1,426,235.35 5.7% 155.34
CONTUGAS VL 217,584 100% 217,584.00 0.9% 23.70
Total Controladas 9,454,480 8,478,095 34% 923.42
Emgesa DCF 15,458,734 52%  7,962,793.81 31.5% 867
Codensa DCF 11,049,985 52% 5,718,367.23 22.7% 623
Gas Natural EV/EBITDA 3,443,663 25% 860,571.35 3.4% 94
Promigas EV/EBITDA 5,902,345 16% 923,126.71 3.7% 101
REP VL 588,572 40% 235,428.76 0.9% 26
CT™M VL 1,337,316 40% 534,926.47 2.1% 58
ISA DCF 15,507,351 2% 258,972.75 1.0% 28
EMSA EV/EBITDA 365,792 16% 59,368.06 0.2% 6
GEBBRAS EV/EBITDA 406,897 51% 207,517.47 0.8% 23

Total No Controladas
Valor Inversiones

54,060,654

16,761,073 66%

25,239,168

1,825.59
2,749

Deuda Matriz (3,468,420)
Caja+Inv. Temporales 645,536
Liberacion de reservas (315,000)
VP Gastos Administrativos (863,875)
Valor Neto 21,237,409
Numero de acciones 9,181
Precio Objetivo 2,300

Fuente: Davivienda Corredores
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En conclusion, nuestro ejercicio de valoracién sugiere un Precio Objetivo
2018FA de COP 2,300/accién, que ofrece potencial de valorizacion sobre el
precio actual de 13%, que sumado al retorno por dividendos representa un
retorno potencial total de 17%, por lo cual asignamos una recomendacién de
SOBREPONDERAR. Resaltamos que los principales catalizadores positivos
de nuestra valoracién estan relacionados con el desarrollo de nuevos pro-
yectos en los segmentos de transmisién de electricidad en Colombia (que
generarian USD 146 millones en ingresos anuales a partir de 2018) y distri-
bucién de gas en Pert, asi como nuestra expectativa sobre la relevancia
que pueda adquirir la accion en el mercado local ante la democratizacion
del 20% de las acciones totales de la compaiia, actualmente en poder del
Distrito de Bogota.

Teniendo en cuenta la importancia de Calidda y TGl para nuestro ejercicio de valo-
racion, hemos sensibilizado el valor de estas dos companias para tener un estima-
do de lo que podria significar en nuestro Precio Objetivo.

Calidda
0%

2,213 2,227

2,241

2,230 2,037 2,251 2,265 2072
2,279 2286 | 2800 2314 2,321
2,329 2,336 2,350 2,364 2,371
2,353 2,360 2,374 2,388 2,395

Debido a que Codensa y Emgesa son inversiones de suma importancia para la
compafia en términos de flujo de caja, sensibilizamos los efectos de una variacion
del valor de estas dos compafias en el precio objetivo del Grupo de Energia de
Bogota.

Codensa
0%
2,171

10%

2,112 2,229

2,126 2,155 2214 2973 2302
2,212 2242 | 2300 2359 2,389
2,299 2,308 2,387 2,446 2475

2,342 2,371 2,430 2,489 2,518
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Grupo Exito

El despertar del gigante

El entorno desafiante para las operaciones de Exito se mantiene para 2018 deri-
vado de las presiones competitivas en Colombia ante la llegada de los forma-
tos de descuento que podrian continuar limitando la expansion de los marge-
nes en el pais. No obstante, el punto de inflexion para la dinamica operacional
en Brasil que mitigaria la debilidad de la operacion colombiana, menores
gastos financieros ante un menor costo de deuda, el abaratamiento relativo
frente a sus pares en términos de multiplos y un precio de mercado inferior a
su valor en libros (P/VL 2018 0.9x) hacen de la compania una de las opciones
mas atractivas del indice COLCAP en términos de potencial de retorno, por lo
cual mantenemos nuestra recomendacion de SOBREPONDERAR e incluimos
al emisor como uno de nuestros TOP PICK para 2018.

Aspectos a destacar

Operacion brasilefia seria la locomotora de las utilidades de Grupo Exito:
En 2018, segun el FMI, la economia brasilena pasaria a crecer 1.5% desde
0.7% en 2017E, consolidando asi su recuperacion y favoreciendo a GPA, que
desde 1T17 habria presentado su punto de inflexion cuando las ventas mismo
metros (VMM) empezaron a crecer por encima de la inflacion. En 2018 creci-
mientos en el EBITDA y utilidad neta de 15.1% y 45.9% respectivamente en la
operacion de Brasil serian catalizadores para los resultados consolidados y la
generacion de valor de Exito.

La accion presenta un atractivo descuento en términos relativos: Grupo
Exito se encuentra transando por debajo de su valor en libros a un multiplo P/
VL de 0.89x, evidenciando un considerable descuento frente a sus pares que
transan a 1.8x. Si bien la débil generacion de utilidades justifica un descuento,
consideramos que el mismo en la actualidad es excesivo, mas aln cuando a
partir de 2018 se empezaria a dar una expansion en las utilidades a una tasa
de crecimiento promedio de 12% anual.

Grupo Exito no se ha quedado de brazos cruzados ante la alta compe-
tencia en el sector retail: El cambio del sector de retail en Colombia con
la llegada de los discounters ha impactado el desempefio de Exito (-2.4%
a 1517), constituyendo como principal reto adaptarse a la nueva estructura
del mercado. Sobre esta base, Exito inicié la implementacion del formato de
Cash&Carry en Colombia, a través de Surtimayorista, ha impulsado planes
de fidelizacion (dias de precios especiales, productos de precio insuperable,
ahorra en 1, 2,3) como estrategias con las cuales enfrenta la penetracion del
Hard Discount en los hogares colombianos, buscando asi mantener su market
sharey llegarles a nuevos clientes tales como los minoristas convencionales.

¢,Por qué sobreponderar?

Luego de incorporar riesgos y escenarios acidos en nuestra valoracion para la
operacion colombiana, creemos que Exito es una inversion interesante dado
el nivel de precios actual que consideramos incorpora de forma suficiente los
efectos del retador entorno competitivo. Esperamos que la recuperacién de la
operacion de Brasil y su abaratamiento relativo sean los catalizadores para la
expansion del precio de la accion en 2018.

grupo eXIto’

SOBREPONDERAR
Precio Objetivo: COP 18,800

Riesgo: ALTO
Potencial: 18.2%
Cierre: COP 15,900
Sector: Consumo
EXITO CB

Bloomberg: COAR <GO>

Cristina Manotas Polo Analista Sector Consumo
cmanotas@corredores.com
(671) 312 3300, ext. 92473

Katherine Ortiz Analista Senior Renta Variable
kortiz@corredores.com
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Informacion de la accion

Market Cap. (COP): 7.1 bn
Flotante: 35.4%
Dividendo anual (COP): 49
Dividend yield: 0.3%
% COLCAP: 6.9%
# acciones: 447.6 mm
P /VL actual: 0.9x
P/ E actual: n.a.
EV/EBITDA actual: 7.4x
Ultimo precio: 15,900
Max. 52 semanas: 16,160
Min. 52 semanas: 13,900

» Comportamiento de la accion
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Grupo Exito / Ficha técnica

Descripcion de la compafiia: Grupo Exito es una compafifa
presente en Brasil con Grupo Pao de Agucar, Uruguay con Gru-
po Disco y Grupo Devoto y Argentina con Libertad. Con mas
de 2,600 almacenes y su estrategia multiformato y multimarca
lo convierten en el lider de los hipermercados con las marcas

Exito, Extra, Geant y Libertad; en supermercados premium con
Carulla, Pao de Acucar, Disco y Devoto; en proximidad con las
marcas Carulla y Exito express, Devoto v Libertad express y con
Minuto Pao de Agucar; en descuento, con Surtimax y Super
Inter y en Cash and Carry con Assai y Surtimayorista.

Caracteristicas de la accion

2015 2016 2017E 2018E 2019E
Acciones en circulacion (millones) 448 448 448 448 448
Cap. Bursétil (COP millones) 6,042,600 6,669,240 7,054,176 7,054,176 7,054,176
Precio (COP/accion) 13,500 14,900 15,760 15,760 15,760
VL (COP/accion) 16,799 17,251 17,177 17,230 16,919
EPS (COP/accion) 1,281 97 138 289 313
PAL 0.8x 0.9x 0.9x 0.9x 0.9x
PU 10.5x 153.2x 114.5x 54.5x 50.4x
EV/EBITDA 8.5x 7.8% 8.5x 8.1x 7.7x
EV/VENTAS 0.5x 0.37x 0.46x 0.46x 0.43x

Balance general

COP millones 2015 2016 2017E 2018E 2019E

Activo Corriente 24,061,192 32,644,699 40,400,627 42,704,613 45,138,909
Activo No Corriente 33,563,603 29,852,867 30,825,509 31,864,268 33,028,707
Total Activos 57,624,795 62,497,566 71,226,136 74,568,882 78,167,616
Pasivo Corriente 25,054,254 30,856,886 36,013,410 36,815,314 37,579,773
Pasivo No Corriente 14,427,160 12,529,471 16,134,868 18,651,977 21,625,537
Total Pasivos 39,481,414 43,386,357 52,148,278 55,467,291 59,205,310
Patrimonio 7,519,150 7,721,687 7,688,336 7,712,069 7,572,783
Pasivos+Patrimonio 57,624,795 62,497,566 71,226,136 74,568,882 78,167,616
Pasivos/Activos 0.7x 0.7x 0.7x 0.7x 0.8x
Deuda Neta/EBITDA 0.30x 0.49x 2.54x 2.67x 2.55x
ROE 7.6% 0.6% 0.8% 1.7% 1.8%
ROA 1.0% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2%
Estado de resultados
COP millones 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Ingresos operacionales 33,402,211 51,639,433 57,157,093 59,785,956 63,359,486
Costo de ventas (25,147,776)  (39,099,555)  (42,938,045) (44,707,470)  (47,568,164)
Utilidad bruta 8,254,435 12,539,878 14,219,048 15,078,486 15,791,322
Margen bruto 24.7% 24.3% 24.9% 25.2% 24.9%
Gastos operacionales (6,897,628)  (10,961,607)  (12,098,623) (12,755,343)  (13,364,185)
Utilidad operacional 1,356,807 1,578,271 2,120,425 2,323,143 2,427,138
Margen operacional 41% 31% 3.7% 3.9% 3.8%
Utilidad neta 573,495 43,528 61,627 129,428 140,044
Margen neto 1.7% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2%
EBITDA 2,021,392 2,464,463 3,109,978 3,377,934 3,556,311
Margen EBITDA 6.1% 4.8% 5.4% 5.7% 5.6%
EBITDA (COP mil mm) vs. margen EBITDA
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0% — M Brasil (Pesos)
2015 2016 2017E 2018E 2019E Argentina
®EBITDA  --- Margen EBITDA

Fuente: Grupo Exito, Bloomberg y célculos Corredores Asociados
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Walmart de México 38,636  13.3x  11.2x
Soriana S.A. 3,904 8.2x 7.4x
Grupo Péo de Aglicar 6,691  11.3x 4.8x
Chedraui 1,902 7.4x 6.7x
Cencosud 8,641 9.0x 7.8x
Lojas Americanas SA 8,788  13.5x 7.7x
InRetail Peru Corp 1,993  10.9x 9.0x
Promedio 10,064.94 10.5x 7.8x

p> Presidente: Carlos Mario Giraldo Moreno
»> Vicepresidente Financiero: Manfred Gartz
P IR: Maria Fernanda Moreno

p> Pagina web: www.grupoexito.com.co
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Hipotesis de valor

Ventas al por menor en Brasil, cambio > Linea de Alimentos de GPA y eficiencias operacionales impulsaran desem-
porcentual (%) pefio a corto y mediano plazo: Un mejor entorno macroeconémico en Brasil
y las multiples estrategias de eficiencia operacional implementadas durante la
crisis en este pais, permitirian una recuperacion continua en ingresos y mar-
genes en GPA. La compania pasaria de reportar pérdidas en el aho 2016 a
\ cerrar 2017 con utilidades por BRL 534 mm (USD 156 mm), las cuales se

' duplicarian hacia 2020 (BRL 1,108 mm/ USD 331 mm), con lo cual el aporte a
Exito ademés de empezar a ser positivo y creciente representaria un alivio para
sus utilidades, dado que en la actualidad las operaciones fuera de Brasil estan
cubriendo la totalidad de los gastos financieros derivados de esta adquisicion.

Mix de ventas en GPA > Avances significativos del proceso de integracion y sinergias: La imple-

mentacion de proyectos que permitan capturar sinergias operacionales de la
adquisicion de GPA ha sido uno de los pilares de la gerencia durante mas de
aflo y medio. A la fecha, la companfia ha reportado diversos beneficios deriva-
dos de estas como lo son: i) ahorros en costos sobre algunos productos de
entre 3% a 15% (dependiendo del producto), como resultado del aprovecha-
1016 2016 3016  4Q16 1017 2017  3Q17 miento del poder de negociacion derivado de realizar compras conjuntas de
materias primas para los cuatro paises; i) exportacion de textiles colombianos
hacia los supermercados de Brasil, Uruguay y Argentina, proyectando asi las
marcas propias de Exito (Arkiteck, Coqui y Bronzini principalmente) como mar-
cas regionales; v iii) la adaptacion del formato de aliados colombianos en Brasil
bajo el nombre de Aliado CompreBem, que cuenta con 236 aliados en la actua-
lidad y del formato Cash&Carry en Colombia bajo la marca Surtimayorista, v iv)
intercambio de mejores practicas que ha contribuido a la reduccion de merma
en productos perecederos y a la disminucion de inventarios.
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Fuente: Latin Focus Consensus Forecast Agosto de 2017

I MULTIVAREJO [ ASSAI
Fuente: GPA

A 2017E se estima que los beneficios de estas sinergias se consoliden en USD
50 — 60 mm anuales, frente a USD 25 mm obtenidos en 2016.

> Grupo Exito consolida su posicién como lider retailer de alimentos en la
region: La compania se encuentra expuesta a ~300 mm de clientes potencia-
les dada su inmersion en 4 paises suramericanos, aproximadamente el 75%
de la poblacion regional, asimismo cuenta con una estructura de marcas y
formatos con los que busca llegar a todos los niveles de ingreso de la sociedad
y continuamente adaptarse a las tendencias del sector como el e-commerce 'y
el Cash&Carry. Adicionalmente, cuenta con un plan de sinergias que le facilita
ejecutar estrategias conjuntas en los cuatro paises, y junto con el desarrollo del
negocio inmobiliario permiten a la compania una mayor captura de valor de los
activos y maximizar el valor para los accionistas.

> Alianzas estratégicas para retencién de clientes: En busca de hacer frente a
los cambios de tendencia del sector de retail, mediante la fidelizacion y captura
de nuevos clientes, Grupo Exito ha implementado importantes alianzas estraté-
gicas. Por un lado suscribié con Bancolombia un acuerdo para la constitucion
de una nueva sociedad que tendra por objeto el desarrollo de un programa
conjunto de lealtad denominado Puntos Colombia. Asimismo, recientemente
se alié con la aplicacion de domicilios Rappi, que cuenta con mas de un millon
de usuarios, los cuales ahora pueden acceder directamente a hacer compras
en Exito, con lo cual espera impulsar sus ventas via canales digitales, asi como
cubrir un segmento de negocio que viene en rapido crecimiento.
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> Diversificado portafolio de activos: Grupo Exito cuenta con un diversificado Composicion del EBITDA consolidado
portafolio de negocios complementarios como el retail financiero (2.4 mm de por region 2018

1%

tarjetas emitidas en alianza con Bancolombia), seguros (1 milldbn de clientes
en alianza con Grupo Sura), agencia de viajes (segunda agencia de viajes en
Colombia, mas de 200 mil clientes), telefonia mavil, corresponsal bancario y
estaciones de gasolina.

Riesgos

D Creciente expansién de lacompetencia en Colombia afectaria la participa-
cién de mercado de B2B y Descuento principalmente: Exito esta expuesto
a que sus formatos en general, especialmente el B2B (aliados) y de Descuento
(Surtimax y Super Inter) pierdan participacion de mercado en Colombia, pues g colombia
D1, Ara y Justo & Bueno (tiendas de descuento) han crecido aceleradamente
en los Ultimos afios y a 2016 ocupaban ya el 7% de la participacion en los
cgnales de ventag; no opstante, existen otrlos participantes en el sector como
Pricesmart y DPrimera Price Club que también pueden llegar a afectar su cuota
de mercado. Respecto al boom de los discounters en Colombia, D1 con mas
de 680 tiendas y tuvo ventas por COP 2.2 bn en 2016, mientras que ARA tiene
cerca de 300 tiendas y sus ventas en el mismo afio fueron de COP 830 mil mm
y por ultimo Justo&Bueno, que en 2016 solo operd 9 meses, alcanzd ingresos .-
de COP 229 milmm y cuenta con més de 230 tiendas. Si bien las ventas de Exito
estan liderando en segunda posicion el segmento de descuento (COP 1.8 bn a
2016), con un aumento en ventas de 8.7% A/A, el crecimiento en ventas de las
tiendas de hard discount en el 2016 estuvo entre 100% (D1) y 111% (Ara).

M Uruguay M Brasil Argentina

Fuente: Grupo Exito | Calculos Davivienda Corredores

grupo éxrto’
A

> Generacion de utilidades se mantendria débil hasta el repunte del desem-
peino operacional en Colombia: La utilidad de la compania en 2018 continua-
ria estando presionada por el débil desempeno en Colombia (que esperamos
se mantenga hasta 2019) y por los altos gastos financieros a corto y mediano
plazo, pese a los recortes en la tasa REPO, dado el alto nivel de endeudamien-
to en Colombia en razén de la adquisicion de GPA en 2015. Adicionalmente,
teniendo en cuenta que la deuda se encuentra concentrada en ~35% en el
corto plazo (un vencimiento de COP 1,948 mil mm a 2018), sera fundamental
monitorear la estrategia de Exito para mejorar su perfil de vencimientos y redu-
cir su costo de endeudamiento en las renegociaciones.

Fuente: Grupo Exito

> Recuperacion de la economia colombiana sera gradual: El retador panora-
ma macroecondémico que Colombia afronta en 2017 ha afectado directamen-
te el consumo de los hogares, dirigiendo a los consumidores a cambiar sus
tendencias en los canales de compra y reduciendo el presupuesto de gastos
en el hogar, lo anterior ha tenido incidencia en el desempeno de las ventas mi-
noristas (-0.3% a 2T17), las cuales esperamos que muestren una recuperacio
n consolidada hacia 2018 gracias a que estimamos que la economia crecera
2.2% en dicho afo y que se habra superado el impacto de la reforma fiscal en
los hogares colombianos. No obstante, el crecimiento econdémico se manten-
dra en niveles bajos lo que no favoreceria un fuerte repunte de la demanda.

Proyecciones

> Ingresos: Nuestras proyecciones de ingresos principalmente contemplan lo
siguiente: i) Ingresos operacionales de COP 11.3 bn en Colombia, presentando
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Comportamiento del precio de la accion
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un crecimiento anual de 1.8%, el cual estaria fuertemente afectado por el ciclo
econdémico y el auge de los hard discount en el sector; ii) ingresos de BRL 50.2
mil mm en GPA, que en COP representarian COP 44.3 bn, creciendo 5.8%
frente a lo estimado en 2018 (COP 41.9 bn), derivados de un comportamiento
favorable en Assai y una recuperacion de las ventas mismos metros de los
supermercados Extra y Pao de Acucar, gracias a las multiples estrategias co-
merciales implementadas (“My Discount”, bonificaciones de teléfonos méviles
y renovacion de almacenes).

EBITDA: Hemos estimado un EBITDA recurrente consolidado de COP 3.38 bn
para 2018, incrementandose 14.5% en una base anual, con lo cual el margen
EBITDA consolidado se situaria en 5.63%, frente a 5.17% estimado para 2017.
Asimismo, consideramos que el EBITDA en GPA se ubicara alrededor de COP
2.6 bn para finalizar 2018, con un margen EBITDA de 6.0%, incrementando 50
puntos porcentuales frente a lo estimado en el ano anterior (5.5%). Para Colom-
bia calculamos un EBITDA de COP 466 mil mm, el cual arroja un margen EBITDA
de 4.1% para dicho periodo, que se incrementaria 60 pbs frente a 2017.

Utilidad neta: Estimamos una utilidad neta de COP 129 mil mm, aumentando
COP 67 mil mm frente a lo estimado en 2017 (COP 61 mil mm). Este incre-
mento viene de la recuperacion de la operacion brasilefia, la cual ha mostrado
fuertes sefiales de recuperacion desde 2017. No obstante, la utilidad neta con-
tinuaria presionada por el gasto financiero neto a nivel holding el cual a 2018 se
ubicaria en ~ COP 2 bn.

Valoracion

Para estimar el valor de la accion utilizamos la metodologia de suma de partes en la
cual i) ponderamos el valor de la participacion de Grupo Exito en GPA (del 18.8%),
obteniendo un resultado de COP 8,500/accion, y i) como resultado de una valora-
cion por medio de Flujo de caja descontado, estimamos un valor de 11,600/accion
para Grupo Exito utilizando un WACC de 10.2%, beta de 0.7x, costo del equity de
9.5% y perpetuidad de 3.0%.

Resumen de valoracion

Suma de partes
Valor GPA 2018E (BRL/Accidn) 83

Valor GPA (BRL mil mm) 22,099
Participacion Exito 18.8%
Valor Participacion G. Exito en GPA (COP mil mm) 3,796
Valor participacion GPA (COP)/Accion 8,500
Valor G. Exito FCL @10.2% 2018E 11,600

Precio Objetivo 2018FA sin descuento

Descuento por holding
Precio Objetivo 2018FA

Fuente: Davivienda Corredores

Para finalizar, nuestro ejercicio de valoracién sugiere un Precio Objetivo 2018FA
de COP 18,800/accidn, equivalente a un margen de apreciacion de 18.2%
y una recomendacion de SOBREPONDERAR. Asignamos un riesgo ALTO a
nuestra valoracion, debido a la incertidumbre que rodea el futuro desempeio
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de la operacion colombiana, en razén de la penetracion de los hard discount y
los cambios de tendencia en el sector.

Analisis de sensibilidad

> Nuestro primer ejercicio consistié en estudiar la sensibilidad del Precio Objetivo
frente a variables claves como la tasa de descuento y el crecimiento a perpetui-
dad. Para la primera utilizamos variaciones de 0.5% frente al WACC calculado
para la compania y de +/- 0.5% y 0.2% para la variacion en el crecimiento a
perpetuidad. En este ultimo caso, usamos los prondsticos de inflacion a largo
plazo de los cuatro paises.

WACC vs. G

WACC
18,800 -1.00% -0.50%
20,300 17,500

22,100 20,300 18,800 17,500 16,400
22,100 20,300 17,500 16,400
22,100 20,300 18,800 17,500 16,400
22,100 20,300 18,800 17,500 16,400

Fuente: Davivienda Corredores

> Nuestro segundo ejercicio contempla variables de descuento por holding y
valor de la accion de GPA. En este caso utilizamos un valor estimado para
la accion de GPA en 2018 de BRL 83 (y variaciones de +/- 5% y 10%) y un
descuento por holding de 6.2%, debido a que este es el descuento promedio
al que han transado las holdings en Colombia (Grupo Sura 'y Grupo Argos).

Valor accion GPA vs. Descuento por holding
Valor Accion GPA
0.00%
19,200

-5.00%
18,900

5.00%

18,400 19,600

20,000

18,200 18,700 19,000 19,400 19,800
18,000 18500 [ 18800 |  19.200 19,600
17,800 18,300 18,600 19,000 19,400
17,600 18,100 18,400 18,800 19,200

Fuente: Davivienda Corredores
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Grupo Nutresa

Fiel a su Mega

Sus exitosas estrategias de ajuste en precios, diversificacion geografica y
coberturas de materias primas le han permitido adaptarse y mostrar buenos
resultados financieros, incluso en medio de un entorno macroeconémico
retador, y cumplir con las guias financieras que brinda al mercado. Lo anterior,
sumado a un panorama econémico mas favorable para 2018 en Colombia ante
la expectativa de un repunte en el consumo de los hogares, menores gastos
financieros derivados de la reduccién del apalancamiento y disminucién de
tasas de interés soportan nuestra expectativa positiva para el desempefio
de Nutresa. Asi pues, reiteramos nuestra vision de valor en la compaihia y
actualizamos nuestra recomendacion a SOBREPONDERAR.

Aspectos a destacar

Para fin de 2018, nuestro Precio Objetivo se ubica en COP 30,300/ac-
cion: Nuestras principales estimaciones son: i) ingresos que crecen 6.23%
anual, se ubican en COP 9.0 bn, producto de un crecimiento anual en volu-
menes y precios de 2.7% y 3.4% respectivamente; ii) EBITDA creciendo a una
tasa anual de 6.6% y margen EBITDA que se situa en 12.5%; iii) utilidad neta
de COP 457 mil mm, creciendo 15.4% anual, pues proyectamos una mejor
dinamica operacional y gastos financieros decrecientes, y iv) el valor del por-
tafolio de inversion en Grupo Argos y Grupo Sura a Precio Objetivo 2018, que
estimamos en COP 23,100/acciéon y COP 42,500/accién respectivamente.

Nutresa podria alcanzar la meta de ventas 2020 a través de crecimiento
inorganico: El marco estratégico de Nutresa contempla duplicar al aho 2020
las ventas de 2013 (2 x COP 5.9 bn = COP 11.8 bn), con un margen EBITDA
sostenido entre 12% y 14%. Estimamos que para 2020 via crecimiento orga-
nico las ventas alcancen COP 10.7 bn, por lo cual dado el desapalancamiento
paulatino, consideramos que la compania esta en una posicion favorable para
poder capturar oportunidades de crecimiento inorganico y de esta forma, so-
portar su crecimiento en el tiempo y alcanzar la meta de ventas.

Sélido gobierno corporativo hace de la compaiia una opcion atractiva
para portafolios estructurales: Un total de 577 inversionistas (buy-side) y
278 analistas (sell-side) bursétiles fueron los encargados de votar en el ranking
para Latam elaborado por Institutional Investors donde Nutresa fue recono-
cida en tres categorias: i) Mejor Presidente (CEO); ii) Segundo mejor Director
Financiero (CFO); iii) mejor sitio web. Esto es reflejo de las buenas practicas de
gobierno corporativo, la transparencia en la informacion y la confiabilidad en
las guias brindadas al mercado.

¢,Por qué sobreponderar?

El solido gobierno corporativo ha permitido posicionar a Nutresa como una
de las empresas sostenibles mas reconocidas en Colombia. Lo anterior, su-
mado a su capacidad para generar valor a sus accionistas por medio del lo-
gro de las metas financieras propuestas a lo largo de los afios soporta nuestra
recomendacion.

).
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*\()e Grupo
(™ nutresa
SOBREPONDERAR
Precio Objetivo: 30,300

Potencial: 11.6%
Riesgo: Medio
Cierre: COP 27,140
Sector: Consumo
NUTRESA CB

Bloomberg: COAR <GO>

Cristina Manotas Polo Analista Sector Consumo
cmanotas@corredores.com
(5671) 312 3300, ext. 92473

Katherine Ortiz Analista Senior Renta Variable

kortiz@corredores.com
(671) 312 3300, ext. 92134

Informacion de la accion

Market Cap. (COP): 12.4 bn
Flotante: 441%
Dividendo anual (COP): 534
Dividend yield: 1.97%
% COLCAP: 6.9%
# acciones: 460.1 mm
PAVL actual: 1.48x
P/U actual: 21.2x
EV/EBITDA actual: 10.8x
Ultimo precio: 27,140
Max 52 semanas; 27,480
Min. 52 semanas: 22,820

» Comportamiento de la accion
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Grupo Nutresa / Ficha técnica

Descripcién de la compania: Grupo Nutresa es la empresa
lider en alimentos procesados en Colombia (60.1% participa-
cién de mercado) y uno de los jugadores mas relevantes del
sector en América Latina. Opera ocho lineas de negocio: carni-
cos, chocolates, galletas, café, pastas, helados, bebidas instan-

taneas frias (TMLUC) y desde 1T15 incorpord el segmento de
Alimentos al Consumidor como una nueva categoria. Las ventas
internacionales representan ~40% de los ingresos consolidados.
La compania tiene inversiones en otras companias colombianas
listadas, como Grupo Suramericana y Grupo Argos.

Caracteristicas de la accion

Acciones en circulacion (MIl) 460 460 460 460 460
Cap. Bursétil (COP millones) 10,407,993 11,457,074 12,331,309 12,331,309 12,358,109
Precio (COP/accion) 22,620 24,900 26,800 26,800 26,800
VL (COP/accion) 17,405 18,140 18,164 18,463 18,834 B Grupo Sura
EPS (COP/accion) 931 860 863 995 1,065
PALL 1.30x 1.48x 1.48x 1.45x 1.42x Grupo Argos
PAU 16.21x 21.72x 21.20x 18.37x 17.13x Fondos Extranjeros
EV/EBITDA 10.03x 11.22x 10.82x 10.15x 9.53x
EV/SALES 1.23x 1.33x 1.34x 1.26x 1.19x M Fondos Colombianos
Balance general Il Otros Inversionistas
COP millones 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Disponible 286,064 219,322 197,659 219,322 268,250
Propiedad, plata y equipo 3,383,722 3,383,513 3,386,561 3,409,389 3,432,038 Participacion en EBITDA 2018E
Qtros activos 0,508,266 10,096,719 10,363,822 10,761,794 11,254,126
Total Activos 13,178,062 13,699,554 13,948,042 14,390,504.85  14,954,414.54 1%
Obligaciones Financieras 3,094,264  3,125118 3,020,425 2,957,673 2,894,921 . W Camicos
Qtros pasivos 2,040,944 2,189,476 2,528,679 2,846,082 3,177,063 i W Galletas
Total Pasivos 5,135,208 5,314,594  5549,103 5,803,755 6,071,984 10% B Chocolates
Patrimonio 8,008,485 8,346,719 8,357,524 8,586,750 8,882,431 % Café
Pasivos-+Patrimonio-+1.Min. 13,178,062 13,699,554 13,948,042 14,390,505 14,954,415 % § B Helados
Pasivos/Activos 39.0% 38.8% 39.8% 38.8% 39.9% [ Pastas
Obligaciones Financieras/EBITDA 3.2x 3.0 2.9x 2.6x 2.4x 15 TMLUC
ROE 5.3% 4.7% 4.7% 5.3% 5.5% Alimentos al Consumidor
ROA 3.2% 2.9% 2.8% 3.2% 3.3% M Otros
Estado de resultados
COP millones 2015 2016 2017E 2018E 2019€ [l Comparables
Ventas 7,945,417 8,676,640 8,473,325 9,001,237 9,540,339
Carnicos 1,909,147 2,008,905 1,872,605 1,089,273 2,108,415 Market Cap EV/12M EV/EBITDA
Galletas 1,581,316 1,752,315 1,796,345 1,008,262 2,022,552 (USD mm) EBITDA  2018E
Chocolates 1,281,989 1,441,504 1,525,198 1,620,223 1,717,261 M Dias Branco 5417 157 9.0
Café 894,407 963,632 1,016,799 1,080,148 1,144,841 Grupo Herdez 1,049 97 8.9
Helados 444,489 438,438 355,880 378,052 400,694 Alicorp 2588 90 79
Pastas 258,476 286,999 313,513 333,046 352,993 BRE To047 184 87
TMLUC 896,403 982,166 915,119 972,134 1,030,357 B0 17450108 58
Alimentos al Consumidor 542,296 657,034 677,866 720,099 763,227 o 516510 95
Costo de Venta (4507,166)  (4,966,031)  (4,793,053) _ (5,070,240)  (5,393,813) ruma ' : '
Utilidad Bruta 3,438,251 3,710,609 3,680,272 3,030,997 4,146,527 Mafrig Global Foods 1,301 8.6 4.6
Gastos operacionales (2,655,566) (2,895,638 (2,899,373 (3,080,012)  (3,264,480) Kraft na 290 10.2
Utilidad operacional 782,685 814,971 780,899 850,985 882,047 Hershey 23267 184 12.1
Utilidad neta 428,152 395,734 396,877 457,934 491,036 Kellogg Co. 21,140 17,5 12.2
EBITDA 975,554 1,028,953 1,051,713 1,121,334 1,192,804 General Mills 28,911 13.0 111
Margen b ruto 43.3% 42.8% 43.4% 43.7% 43.5% Mondelez 62,884 23.6 12.7
Margen operacional 9.9% 9.4% 9.2% 9.5% 9.2% Ebro Foods 3,746 10.0 9.3
Margen EBITDA 12.3% 11.9% 12.4% 12.5% 12.5% Nestlé 267177  17.2 12.0
Margen neto 5.4% 4.6% 4.7% 5.1% 5.1% Mediana Alimentos 11,450 14.4 9.6
Mediana Alim. 2681 137 10.8
Participacion en ventas por pais 2018E Ingresos operacionales (COP mil mm) Consumidor ' ‘ :
% 1% g0, ] Mediana Global 10,792 14.3 9.7
N W Colombia agrg %45 100 Nutresa 4151 113 102
W Centroamérica 7,945 8,677 y
&% Il Estados Unidos i X
Chile p> Presidente: Carlos Ignacio Gallego
8% M México a A a A ) = .
= Repiiblica Dominicana y Caribe P> Vicepresidente Financiero: José Domingo Penagos
V Peri » IR: Catherine Chacon
- E?:fsd‘" » Pagina web : www.gruponutresa.com
2015 2016 2017E 2018E 2019E
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Hipotesis de valor

Ingresos por linea de negocio 2018E en COP > Mediante la adecuada diversificacién en su operacion y portafolio, Gru-
miles de millones po Nutresa ha logrado posicionarse como una sostenible compaiia lider

en el negocio de alimentos: 8 unidades de negocio han llevado a Nutresa a

Carnicos 1,989 ser una de las empresas de alimentos mas grandes de Latinoamérica; tiene
presencia en 14 paises y ventas de sus productos en 81 paises, reconoci-

Galletas 1,908 miento internacional gracias a sus sostenibles politicas enfocadas en nutri-
cion y en la reduccion del impacto ambiental y el 61% de participacion de

Chocolates 1,620 mercado consolidada en Colombia. Cuenta con planes de fidelizacion hacia
sus clientes (mas de 1.2 millones) y una amplia red de distribucion, espe-

T™MLUC cialmente hacia el canal tradicional que equivalen al 53% de sus ingresos.
Adicionalmente, la correcta diversificacion de sus materias primas no permite

Café que ningun commodity pese mas del 10% del total de los costos, no obstan-

te, su politica de coberturas abarca el 75% de su canasta para asi reducir los

Alim. Consumidor riesgos en alzas de precios.

D Fortaleza operacional sostiene margenes de Nutresa en ambientes reta-
dores: La compania ha demostrado en 2017 su capacidad de adaptacion a
entornos macroecondmicos desafiantes, refiriéndonos al ambiente macroeco-
némico colombiano (aproximadamente el 63.7% de los ingresos), que en el
afo ha presentado una desaceleracion que la compania ha afrontado mediante

el desarrollo de innovaciones (19% de las ventas) y la profundizacion en las

miles de millones lineas de alimentos de tendencia saludable, para asi lograr mantener sus ni-

veles de ingresos. Asimismo, gracias al riguroso enfoque en productividad, se

Helados

Pastas

Fuente: Davivienda Corredores

Carnicos han logrado multiples eficiencias operacionales que dieron como resultado un
decrecimiento anual de 1.7% en gastos administrativos y en costos de ventas
Galletas para 2T17, razdn por la cual pese a la retadora situacion lograron mantener el

margen EBITDA (12.4%) dentro de su rango meta (12%-14%).

Chocolates

> Generacién de caja y desapalancamiento soportarian oportunidades de
™G crecimiento inorganico: Grupo Nutresa han realizado adquisiciones en la Ul-
tima década por USD 1,500 mm, las cuales has sido absorbidas sin poner en
Café riesgo la estabilidad de la compania y sus ratios de apalancamiento. Estima-

mos que la relacion deuda neta / EBITDA se ubique en 2.5x para 2017 y 2.3x
para 2018, lo que demuestra el perfil de endeudamiento conservador con que
cuenta Nutresa. Lo anterior, sumado a una sélida generacion de caja, soporta
la posibilidad de que la compania continle ejecutando su estrategia de cre-
cimiento inorganico en diferentes paises, para asi poder alcanzar la meta de
ventas al aho 2020 (COP 11.8 billones). Por lo tanto, estaremos atentos a los
movimientos de la compania referentes a adquisiciones en 2018, puesto que
Fuente: Davivienda Corredores al ser un ano en que estimamos una recuperacion economica del sector y del
pais, y una reduccion de las tasas de interés, es interesante ver las estrategias
de expansion que podria adoptar Nutresa.

Alim. Consumidor

Helados

Pastas

Riesgos

> Rentabilidad de las lineas de Helados y Carnicos, aspecto para moni-
torear durante 2018: Estimamos un margen EBITDA de 12.6% para la linea
de Helados a 2018 vs, un promedio histérico de 14.2%, dado el débil com-
portamiento que presenta la linea en 2017, en razén de los efectos climaticos
presentados tanto en Colombia como en el Caribe (acumulando una caida en
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ventas de 7.2% al primer semestre de 2017). Asimismo, consideramos que Margen EBITDA por linea de negocio 2018E
las ventas de la linea de Chocolates (que acumula una caida de 1.1% para el

primer semestre de 2017) mostrara signos de recuperacion, reflejado en su

margen EBITDA que se ubicard alrededor del 12.3% desde 10.7% en 2T17, camicos [N 12.3%
gracias al crecimiento estimado de 2.2% en la economia colombiana, en la cual -
cuenta con el 72.6% de la participacion de mercado vy a la cual esté altamente catetas [N v20%

expuesta al ciclo econémico a través del consumo de los hogares. Las ventas
totales creceran 6.2% en 2018e, mostrando una fuerte recuperacion frente al
crecimiento que estimamos que se presente en 2017 de 2.3%.

Chocolates _ 12.1%
moe ([ 22

cafe | 16.1%

Alim. Consumidor _ 14.7%

D Entrada de competidores extranjeros al segmento de ventas al por me-
nor podria impactar participaciéon de mercado de Nutresa: En razén de la
estrategia de precios bajos que es aplicada por los hard discounters (D1, Ara
y Justo & Bueno), que ocupan el 7% de los canales de ventas, se ha percibido

en el sector la entrada de productos extranjeros que podrian llegar a afectar la Helados ([ 125+
participacion de mercado de Nutresa, especialmente en las lineas de Carnicos,

Galletas y Chocolates. Lo anterior, sustentado en que las tiendas de descuento Pastas - 10.1%
han aumentado su penetracion en la poblacion de los consumidores finales y el

canal tradicional. Fuente: Davivienda Corredores

> Regulacion nutricional en las geografias donde opera Nutresa podria re-  JUSULTHNEGS AT ES
presentar un riesgo para productos que contribuyen al sobrepeso y la
obesidad: Los hallazgos cientificos sobre ingredientes perjudiciales para la R
salud han llevado a que la regulacion sobre los temas nutricionales en la re- Emf;luzues
gion se vuelvan cada vez mas estrictos y por lo tanto existe el riesgo de que
ciertos productos que contienen una cantidad considerable de ingredientes

Materias
con potencialidad de riesgo a la salud como sodio, azlcares y ciertas grasas Primas

L. ., . 43% MOD - CIF 44%
puedan perder participacion de mercado. Nutresa ha fijado una nueva meta al

2020 de multiplicar por 2.5 la oferta de productos ajustados a la definicion del
perfil nutricional con base en el del 2012 y reconocemos también los avances
que ha tenido cada una de las lineas de negocio en materia de nutricion, pues
para el 2017 la compafia logro un total de 2.945 referencias ajustadas al perfil
nutricional (el 63% del total de las ventas) y 143 reformulaciones en sodio, 78
en azlcar y 75 en grasas saturadas y 41 en grasas trans.

Fuente: Davivienda Corredores

Proyecciones

> Ingresos: Estamos estimando ingresos de COP 9,00 bn para 2018, con un
crecimiento de 6.23% anual. Dicho crecimiento anual por linea serfa: i) 6.2% en
Carnicos, 6.1% en Galletas, 6.2% en Chocolates, 6% en Café, 5.9% en Hela-
dos y Pastas, 6.6% en TMLUC y 6.3% en Alimentos al Consumidor; ii) revision
del PIB para 2018 a 2.2% e inflacion a 3.5%. Esperamos un mix de ventas
similar al 2017, en donde la linea de Carnicos estaria aportando el 21% de los
ingresos, mientras que Galletas, Chocolates y Café estarian aportando el 20%,
17% y 11% respectivamente.

> EBITDA: Proyectamos un margen EBITDA de 12.5% para 2018. Esto corres-
ponde a un EBITDA de COP 1.12 bn, aumentando 6.6% anual. Hemos esti-
mado un aumento de los costos de venta de 5.7%, dadas las nuevas proyec-
ciones de inflacion. Contemplamos un aporte de 21% del EBITDA por parte de
Carnicos, mientras que Galletas, Chocolates y Café estarian aportando el 21%,
20%, 17% y 15% respectivamente.
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Porcentaje de ventas por canal de distribucion

Canales % ventas
Tradicional 53
Supermercados 23
Alternativo 7
Alim. Consumidor 7
Industrial 6
Institucional 4

Fuente: Grupo Nutresa

> Utilidad neta: Estamos pronosticando una utilidad de COP 457 mil mm, lo que
representa un incremento de 15.4% anual, en razén de la recuperacion que
estimamos en la dinamica operacional de Nutresa para 2018, que se refleja en
un aumento de 8.9% en su utilidad operacional y una reduccion de 3.8% en
los gastos financieros, que se ubicarian en COP 298 mil mm para el periodo,
debido a los recortes presentados en la tasa REPO en 2017 y los esperados en
el afo en cuestion.

Valoracion

Flujo de caja libre:
El valor justo 2018FA obtenido es COP 30,300/accion. Los parametros usados son:
WACC de 9.9%, beta de 0.6x, costo del equity de 10.1% y perpetuidad de 3.0%.

Multiplos de Valoracién:
Esta metodologia utiliza los siguientes multiplos: EV/EBITDA 2018E de 10x, EV/
SALES 2018E de1.7x y P/U 2018E de 16.4x al que transan los pares de Nutresa.

Método Peso P0 2018
FCL @9.9% 70% 30,100
EV/EBITDA 2018E @10x 10% 28,400
EV/SALES 2018E @1.7x 10% 36,400
P/U 2018E @16.4x 10% 27,200
Precio Objetivo 2018 FA 100% 30,300

Fuente: Davivienda Corredores

Para finalizar, nuestro ejercicio de valoracién sugiere un Precio Objetivo
2018FA de COP 30,300/accion, equivalente a un margen de apreciacion de
11.6% y una recomendacién de SOBREPONDERAR. Asignamos un riesgo
MEDIO a nuestra valoracion, puesto que la naturaleza defensiva del negocio,
asi como sus estrategias de diversificacion geografica y coberturas de pre-
cios de materias primas, ayudan a mitigar la volatilidad a la que la compania
podria estar expuesta.

Analisis de sensibilidad a nuestro
precio objetivo
Este ejercicio mide la sensibilidad de nuestro precio objetivo frente a variaciones en

la tasa de descuento utilizada (WACC) y el supuesto de crecimiento a perpetuidad
de los flujos de caja libre que utilizamos para el ultimo flujo proyectado.

WACC vs. G
WACC
-0.50% 0.00%

31,500

0.50%
28,600

33,400 31,700 30,100 28,700 27,500
33,700 31900 [180800 0 28900 27,700
34,000 32,100 30,500 29,100 27,800
34,300 32,300 30,600 29,200 28,000

Fuente: Davivienda Corredores
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Las inversiones de Nutresa en Grupo Argos y Grupo Sura representan el 28% de
nuestro Precio Objetivo y estan incluidas en nuestra valoracion a Precio Objetivo de
cada uno de los emisores. Esto, debido al propdsito de inversion de Nutresa sobre
estas companias, pues si vendiera es as inversiones, se perderia la estructura de
enroque.

Portafolio de inversion

Argos
-5% 0%
29,700 30,000

30,200

29,500 30,500

29,600 29900 30,100 30,400 30,600
29,800 30100 [IN80800% 30,600 30,800
30,000 30200 30,500 30,700 31,000
30,200 30400 30,700 30,900 31,200

Fuente: Davivienda Corredores
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Grupo Sura

Generacion de valor en la era digital

Con la integracion de las operaciones en Latinoamérica de RSA, Grupo Sura
se consolida como una multilatina lider en el mercado, diversificando su ne-
gocio en paises con una favorable expectativa de crecimiento, que le permi-
tiran aprovechar su experiencia y liderazgo. Al impulso que darian las nuevas
operaciones, se sumaria al desempefio positivo en Colombia, beneficiado de
la exposicion de sus inversiones (Bancolombia, Grupo Argos y Suramericana)
a sectores claves para el crecimiento econdmico. No obstante, consideramos
que el panorama de riesgos es retador, pues el grupo se enfrentara a retos
derivados de la rentabilizacion de las nuevas adquisiciones, las reformas pen-
sionales y cambios regulatorios que surgen en un escenario de menor ren-
tabilidad a nivel global, lo que soporta nuestra recomendacion de NEUTRAL

Aspectos a destacar

Diversificacién de operaciones mitiga riesgos de ciclos macroeconoémi-
cos: Con la adquisicion de RSA, Suramericana se consolida como la cuarta
compania de seguros en Latinoamérica, permitiéndole mitigar los riesgos deri-
vados de los ciclos macroecondémicos. Adicionalmente, el grupo aprovecharia
la posicion de liderazgo de Suramericana y Bancolombia en el mercado co-
lombiano ante la necesidad de asegurar y seguir financiando los proyectos de
infraestructura de cuarta generacion, impulsando los resultados consolidados.

Transformacion digital como pilar para garantizar la rentabilidad y efi-
ciencia de las operaciones: Para hacer frente a los cambios de la industria a
nivel tecnoldgico, la compania ha enfocado gran parte de sus esfuerzos en la
transformacion digital con el fin de alcanzar eficiencias operativas, potenciar y
transformar los negocios de cara al futuro. Asi, las filiales de Grupo Sura debe-
ran demostrar su capacidad de reinventar sus procesos, redefinir sus modelos
de negocio e inclusive repensar las industrias en las que se encuentran, para
potenciar sus inversiones y generar valor agregado a sus accionistas.

Reformas al sistema pensional y menores rentabilidades a nivel global,
los grandes riesgos para monitorear: La rentabilidad de la operacién de Sura
AM podria verse impactada ante la expectativa de menores rentabilidades y
costos de administracion a nivel mundial, derivadas de mayores competidores
en la industria de administracion de activos; lo anterior se suma al riesgo de
reformas pensionales adversas en la region: en 2018 se definira el resultado
de la reforma pensional en Chile y El Salvador y México, mientras en Colombia
la necesidad de un cambio regulatorio se hace cada vez mas inminente.

¢,Por qué neutral?

A pesar de la solidez de sus operaciones y de la adaptacién de la estrategia
actual a las condiciones cambiantes de la industria, consideramos limitado el
potencial de valorizacion frente al precio actual en medio de los riesgos que
representan menores rentabilidades a nivel global, reformas pensionales y el
gran reto que supone rentabilizar las operaciones adquiridas a niveles que
compensen su costo del capital.

NEUTRAL
Precio objetivo: 42,500

Potencial: 5.4%
Riesgo: MEDIO
Cierre: COP 40,340
Sector: Holdings
Grupo SUR CB

Bloomberg: COAR <G0>

Angie Rodriguez Analista Holdings
arodriguezv@corredores.com
(5671) 312 3300, ext. 92110

Katherine Ortiz Analista Senior Renta Variable

kortiz@corredores.com
(571) 312 3300, ext. 92134

Informacion de la accion

Market Cap (COP): 23.3bn
Flotante: 51.50%
Dividendo (ord.): 488
Dividend yield: 1.20%
% COLCAP: 9.0%/4.6%
# Acciones 575 mm
P /VL actual: 1.04x
P/ E actual: 19.0x
EV / EBITDA actual: n.a.
Ultimo precio: 40,340
Max. 52 semanas: 42,200
Min. 52 semanas: 35,000

» Comportamiento de la accion

130
120

jul-16

jun-14
nov-14
abr-15
sep-15
feb-16
dic-16
may-17
oct-17

@ COLCAP @ Grupo Sura

Fuente: Bloomberg
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Grupo Sura / Ficha técnica

Descripcion de la compaiiia: Grupo Sura es una holding, lis-
tada en la Bolsa de Valores de Colombia, LATIBEX —-mercado
espanol para valores latinoamericanos— y cuenta con dos pro-
gramas de ADRs en Estados Unidos para sus acciones ordina-
rias y preferenciales. Posee un portafolio de inversiones agru-

pado en dos segmentos: uno de Inversiones Estratégicas, que
integra los sectores de servicios financieros, pensiones, seguros,
seguridad social y servicios complementarios; el segundo seg-
mento, de Inversiones de Portafolio, agrupa participaciones no
controlantes en los sectores de alimentos, industrial y energia.

Caracteristicas de la accion

2014 2015 2016 2017E 2018E Composicion accionaria
Acciones en circulacion (mm) 575 575 575 575 575
Cap. Bursdtil (COP millones) 23,014,889 20,540,788 21,677,500 24,035,000 24,035,000 B Grupo Argos
Precio (COP/accion) 40,000 35,700 37,700 41,800 41,800 4%
VL (COP/accion) 38,451 39,698 39,411 39,327 41,640 I Grupo Nutresa
EPS (COP/accién) 2,468 1,919 2,512 2,190 2,594 B Fondos de Pensiones
PAL 1.04x 0.90x 0.96x 1.06% 1.00x
P/U 14.11x 15.51x 15.01x 19.08x 16.11x W Fondos Internacionales

Inversionistas individuales
Balance general 11 Inversionistas institucionales
COP millones 2014 2015 2016 2017E 2018E
Efectivo y equivalentes 1,298,466 1,433,184 2,066,959 2,139,221 2,266,997 iy
Activo No Corriente 46,539,473 54099922 65,750,082 69,026,987 73,149,995 Resumen de la valoracion
Activos 47,837,939 55,533,106 67,817,041 71,166,208 75,416,993
Reservas Técnicas 14,203,017 18,865,979 25,989,614 26,940,430 28,549,593 14,800 11,000
Otros pasivos 8,213,596 10,604,526 16,431,600 19,121,907 20,284,593 7900 42,500
Pasivos 22,416,613 29,470,506 42,421,214 46,062,337 48,834,185 14,000 .
Patrimonio 22,123,845 22,841,328 22,661,228 22,613,054 23,943,213 ‘
Pasivo+Patrimonio 47,837,939 55,533,106 67,817,041 71,166,208 75,416,993 8,500
Interés Minoritario 3,297,481 3,221,272 2,734,599 2,490,817 2,639,595 9,200
ROE 6.42% 4.83% 6.37% 4.73% 5.30%
ROA 2.97% 1.99% 2.13% 1.50% 1.68% Grupo Argos  Nutresa Bancolombia Suramericana Sura AM DeudayVPGO  P.O.
Estado de resultados , , T :
Activos bajo administracion por pais

COP millones 2014 2015 2016 2017E 2018E
Primas retenidas 5,945,750 7,532,447 10,832,013 11,761,753 12,469,528 2%—|
Ingresos por Comisiones 1,531,873 1,963,268 2,184,046 2,564,167 2,705,476 B Colombia
Prestacion de Servicios 1,609,665 1,953,275 2,318,945 2,490,426 2,645,788
Ingresos Operacionales 11,675,532 13,883,286 18,973,322 20,812,309 22,055,436 [ El Salvador
Siniestros retenidos (2,846,031) (3,409,102 (5,250,935  (6,413,428)  (6,773,666) I Chile
Gastos totales (9,659,767)  (11,990,219)  (16,871,415) (17,272,698)  (18,147,235)
Ganancia antes de impuestos 2,115,765 1,893,067 2,101,907 1,878,546 2,151,626 10 México
Ganancia Neta 1,631,029 1,323,941 1,671,658 1,259,534 1,491,636 I Pert
Ganancia de la controladora 1,420,193 1,104,091 1,444,463 1,070,604 1,267,891
Margen neto 12.2% 8.0% 7.6% 5.1% 5.7% Uruguay

Matriz de correlacion

Colcap Grupo Sura i::g:
Colcap 1.00 0.80 0.67
Grupo Sura 0.80 1.00 0.61
Grupo Argos 0.67 0.61 1.00
Cemargos 0.58 0.44 0.52
Celsia 0.48 0.36 0.37
Nutresa 0.47 0.29 0.23

»> Presidente: David Bojanini Garcia

Cema

0.58
0.44
0.52
1.00
0.28
0.32

» Vicepresidente Financiero: Ignacio Calle

Celsia

0.48
0.36
0.37
0.28
1.00
0.22

Nutresa

0.47
0.29
0.23
0.32
0.22
1.00

P IR: Juan Carlos Gomez

Portafolio de inversiones

[l Bancolombia

M Sura AM

[ Suramericana
Grupo Nutresa

M Grupo Argos

Otros

P> Pé4gina web: www.gruposura.com.co
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La diversificacion
geografica de las
operaciones en paises
que ofrecen condiciones
favorables para
el desarrollo del negocio
mandatorio como
la formalizacion laboral,
una creciente poblacion
joven y aumento del poder
adquisitivo, favoreceria
el crecimiento organico
y 1a generacion creciente
de flujos a mediano
y largo plazo.

N

Otros aspectos relevantes

Sura Asset Management SUAM (27% Portafolio):

Con USD 126 mil millones bajo administracion y 19.1 millones de clientes, Sura AM
se consolida como el administrador de activos no bancarios mas relevante de la
region. La diversificacion geografica de las operaciones en paises que ofrecen con-
diciones favorables para el desarrollo del negocio mandatorio como la formalizacion
laboral, una creciente poblacion joven y aumento del poder adquisitivo, favoreceria
el crecimiento organico y la generacion creciente de flujos a mediano y largo plazo.
En adelante, esperamos que se aprovechen los beneficios de la digitalizacion para
optimizar las operaciones y mejorar la experiencia del cliente, permitiendo incre-
mentar paulatinamente el ROE consolidado, que estimamos se ubicaria al cierre de
2017 en 7.9%. No obstante, consideramos que los riesgos derivados de reformas
pensionales que surgirian como resultado del creciente inconformismo regional
con el sistema pensional representan la principal amenaza para Sura AM, pues su
implementacion ya tuvo consecuencias desfavorables para el negocio en Perd, y
dependiendo de su resultado, podria tenerlas en Chile.

Bancolombia (P.O. 32,600/accion | 26% Portafolio):

Resultados financieros negativos han sido la constante durante 2017. El débil cre-
cimiento de la cartera y un importante deterioro en la calidad de los préstamos han
derivado en elevados gastos en provisiones, presionando el ROAE que finalizaria el
ano en 12.1%, por debajo de nuestro costo de capital (12.8%). Para 2018, espera-
mos que los altos gastos en provisiones se mantengan durante el primer semestre,
a partir de donde el costo del crédito empezaria a disminuir, lo que sumado a una
mayor eficiencia llevaria a un crecimiento en la utilidad de 14%. Pese a lo anterior, €l
ROAE apenas se expandiria hasta 12.7% (manteniéndose como el mas bajo entre los
pares), en medio de un precio de mercado de la accion que se encuentra por encima
de nuestro Precio Objetivo y soporta nuestra recomendacion de SUBPONDERAR.
Este desempeno favoreceria a Grupo Sura, pues impulsaria los ingresos por método
de participacion, en los cuales Bancolombia representaria el 56% en 2017.

Grupo Argos (P.O. COP 23,100/accién | 17% Portafolio):

A pesar de un desafiante 2017, el portafolio de Grupo Argos ha sido resiliente a los
débiles resultados de Cemargos, su principal activo, en medio del mejor desempe-
no de Celsia, la generacion de caja del negocio inmobiliario y las mayores contri-
buciones de Odinsa y Opain, vehiculos a través de los cuales el grupo aprovechara
el mejor desempefio del sector de infraestructura durante los préoximos anos. A
pesar de que nuestra tesis de inversion se ha venido materializando y se mantienen
riesgos asociados al elevado apalancamiento, consideramos que el valor justo del
portafolio de tierras aun no ha sido reconocido por el mercado, lo que sumado al
potencial de valorizacion frente a su precio actual, soporta nuestra recomendacion
de SOBREPONDERAR.

Suramericana (14% del Portafolio):

Incorporamos en nuestra valoracion de Suramericana las operaciones de RSA te-
niendo en cuenta la penetracion de seguros en cada uno de los paises y las pro-
yecciones de crecimiento econdmico; de esta manera, estimamos que las primas
retenidas crezcan el 6.5% anual en 2018, favoreciendo los resultados consolida-
dos; la siniestralidad se mantendria estable en 47% en 2018, con lo cual las utilida-
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des crecerian 14% anual. Por ultimo, resaltamos que si bien los activos adquiridos
le permitiran fortalecer su presencia regional y diversificar su riesgo geografico, a
corto y mediano plazo Suramericana se expone a mayores riesgos macroeconomi-
cos, asi como al reto de rentabilizar las operaciones a niveles similares a los de la
operacion en Colombia.

Nutresa (P.O. COP 30,300/accion | 16% Portafolio):

Sus exitosas estrategias de ajuste de precios, diversificacion geografica y cober-
turas de materias primas le han permitido adaptarse y mostrar buenos resultados
financieros, incluso en medio de un entorno macroecondmico retador y cumplir
con las guias financieras que brinda al mercado. Lo anterior, sumado a un pano-
rama econémico mas favorable para 2018 en Colombia ante la expectativa de un
repunte en el consumo de los hogares, menores gastos financieros derivados de la
reduccion del apalancamiento y disminucion de tasas de interés soportan nuestra
expectativa positiva para el desempefio de Nutresa. Asi pues, reiteramos nuestra
vision de valor en la compafia y actualizamos nuestra recomendacion a SOBRE-
PONDERAR.

Grupo Sura como parte del GEA, uno de los grupos econémicos mas
importantes de América Latina:

El GEA es un poderoso grupo de empresas colombianas originarias de la region
de Antioquia, que a lo largo de su historia han desarrollado estrechos vinculos entre
ellas, al compartir una filosofia y una cultura empresarial, ademas de tener nexos pa-
trimoniales comunes. Hoy, estas companias se agrupan alrededor de tres holdings
(Grupo Sura, Grupo Argos y Grupo Nutresa), las cuales mantienen cruces acciona-
rios entre si y operan de manera independiente, cada una con un enfoque particular
de negocios e inversiones. Vistas en conjunto, representan uno de los mas impor-
tantes motores empresariales de Colombia; sus ingresos son cercanos a COP 55
bn, méas del doble que hace 10 anos y equivalen al 6.5% del PIB colombiano, la
capitalizacion bursétil de las tres companias holdings y sus companias operativas
supera los COP 96 billones y las companias del portafolio que hacen parte del indi-
ce COLCAP tienen un peso del 61% en dicho indice.
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similares a los de la
operacion en Colombia.

N

34.8%
GRUPO

rFx ) >

L e SNSSUMA =
GRUPO ARGOS = 81%
Servicios financieros,
27.4% _ pensiones, seguros,
Cemento,Concesiones, Energia seguridad social y servicios 83.6%
559% 53% ! ! complementarios
; 29.0%
12%
25%
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Valoracion

El método de valoracion utilizado es suma de partes, bajo los siguientes para-

metros:

i) Descuento histérico de 4%, teniendo en cuenta el promedio de los ultimos 5
afos del valor al que ha transado Grupo Sura vs. su portafolio en el mercado.

i) Utilizamos los Precios Objetivo para final de 2018 de Grupo Argos, Bancolom-
bia y Grupo Nutresa.

i) Incluimos en nuestra valoracion a Suramericana y Suam mediante un ejercicio
de exceso de retorno (ingreso residual), incorporando en la valoracion de Su-
ramericana los activos de RSA.

iv)  Ajustamos la deuda de Grupo Sura con la ultima informacion disponible.

v)  Otras inversiones estan incluidas al valor en libros.

Nimero de Precio

Inversiones acciones Objetivo Valor (COP mm)  Peso portafolio
Grupo Argos 230,313,895 23,100 5,320,251 17%
Grupo Nutresa 161,807,155 30,300 4,902,757 16%
Bancolombia 247,731,129 32,600 8,051,262 26%
Suramericana 1.30x 4,548,324 14%
Sura Asset Management 8,515,518 27%
Otras inversiones 229,564 0.7%
Total inversiones 31,567,675
Deuda neta 5,200,000
PV GO 903,896
Valor del portafolio neto 25,463,780
Descuento historico 4.00%
Valor del portafolio con descuento 24,445,229
Numero de acciones (mm) 575

Precio Objetivo 42,500

Bancolombia y Grupo Argos - Andlisis de sensibilidad

Si bien consideramos que la holding cuenta con el andamiaje corporativo id6-
neo para enfrentar los retos asociados a la operaciéon de Suramericana y Sura
AM, nuestras valoraciones (multiplo de valoraciéon P/VL de 1.1x para SUAM,
1.3x para Suramericana y 1.3x para Bancolombia) sugieren un Precio Objetivo
de 42,500/accidén, que no ofrece un potencial de valorizacion significativo frente
al precio actual, con lo cual reiteramos nuestra recomendacién de NEUTRAL.

Precio Bancolombia vs. Grupo Argos

Evaluamos el cambio en el Precio Objetivo frente a variaciones en el precio objetivo
de Bancolombia y el de Grupo Argos (32,600 y 23,100 respectivamente). De esta
manera, un incremento de 5% en el precio objetivo de Bancolombia se reflejaria en
un incremento de COP 700/accion en nuestro P.O., mientras que una disminucion
de 5% en el precio de Grupo Argos se traduciria en una disminucion en el precio
de COP 500/accion.
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Bancolombia = COP 32,600
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Valor de Suramericana vs. Valor de Sura AM

Estimamos el impacto en el Precio Objetivo frente a variaciones en el valor de Su-
ramericana y Valor de Sura Asset Management (SUAM). De esta manera, un incre-
mento de 5% en el valor de Suramericana tendria un impacto en nuestro Precio
Objetivo de COP +400/accion y paralelamente, una disminucion de 5% en el valor
de Sura AM se reflejaria en una disminucion de COP 700/accion.

Suramericana
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ISA

Orientada al valor e

En lo corrido del afio ISA acumula una valorizaciéon cercana a 35%. Aunque
este desempefno ha estado impulsado por buenas noticias como: i) un
reconocimiento del valor de los activos pendientes por indemnizar en Brasil
que paso en los ultimos anos desde BRL 1.8 bn a BRL 4.1 bn (BRL del afo

CONEXIONES QUE INSPIRAN

2012) ii) la compania a través de CTEEP y Taesa gand cinco importantes . NEI_"TRAL

proyectos en la subasta de transmisiéon en Brasil que suman un CAPEX Precio Objetivo: COP 13,800
de BLR 3.2 bn (USD 1.0bn), y iii) la activaciéon de grandes inversiones de . 0
capital que apalancaran un crecimiento futuro de la generacion de caja, P(.)tenmal. 3.0%
nuestro ejercicio de valoracién sugiere que estos aspectos estan siendo RIesQo: MEDIO
reconocidos en el precio de mercado. Por dltimo, resaltamos que aun  Cierre: COP 13,800
persisten riesgos regulatorios que pueden impactar negativamente el Sector: Energia
valor de la compaifiia. ISA CB

Bl berg: COAR <GO
Aspectos a destacar oomberg <G0>

Ricardo Sandoval Analista Sector Energia
Nuestro precio objetivo para cierre de 2018 es de 13,800/accién: Para  rsandoval@corredores.com
. . o - (571) 312 3300, ext. 92257
esta entrega revisamos el valor de la indemnizacion por la Red Basica del
Sistema Existente (RBSE) de Brasil desde BRL 3.8 bn a BRL 4.1 bn, asi como ,'far:,hgi"e ?j"“z Analista Senior Renta Variable
L . . ortiz@correaores.com
nuevos proyectos y adquisiciones. Nuestro escenario base utiliza un WACC (571 312 3300, ext. 92134

de 9.8% y un gradiente de crecimiento a perpetuidad de 3%.

Reactivacion de inversiones en Brasil y caja por pago RBSE, factores [l EREE
clave de crecimiento: Después de lo sucedido en 2012 con los activos de Market Cap (COP): 14.8 bn
transmision eléctrica, inversionistas internacionales han permanecido esquivos

. - ) ) , , Flotante: 18.5%
a la gjecucion de nuevos proyectos en el pais. Por tal razon, el Gobierno brasile- o
no y los entes reguladores dieron prioridad a cerrar el capitulo de las indemniza- Dividendo anual (COP): 392
ciones por RBSE y al mismo tiempo lanzar proyectos con retornos interesantes ~ Dividend yield: 2.93%
para los inversionistas. ISA por lo tanto, recibira un flujo de caja considerable % COLCAP: 6.40%
durante los proximos ocho anos que pensamos enfocara en el crecimiento de # Acciones 1,108 mm
su negocio en Brasil donde las oportunidades de inversion son amplias, lo que P /VL actual: 1.47 x
podria constituir el nuevo motor de crecimiento para el largo plazo. P /E actual: 6.32 x
Cambios regulatorios en Colombia: El ente regulador CREG contintia estu- ~ EV/ EBITDA actual: 3.65x
diando un cambio para la remuneracion de activos de transmision en Colom- Ultimo precio: 13,400
bia constituidos antes del ano 2001, dada la antigliedad de los activos de Max. 52 semanas: 14,180
ISA, esta seria una de las mas afectadas en términos de Ingresos, EBITDA y Min. 52 semanas: 9,590

Utilidad Neta.
» Comportamiento de la accion

¢,Por qué neutral?

100

Si bien ISA se ha caracterizado por ser una compafia en constante crecimien-
to, nuestro ejercicio de valoracién arroja un precio justo de COP 13,800/accién
lo que representa un potencial de valorizacion reducido frente a lo que espe-
ramos para el mercado colombiano. Por lo tanto, nuestra recomendacion es
Neutral.

O=NWHUIDN

‘e
DN ©
oooooocooocoooo

2014

jul-16

jun-14
nov-14
abr-15
sep-15
feb-16
dic-16
may-17
oct-17

@ COLCAP —
Fuente: Bloomberg

ISA



EL LIBRO INFORME ANUAL 2018
CRECIENDO A CUENTAGOTAS

Interconexion eléctrica S.A. ESP-ISA/ Ficha técnica

Descripcién de la compainia: ISA es una organizacion dedica-  yectos de Infraestructura y Concesiones Viales. Los sistemas
da al diseno, construccion, operacion y administracion de sis-  de infraestructura lineal de ISA tienen presencia en Colombia,
temas de infraestructura lineal en los negocios de Transporte  Brasil, Pery, Chile, Bolivia, Ecuador, Argentina, Panamay Amé-
de Energia Eléctrica, Transporte de Telecomunicaciones, Ope-  rica Central. La compafia posee mas de 40.000 km en circuito
racion y Administracion de Mercados, Construccion de Pro-  de alto voltaje y fibra dptica y mas de 900 km en vias.

Caracteristicas de la accion

2015 2016 2017E 2018E 2019E
Acciones en circulacion (miles) 1,107,678 1,107,678 1,107,678 1,107,678 1,107,678
Cap. Bursatil (COP millones) 8,174,663 11,054,625 15,374,569 15,374,569 15,374,569
Precio (COP/accion) 7,380 9,980 13,880 13,880 13,880

Composicion accionaria

VI (COP/accion) 10,286 15,268 16,117 16,896 17,834 1591% W Gobierno

EPS (COP/accion) 633.4 689.6 988.6 109712 1107.3 EPM

EV (COP millones) 21,620,501 29,406,288 35,426,375 34020016 32,388,476 IO s e Pensiones
Deuda neta (COP millones) 0,803,029 11,304.042 12.493.877 10,722,789 8,650,619 4 _

EBITDA (COP millones) * 2871,615 3461051 3,412,846 3434002 3,550,038 M Extranjeros

PAL 0.72x 0.65x 0.86x 0.82x 0.78x Otros

P/l 11.66x 14.47x 14.04x 12.72¢ 12,53

EV/EBITDA 7,53 8.50x 10.368x 9.9 9.12x

Balance general

EBITDA'Y Margen EBITDA (COP Billones)

COP millones 2015 2016 2017E 2018E 2019E

Activos Corriente 4,345,827 5,673,173 5,879,502 6,575,131 7,429,531 46 73%
Activo no corriente 23,767,043 32,843,029 34,063,096 33,138,925 32,840,786 4'1 g%‘:
Total Activos 28,112,870 38,516,202 39,942,598 39,714,056 40,270,317 : 64%
Pasivo corriente 3226561 3,664,744 2628809  2586,/82 _ 30272,182 38 g%
Pasivo no corriente 13,493,256 17,939,980 19,461,812 18,411,675 17,243,885 31 55%
Total Pasivos 16,719,817 21,604,724 22,090,621 20,998,456 20,516,067 26 25?;;
Patrimonio + Interés Minoritario 11,393,053 16,911,477 17,851,977 18,715,599 19,754,249 21 ﬁg:ﬁ:
Pasivos+Patrimonio 28,112,870 38,516,201 39,942,598 39,714,056 40,270,317 1.6 40%
Deuda Bruta/Patrimonio 139.3% 126.4% 132.4% 119.5% 106.5% 2015 2016 2017E  2018E  2019E
Deuda/EBITDA 3.80x 3.60x 3.99x 3.76x 3.42x = EBITDA —— EBITDA Margen

ROE 6.2% 4.5% 6.1% 6.5% 6.2%

ROA 2.5% 2.0% 2.7% 3.0% 3.0%

U.NetaY M Neto (COP Bill
Estado de resultados
14

COP MILLONES 2015 2016 2017E 2018E 2019E ’ 21%
Ingresos Operacionales 5,270,647 6,610,536 6,735,609 6,937,677 7,111,119 12 18%
Costos y gastos operacionales 2,865,680 3,634,318 3,320,873 3,311,871 3,399,946 1.0 15%
Resultado Operacional 2,404,967 2,976,218 3,414,736 3,625,807 3,711,173 08 12%
Margen operacional 45.6% 45.0% 50.7% 52.3% 52.2% 06 9%
EBITDA 2871615 3461061 3008742 4134633 4232720 04 6%
EBITDA Margen 54.5% 52.4% 58.0% 59.6% 59.5% 0.2 3%
Utilidad Neta 701,548 763,887 1,095,020 1,208,748 1,226,577 0.0 0%

Margen Neto 13.3% 11.6% 16.3% 17.4% 17.2% 2015 2016 2017e  2018F  2019E
[ Utilidad Neta e===\largen Neto

EBITDA 1T17 por pais * EBITDA 1T17 por negocio *

1.4% sqo 19%

Il Colombia

Chile Il Transporte de energic
W Brasil Il Concesiones viales
M Perd M Telecomunicaciones

» Presidente: Bernardo Vargas

» Vicepresidente Financiero: Carlos Alberto Rodriguez
P IR: Gloria Cecilia Velasquez

» Pagina web: www.isa.co

Otros GSTR

“Excluyendo RBSE
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% Fecha
= Proyecto Anuales* . ~ .
§ y Entrada 1 UsD D Cobertura natural blinda a la compaifiia de las fluctuaciones de la tasa de
GECELCh 32 cambio. El grupo se ha encargado de financiar sus proyectos en las mismas
SE Caracoli 220kv oT17 79 monedas y a unas tasas acordes con los flujos de caja esperados, con lo que
LT La Hermosa 3117 0.0 las fluctuaciones en la tasa de cambio tienen poco impacto en sus utilidades
ggnwmae;'lg e ;‘Eg gg consolidadas y se estabiliza el retorno a los accionistas. Adicionalmente, esta
[ : o 0 L o .
Subestacion ltuango 3718 424 clase de estructura le facilita a la compania la consecucion de creditos, consi-
Cerromatoso-Chind-Copey 1719 14.1 derando la cobertura natural de los flujos minimizando la exposicion a la volati-
B;)quLij?taeg;)Skv ﬂ]g 13; lidad de las monedas indexadas a los flujos del proyecto. Resaltamos que del
Cardones, Mainteciloy PA  3T17 o8 total de la deuda actual (COP 14.7 billones), el 38.8% esta indexada a unidades
Barra nueva Cardones 47 0.4 de fomento de Chile, 23.3% al USD, 22.8% al COP y 15.1% al BRL.
Cardones Maitecillo 1718 12.7
Maitecillo- Pan de Azticar 18 184 > Una verdadera multilatina: ISA tiene presencia en 5 paises de la region por
Pan de Azjcar - Polpaico e 317 medio de los negocios de transmisién de energia, concesiones viales y trans-
Atacama y Coquimbo 2020 3.6 ) ) ’
La Planicie - Industriales 3716 5.5 porte de telecomunicaciones, entre otros. En caso de una eventual dificultad
Friaspata- Mollepata 4116 5.7 por parte de una de sus filiales, los ingresos provenientes de otras regiones
Ampliacion: Cotaruse 2T17 0.9 P . .
Mantaro- Montalvo 500kv oT17 415 mitigarian los impactos ocasionados
Ampliacion Termochilca 4117 0.9 . . . . - .
Subestacion La Nifia 1718 0.9 > Cle.rrel del capltul~o en Brasﬂ abre .oportunldade,s d(=j cr§C|m|ento futurgs:
Carapongo 1718 7.0 En junio de este ano la Agencia Nacional de Energia Eléctrica — ANEEL realizd
/%\”t‘pl”aCién 18 119 22;-3 el reconocimiento final del valor de los activos pendientes a ser indemnizados,
ot o g . s ;o
cuya ultima revision fue desde BRL 3.8 bn a BRL 4.1 bn (de 2012). Asi mismo,
* Proyectos 2016 con gestion de ampliacion de plazo luego de que el Ministerio Federal de Minas y Energia de Brasil determiné que

ante el promotor del proyecto. . . . . .
se empezaran a pagar las indemnizaciones de activos pendientes a las empre-

sas de transmision de energia, con base en el reconocimiento del valor de los
activos por parte de ANEEL (Agencia Nacional de Energia Eléctrica), estos fue-
ron incluidos en la RAP (Remuneracion Anual Permitida) a partir de agosto de
2017 y durante un periodo de ocho anos, con lo cual ésta se incrementd 136%
efecto que empezaremos a ver a partir del 2517. Esto no solamente representd
el cierre de un capitulo tortuoso sino que abrié la posibilidad a la compania de
volver a incursionar en negocios dentro de este pais donde las oportunidades
de inversion son amplias.

> 23 Proyectos nuevos a ejecutar seguiran impulsado crecimiento 2018 -
2020: Isa se ha caracterizado por ser una compania en constante crecimiento
con proyectos de largo plazo. En estos momentos son 23 los proyectos pen-
dientes a ejecutar hasta el 2020 en Colombia, Chile, Per( y Brasil que suman
ingresos anuales por USD 229 millones una vez termine la ejecucion.

> Adquisiciones y proyectos nuevos en Brasil: Dado el pago que se recibira
durante los proximos 8 anos por RBSE, la compania tendra un flujo de caja
creciente, que le permitiria a la compania continuar con su expansion inorgani-
ca. Brasil vuelve a posicionarse como una fuente de destino de capital, donde
recientemente se han realizado adquisiciones como Taesa € lenne y se han
adjudicado cinco importantes proyectos, posteriormente la exposicion a este
pais seguird aumentando.

D Interconexién con Panama, oportunidad de largo plazo: Casi cuatro afios
después de la suspension del proyecto que busca lograr la integracion eléc-
trica entre el mercado andino y el mercado centroamericano, consideramos
que pueden existir oportunidades derivadas de acercamientos politicos que
podrian dar soluciéon a problemas con comunidades indigenas afectadas asi
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como conclusiones a las dificultades de financiamiento. Si bien en el corto pla-
z0 no parece factible este proyecto en el largo plazo puede constituir un factor
de crecimiento dada la envergadura del mismo.

Riesgos

> Riesgo regulatorio contintia sobre la mesa: La propuesta del cambio me-
todologico a la remuneracion de las companias del sector de transmision de
energia eléctrica que adelanta la CREG, continla estando en etapa de consulta
y se espera un pronunciamiento definitivo durante 2017. Si bien el mercado
pareciese estar enfocado en las nuevas oportunidades para ISA en términos
de nuevos proyectos a futuro, consideramos que el aspecto regulatorio en Co-
lombia no debe ser olvidado, ya que de presentarse un resultado desfavorable,
podria im pactar los ingresos a futuro y comprometer la rentabilidad.

> Crecimiento en Brasil dependera de eficiencias en Cteep: En la Gltima asig-
nacion de lotes de transmision en Brasil sobresalio la alta competitividad en la
adjudicacion, donde en promedio el mercado generd un descuento del 36.5%
sobre la RAP maxima prevista por la ENEEL. Aun asi, ISA CTEEP gand 5 pro-
yectos del total ofreciendo un descuento promedio del 39% (+250 pbs en com-
paracion con el mercado), por lo que si bien la entrada en nuevos proyectos
constituye un factor de crecimiento, la sostenibilidad de la TIR dependera del
nivel de eficiencia de la firma, de manera contraria este efecto se traduciria en
menores margenes de rentabilidad.

D Retraso en los proyectos de transmision eléctrica en Chile: Interchile ha
presentado problemas con comunidades por la construccion de lineas de
transmision como Pan de AzUcar — Polpaico pues estas pasan cerca de po-
blados donde habitantes alegan posibles problemas de salud y contaminacion
visual futura. Lo anterior, constituye retrasos para la entrada en operacion del
proyecto mencionado. Frente a estos eventos sociales y ambientales se realiza
gestion ante el Ministerio de Energia y autoridades ambientales, para fortalecer
el relacionamiento y lograr la aprobacion oportuna de los permisos ambientales
correspondientes para cumplir las fechas de entrada en operacion. Finalmente,
la entrada de ISA a este pais dependera de las rentabilidades que se ofrezcan
y del desenlace de este tipo de eventos que de no solucionarse sientan prece-
dentes para proyectos futuros.

> Transformacion del sector eléctrico: los cambios tecnolégicos asociados al
manejo de informacion, disminucion de costos de almacenamiento de energia
eléctrica, generacion no convencional, preocupacion por el cambio climatico
y por ende nueva regulacion constituyen un reto de transformacion para las
companias del sector eléctrico. En este sentido, ISA debera trabajar en una
estrategias para anticiparse al cambio en la que se deberan implementar dife-
rentes modelos de innovacion para poder anticiparse a los cambios.

> Calificacién Colombia: las metas fiscales para 2017 seran dificiles de cum-
plir por un menor crecimiento econdmico al esperado. Este ha sido un tema
recurrente desde finales del 2015 y aunque todavia no se ha realizado una
rebaja de calificacion por parte de las calificadoras, si se han realizado varias
advertencias sobre la situacion fiscal del pais. Recientemente, Moody’s advertia
que llegar a un déficit fiscal del 3,6% (PIB%) para este afno y 3,1% (PIB%) para

Fecha  Ingresos

Proyecto Entrada  Anuales*
MM USD

5 Proyectos; 4 lotes
directos y 1 en consorcio
con TAESA

Adquisicion: TAESA ;
41,6% B.C, el 26,0%
AOvyel14,9%C.S

B.C: Bloque de control ;
A.0 Acciones Ordinarias;
C.S: Capital Social
Adaquisicion: IENNE; ad-
quisicion de las acciones
ordinarias de ISOLUX
(163.642.000) y CYMI
(81.821.000)

ISA 1.P.B: ISA Investimen-
tos e Participagdes do
Brasil S.A.

Costo: USD 309 mm

Costo: BRL96,75 mm

Los cambios tecnologicos
asociados al manejo
de informacion,
disminucion de costos
de almacenamiento
de energia eléctrica,
generacion no
convencional,
preocupacion por
el cambio climatico
y por ende nueva
regulacion constituyen
un reto de transformacion
para las companias del
sector eléctrico.
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el proximo seria dificil. Teniendo en cuenta que el Gobierno colombiano es el
principal accionista de la compafia (88%) la rebaja de calificacion se trasladaria
ésta incrementando su costo de endeudamiento a futuro.

Proyecciones

Ingresos: Para cierre de 2017 y 2018 los ingresos sin el efecto de la red basica
del sistema existente en Brasil (RBSE) se mantendran practicamente inalterados
aumentando un 1.9% y 3% interanual, dado los menores ingresos en construccion
(sin impacto en EBITDA). En adelante los ingresos de nuestro modelo registran un
TACC del 2.9%.

EBITDA: Incluyendo los ingresos y gastos por construccion esperamos que el mar-
gen EBITDA de la compania repunte y se ubique en 58% para el 2017 sin el efecto
RBSE, por lo que se alcanzarian COP 3.9 billones para cierre de ano. En el 2018 el
margen alzara el 60% y se mantendra estable durante el 2019. En adelante espe-
ramos un margen EBITDA promedio de 58%.

Utilidad neta: ISA continuaria generando utilidades acorde con el comportamien-
to que ha venido presentando en los ultimos afos. La utilidad neta para este ano
seria de COP 1.09 bill sin RBSE lo que representa un aumento del 43%. Poste-
riormente, estimamos un margen neto promedio del 16.4% superior al registrado
durante los anos 2015y 2016 por los menores gastos financieros dada la indexa-
cion de la deuda.

+ Valor presente FCL 10,395,000
+ VP Valor Residual 16,168,568
+ Disponible 2,177,474
- Ob. Financieras -12,900,263
CXC BRASIL C 059 2,134,885
- Int. Minoritario -2,976,823
Total valor 15,291,226
TAESA 108,364
Concesiones Brasil 184,021
# acciones (millones) 1,108
PO 13,800

Fuente: Davivienda Corredores

Valoracion y Sensibilidades

Para estimar el valor de ISA valoramos la compania mediante la metodologia de
flujo de caja descontado. Los parametros utilizados para la valoracion de la com-
pafia fueron: WACC de 9.79%, beta apalancado de 0.87x, costo del equity (Ke) de
12.4% y crecimiento a perpetuidad de 3.0%.

En conclusién, nuestro ejercicio de valoraciéon sugiere un Precio Objetivo
2018FA de COP 13,800/accion, el cual ofrece un potencial de valorizacién de
3.0% a los precios actuales, con una recomendacién de neutral dado el corto
potencial de valorizacion y los riesgos regulatorios vigentes en Colombia.
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Analisis de Sensibilidad

Nuestro segundo ejercicio consistio en estudiar la sensibilidad del Precio Objetivo
frente a variables clave como la tasa de descuento y el crecimiento a perpetuidad.
Utilizamos variaciones de +/- 0.5% encontrando que en el escenario mas acido el
valor de la accion deberia ubicarse en COP 9,330 y en el mejor de los escenarios
en COP 21,880. Un aumento del 0.5% sobre en el Wacc tiene un efecto de COP

-1600 sobre la accion y sobre el gradiente de COP 1250.

WACC (Base = 9.7%)

-1.0%
14,990

I 16,300

o

[+

é 17,840

e 19,670
21,880

Fuente: Davivienda Corredores

-0.5% 0.0%
13,290 11,800
14,390 12,730
17,160 15,050
18,940 16,500

0.5%
10,490
11,290
12,200
13,240
14,440

1.0%
9,330
10,010
10,790
11,670
12,690
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Terpel

Cruzando fronteras

El valor agregado que genera su completa oferta de servicios complementa-
rios le ha permitido a Terpel posicionarse como la primera red de estaciones
de servicio (1,893 EDS) y el primer distribuidor de combustibles en Colombia
(43% de la participacion del mercado). Su posicién de liderazgo en el pais y
la naturaleza regulada del sector, apalancara la generacién de ingresos, utili-
dades y flujos de caja estables, necesarios para apoyar su ambicioso plan de
expansion durante los proximos anos, que de la mano de COPEC, su accio-
nista mayoritario, le permitira ampliar su alcance en Suramérica, mantener el
liderazgo en Colombia, Panama, Pert y Republica Dominicana y posicionarse
en la linea de lubricantes.

Aspectos a destacar

Nuestro Precio Objetivo para cierre de 2018 es de COP 15,000/accién:
Nuestras principales estimaciones son: i) Crecimiento de ingresos de 5.3%
anual, ubicandose en COP 15.7 bn, impulsados por un crecimiento de 2.9%
en los volumenes totales (5.0% en Colombia y 2.7% en Panama) ii) EBITDA
creciendo 5.7%, estableciéndose en COP 728 mil mm, arrojando un margen
de 4.6%, iii) utilidad neta de COP 221 mil mm, creciendo 3.2% anual, equiva-
lente a un margen neto de 1.4%.

Acuerdo COPEC y Exxon Mobil: En linea con la estrategia de expansion en
las redes de distribucion de lubricantes de COPEC, Terpel tomaria el control
sobre la linea de lubricantes de Exxon Mobil, sin embargo, la operacion se
encuentra a la espera de un pronunciamiento que autorice la integracion por
parte de la Superintendencia de Industria y Comercio en Colombia. Con la
adquisicion, la compania tomaria el liderazgo del negocio de lubricantes en
Colombia (buscando superar los 428 mil barriles/afo vs 128 mil actuales y al-
canzar el 41% en la participacion de mercado de este segmento), lubricantes
y aviacion en Perl y combustibles en Ecuador.

Posicion lider en Colombia, Panama, Pert y Republica Dominicana: Ter-
pel es lider en participacion de mercado, cuenta con un amplio posiciona-
miento de marca que se continla consolidando a través de una propuesta
de valor alterna al cliente, mediante sus servicios complementarios (altoque,
ziclos, deuna, entre otros). Tiene presencia en cinCo paises y unos ingresos
consolidados LTM17 de COP 14.6 bn, asimismo, cuenta con adecuada di-
versificacion en su portafolio participando en los segmentos de estaciones de
servicios, lubricantes, industriales, aviacion y marinos.

¢,Por qué neutral?

Terpel representa una apuesta de valor interesante en medio de una estable
generacion de ingresos y utilidades, que de la mano de su accionista mayori-
tario (COPEC), le permitiran desarrollar su activo plan de expansion para seguir
consolidando su posicion de liderazgo en la region. No obstante, el potencial
de valorizacion frente a su precio actual (11%) es limitado si se tiene en cuenta
la baja liquidez de la accion.

OT&R_PeL

NEUTRAL
Precio Objetivo: 15,000

Potencial: +11.0%
Riesgo: Medio
Cierre: COP 13,500
Sector: Consumo
Terpel CB

Bloomberg: COAR GO>

Cristina Manotas Polo Analista Sector Consumo
cmanotas@corredores.com
(671) 312 3300, ext. 92473

Katherine Ortiz Analista Senior Renta Variable

kortiz@corredores.com
(671) 312 3300, ext. 92134

Informacion de la accion

Market Cap (COP): 2.4bn
Flotante: 22.7%
Dividendo (ord.): COP 541
Dividend yield: 4.0%
% COLCAP: 0%
# Acciones 556 mm
P /VL actual: 1.5x
P /E actual: 13.5x
Ultimo precio: 13,500
Méx. 52 semanas: 13,800
Min. 52 semanas: 9,000

» Comportamiento de la accion

2014=100

jul-16

jun-14
nov-14
abr-15
sep-15
feb-16
dic-16
may-17
oct-17

@ COLCAP
Fuente: Bloomberg

= Terpel
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Terpel / Ficha técnica

Descripcion de la compaiiia: Distribuidor colombiano de gas
y otros combustibles solidos y liquidos y productos conexos. El
propietario mayoritario es COPEC de Chile con 56.18%. Para
expandir sus operaciones internacionales, en 2006 Terpel ad-
quirié Accel, empresa distribuidora de petréleo en Panama; el 1

de julio de ese ano adquirié Lubricantes y Tambores del Ecua-
dor C.A. (Lyteca); en 2008 adquirid Gazel para la distribucion de
GNV; en 2009 expanden la linea de GNV entrando a Peru; en
2011 entran a Republica Dominicana con su linea de negocio de
aviacion operando en seis aeropuertos.

Caracteristicas de la accion

2015 2016 2017E 2018E 2019E Composicion accionaria
Acciones en circulacion (mm) 181 181 181 181 181
Cap. Bursétil (COP mm) 1,531,260 2,045,300 2,461,600 2,461,600 2,461,600 3%
Precio (COP/Accion) 8,460 11,300 13,600 13,600 13,600 39 :
VL (COP/Accion) 8,086 8,765 9,625 10,494 11,398 \\ I Copec
EPS (COP/Accion) 585 1,086 1,186 1,224 1,272 % W CP-AVAL
Total Deuda (COP mm) 1448646 1,441,091 1325333 1,427,000 1,451,895 Inversiones Valin
Deuda Neta (COP mm) 1,160,654 1,079,218 1,286,388 1,252,716 1,215,186
EV (COP mm) 2,692,446 3,124,521 3,747,991 3714319 3,676,789 I Radysades
EV/EBITDA 5.1x 4.7x 5.4x 5.1x 4.8x M Otros
P/VL 1.0x 1.3x 1.4x 1.3x 1.2x
P/U 14.5x 10.4x 11.5x 11.1x 10.7x
Dividend Yield 3.5% 4.8% 4.4% 4.5% 4.7%
Dividendo (COP/accion) 292 542 592 611 634 Margenes histéricos
Balance general 10.0%
8.0% \/J
COP millones 2015 2016 2017E 2018E 2019E 6.0%
Total Activos 3,880,092 4,131,829 4,019,400 4,328,673 4,571,433 4'00/ —_— —
Total Pasivos 2,416,046 2,545,348 2,277,211 2,429,278 2,508,317 e —'\/
Patrimonio 1463514 1586479 1742189 1,899,395 2,063,116 2.0%
Deuda Total/Patrimonio 1.0x 0.9x 0.8x 0.8x 0.7x 00% =0 - & o <+ © o
Deuda Total/EBITDA 2.7X 2.2X 1.9x 2.0x 1.9x ?\J‘ é é é é é é é
Deuda Neta/EBITDA 2.2X 1.6x 1.9x 1.7x 1.6x
ROE 7.2% 12.4% 12.3% 11.7% 11.2% s Vlargen Bruto === Margen Operacionale===Margen EBITDA
ROA 2.7% 4.8% 5.3% 51% 5.0%
Estado de resultados Comparables
COP millones : 2015 2016 2017E 2018E 2019E . EV/EBITDA P/U P/U
Ingresos Operacionales 14,235,502 14,431,614 14,919,577 15,711,953 16,563,270 Negocio 12M 2017 2018
Costo de ventas 13,024,105 13,000,602 13,440,180 14,153,985 14,920,887
Utilidad Bruta 1,211,398 1,431,012 1,479,398 1,557,968 1,642,383 Terpel 5.80 12.80 10.95
Gastos adm. y comercial. 897,745 963,702 1,002,830 1,053,460 1,105,808 PTG Energy 19.85 26.56 2057
Utilidad Operacional 313,652 467,310 476,567 504,508 536,575
UA 207,765 323,087 352,923 364,335 378,470 Travelcenters 8.33 10.74 8.87
Utilidad Neta 105,958 196,516 214,664 221,605 230,203 Attock Petroleum 11.07 9.24 10.45
EBITDA 528,700 659,600 689,533 728,784 773,003
Margen Bruto 8.5% 9.9% 9.9% 9.9% 0gs, ~ LEnerw 218 1arr aen
Margen EBITDA 3.7% 4.6% 4.6% 4.6% 4.7% CST Brands 11.27 17.75 14.57
Margen Neto 0.7% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% PAK State Oil 39.23 6.07 6.00
Global Partners 9.68 18.68 37.39
Ut|||dad bruta por segmento Volumen por segmento
Sprague Resource 8.49 7.67 7.19
1% M EDS Promedio 15.07 13.81 14.52
[ Marinos B DS
M Aviacion I Marinos
Industria I Aviacién
Lubricantes Industria
M GNV 1 Lubricantes »> Presidente: Sylvia Escovar Gomez
M sscc v »> Vicepresidente Financiero: Oscar Bravo
H Otros P IR: Guillermo Achury
p Pagina web: www.terpel.com
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Hipotesis de valor

Participacion de mercado Colombia >

M Terpel

W Biomax
7 Exxonmovil
[ Chevron Texaco

M Otros

Fuente: Davivienda Corredores >
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COPEC continua apostando al desarrollo de la region a través de la Or-
ganizacion Terpel: La Compania de Petrdleos de Chile (COPEC) es la holding
industrial chilena duefa del 58.5% de Terpel, desde 2011. Dicha companfia que
participa en los sectores de energia, forestal, pesquero y minero ha definido
que su estrategia de expansion en el segmento de combustibles fuera de Chile
se llevara a cabo a través de Terpel, lo que beneficiaria a los accionistas. En
esta linea, recientemente anuncio la adquisicion de los activos de ExxonMobil
en Colombia, Ecuador y Perl cuya inversion ascendera aproximadamente a
USD 747 millones (USD 512 millones corresponden al valor patrimonial y USD
235 millones a caja).

Adquisicion de activos de ExxonMobil contribuiria a afianzar posicién de
Mercado: COPEC suscribié un acuerdo con ExxonMobil (con quien lleva una
relacion comercial de casi 60 afios) para tomar control de la distribucion de
lubricantes y combustibles a través de su filial Terpel, que incluiria los mercados
de Colombia, Ecuador y Perl para asi expandir las redes de distribucion en
Suramérica y potenciar oportunidades de crecimiento. Dicha operacion esta
pendiente de aprobaciones regulatorias en Colombia, y de materializarse, en
Colombia se pasarian de v ender 198 mil barriles/afio en lubricantes a 428mil
barriles/afo aproximadamente.

Lider en combustibles liquidos en Colombia: Terpel es lider en el mercado
de combustibles liquidos (EDS y segmento industrial) con una participacion
de mercado de 43% en Colombia (82.5% de los ingresos), por medio de sus
30 plantas de abastecimiento, una red de 1,893 EDS de las cuales el 12% son
propias y servicios complementarios entre lIos que se encuentran: i) tiendas
de conveniencia, altoque y kioskos, ii) islas de motos en EDS, vy iii) sistema de
lavado de vehiculos, ziclos. Adicionalmente, en Panama cuenta con 130 EDS,
de las cuales el 80% son propias, 10 que le ha permitido convertirse en el se-
gundo jugador mas importante del pais con una participacion de mercado del
23%. En el mercado de Jet Fuel es el segundo mas importante en Republica
Dominicana, donde atiende a cinco aeropuertos del pais.

Potencial de expansion en el negocio de aviacion: Terpel es lider en el
mercado colombiano en el segmento de aviacion, con una participacion de
mercado del 81%, suministrando combustible tipo JET A1 y Avgas a ~ 20
aeropuertos en Colombia (entre ellos al aeropuerto El Dorado, el principal puente
internacional en Colombia). La compafia cuenta con altos estandares operati-
vos que la han llevado a posicionarse como socio estratégico de la Asociacion
Internacional de Transporte Aéreo, asimismo, son pioneros en latinoamérica con
certificacion integral en calidad, seguridad y medioambiente. A 2T17 aviacion
ocupod el 18.2% del total del volumen 'y el 6.1% de la utilidad bruta acumulada.

Riesgos

>

Terpel no ha entregado detalles al mercado que permitan evaluar el im-
pacto en el valor de la adquisicion de ExxonMobil: Aunque el acuerdo de
adquisicion de los activos de ExxonMobil fue informado al mercado desde no-
viembre de 2016, a la fecha no se conocen mayores detalles del mismo que
permitan determinar si ésta se realizé a un precio justo y el impacto en el valor
de Terpel. Sin embargo, teniendo en cuenta que el valor de la transaccion es de
USD 747 millones (~COP 2.3 billones), y que excede la capitalizacion bursatil
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actual de Terpel (COP 1.6 billones), es probable que para que ésta se lleve a
cabo, la compafia requiera una capitalizacion por un monto elevado.

D Sector regulado limita el crecimiento de los margenes operacionales: El
modelo de negocio de Terpel se encuentra en un sector regulado en los paises
donde opera, con excepcion de Panama, donde el mercado es abierto. Por lo
tanto, la operacion de la compania no varia directamente con las fluctuaciones
de los precios del crudo, la relacion existe en la medida en que una caida sig-
nificativa de los precios del petréleo se traducen en un menor valor por galén
de gasolina en Colombia que no tiene trasmision inmediata al consumidor final,
generando asi una minima ganancia adicional en el margen bruto. De esta ma-
nera, los margenes operacionales y la generacion de caja de la compania se
mantendrian estables en el corto y mediano plazo.

> Retencién de afiliados y transmision de estrategia constituyen un gran
reto: En Colombia la red bajo la marca Terpel cuenta con 1,893 EDS, de las
cuales 227 son propias, €l resto son afiliadas con contratos con vigencia en
promedio de siete anos y alrededor del 12% vencen anualmente; por lo tanto, la
capacidad para retener a sus afiliados sin que esto represente costos adiciona-
les por incentivos es determinante para mantener el negocio y la participacion
de mercado en el largo plazo. Asimismo, para la transmision de la estrategia
enfocada en mejorar la experiencia del cliente a todas las EDS, Terpel asume
la totalidad del costo del cambio de imagen, descuentos en sus margenes de
retribucion y equipamiento para las tiendas de conveniencia, lo cual representa
un gran riesgo teniendo en cuenta que al no ser propietario de la mayoria de
las EDS los beneficios de la estrategia podrian verse limitados debido a que la
implementacion de la misma depende de terceros (los afiliados).

> Baja liquidez en el mercado de acciones limita la captura del potencial
de valorizacién: Después del listamiento de Terpel en la BVC, el volumen pro-
medio diario de negociacion ha caido de manera importante, al pasar de COP
1,729 millones para el primer aho de negociacion (periodo agosto de 2014
hasta agosto de 2015) hasta COP 424.3 millones en los ultimos seis meses.
La baja liquidez incrementa la volatilidad en el precio de la accion y dificulta la
ejecucion de posiciones significativas en el mercado local.

> Demanda en contra de la compaiia por parte de Fendipetréleo. La Asocia-
cion de Distribuidores de Combustibles y Energéticos (Fendipetroleo) instaurd
una demanda contra Terpel en junio de 2016 por presunta competencia desleal
y especulacion en el precio del combustible en Colombia. La respuesta de la
compania ha sido que su modelo de negocio esta fundamentado en la compe-
tencia legal y que haran frente a cualquier recurso para demostrarlo. Continda
siendo importante monitorear el desenlace y los efectos financieros que este
pudiera tener para la compania.

Proyecciones

D Ingresos: Actualizamos nuestras estimaciones teniendo en cuenta los resul-
tados de la compania al cierre del 2016 y al primer semestre de 2017, los
cuales han presentado leves decrecimientos en los volimenes en Colombia
y Panama. Asi mismo, incorporamos nuevos datos de inflacion, venta de ve-
hiculos en Panama, referencia internacional del precio del gas Henry Hub. De
esta manera, estimamos ingresos para el 2018 y 2019 de COP 15.7 billones y
16.5 billones, respectivamente, que representan un incremento de 5.3% frente

Composicion de las lineas de negocio
por pais
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al 2017E y de 5.4% frente al 2018E. Resaltamos que el TACC de los ingresos
para el periodo de valoracion entre 2018-2027 es de 5.0%.

> EBITDA: Teniendo en cuenta que cerca del 50% de los ingresos de la compafifa
provienen del negocio de EDS en Colombia, el cual se encuentra regulado,
esperamos que el margen EBITDA se mantenga estable (promedio 2018-2027
de 4.75%). De esta manera, estimamos que el EBITDA para 2018 y 2019 se
ubique en COP 728,783 mm y COP 773,003 mm con un margen de 4.64% vy
4.67% respectivamente. El TACC del rubro para el periodo de valoracion es de
5.5%.

> Utilidad Neta: Proyectamos una utilidad neta de COP 221 mil millones y de COP
230 mil millones para el 2018 y 2019 respectivamente, que representan un
crecimiento de 3.2% frente al 2017E y de 3.8% en comparacion con el 2018e.

Valoracion y Sensibilidades

Ante la escasa informacién disponible, es imposible estimar el impacto en
nuestro Precio Objetivo de la adquisicién de los activos de ExxonMobil, por
lo cual nuestras estimaciones consideran la operacién sin tener en cuenta el
impacto de dicha compra.

Para estimar el valor de Terpel utilizamos una metodologia de flujo de caja descon-
tado (70% del Precio Objetivo) y una valoracion ponderada por los multiplos EV/
EBITDA 2018E y P/U 2018E (30% del Precio Objetivo).

Los parametros utilizados para la valoracion de la compania fueron: WACC de
10.4%, beta apalancado de 0.95x, costo del equity (Ke) de 12.2% y crecimiento a
perpetuidad de 2.9%. Se resalta que el g utilizado es 2.9% vy fue calculado teniendo
en cuenta el promedio de crecimiento de la demanda de combustibles en el esce-
nario base utilizado por la Unidad de Planeacion Minero Energética-UPME.

Precio Objetivo

Método Ponderacion Precio
FCL@10.4 70% 14,500
EV/EBITDA 2018E 15% 17,200
P/E2018 E 15% 15,400

Precio Objetivo 2018 E 15,000

En conclusién, nuestro ejercicio de valoracion sugiere un Precio Objetivo
2018FA de COP 15,000/accién, que ofrece un potencial de valorizacion a los
precios actuales de 11%. De esta manera, asignamos una recomendacion de
NEUTRAL con un riesgo MEDIO a nuestra valoracion, teniendo en cuenta que
las cifras operacionales de la compania provienen de un negocio regulado.

WACC vs. Valor Terminal-g

Nuestro primer gjercicio consistié en evaluar el cambio en el Precio Objetivo de la
accion frente a cambios en la tasa de descuento WACC vy el crecimiento a perpe-
tuidad g.
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17,500 16,600 15,700 14,900 14,200
17,100 16,200 15,400 14,600 13,900
16,700 15800 | 16000 14300 13,700
16,300 15,500 14,800 14,100 13,400
16,000 15,200 14,500 13,900 13,200

Crecimiento Demanda vs. Margen Bruto

Nuestro segundo ejercicio consistid en evaluar el cambio en el Precio Objetivo de
la accion frente a variaciones en la demanda de gasolina y el margen bruto del
consolidado de la compania.

Crecimiento Demanda gasolina

-2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 2.0%
14,700 15,400 16,200 17,000 17,900

g 14,100 14,800 15,600 16,400 17,300
o

5 13,600 14300 | 15000 15800 16,700
s 13,000 13,700 14,500 15,200 16,100

12,500 13,100 13,900 14,700 15,500
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