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DISCLAIMERS

Este documento ha sido disefiado por el Banco Davivienda S.A. para sus filiales
con base en informacion disponible en medios publicos de informacion financiera.
Toda inversion en el mercado financiero conlleva riesgos. En tal sentido, para de-
cidir 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
andlisis consciente y suficientemente informado.

Las cifras descritas aqui son informativas y no constituyen una oferta para la ejecu-
cién de operaciones. Las obligaciones que adquiere la sociedad con la publicacién
de este documento son de medio y no resultado. En tal sentido, la utilizacion de esta
informacién es de responsabilidad exclusiva del cliente o usuario y en ninguin caso
podrd interpretarse como garantia o certeza de rentabilidad.

La informacién publicada en este documento constituye la opinién de la sociedad,
basada en andlisis y estudios de datos especificos que han sido valorados en el con-
texto 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, lo 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 regla-
mentacién vigente sobre gestion de conflictos de interés y de manejo de infor-
macion.

La copia, venta o distribucion de esta informacion solo podrd realizarse con la auto-
rizacion expresa y escrita del Banco Davivienda S.A. © Banco Davivienda S.A. Bogotd,
octubre 2018.
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Corredores Davivienda S.A. Comisionista de Bol-
sa no se hace responsable por la toma de decisio-
nes de inversion que se deriven de la informacion
y de los andlisis presentados en este documento.
Dichas decisiones, sus efectos y consecuencias se-
ran de exclusiva responsabilidad del inversionista.
Los datos publicados son informativos y han sido
tomados de fuentes confiables, pero Corredores
Davivienda S.A. Comisionista de Bolsa no garan-
tiza 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. Comisionista de Bolsa.

En adicion a lo anterior, informamos que:

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

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

3. Corredores Davivienda S.A. Comisionista de
Bolsa, 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 di-
vulgacion.
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ATENTO A LAS OPORTUNIDADES

El fastuoso péajaro de plumas azuladas martin pescador o kingfisher
es considerado por algunos como el vigilante de los rios vy
humeda-les —guardian de las aguas—. Sus principales cualidades: el
sigilo y la infinita paciencia con la que se posa sobre rocas,
troncos o ramas para quedarse  inmoévil  observando
detenidamente las aguas, son las que lo convierten en el ave
mas certera de su especie. Aprovecha toda oportunidad que se
le presenta para pescar con una velocidad y precision tan
increfbles, que ni los peces, ni los lentes de las cdmaras pueden
detectar con facilidad su trayectoria. Vive con su pareja en
época de reproduccién como un fiel cuidador de sus crias y
de su nido. Es majestuoso a pesar de su tamano y una de las
aves mas sabias y habiles de la naturaleza.

En Davivienda Corredores nos inspiramos en las habilidades y
en el entorno del kingfisher para transmitirles a nuestros clientes e
inversionistas el mas importante mensaje que surgié después de
analizar la informacion que reunimos en nuestro reporte “El Libro
2019, De liquidez y oportunidades”

Nombre cientffico: Alcedo atthis

Nombre comun: Martin Pescador Comuin o Kingfisher
Clase: Aves

Orden: Coraciiformes

Familia: Alcedinidae

Texto: Mario Andrés Murcia - Bidlogo
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% PRESENTACION

_

La liquidez ha tomado un rol protagonico
a la hora de tomar decisiones de inversion

| afio 2018 ha sido un afo de estabiliza-
Cion y transicion de la economia colom-
biana, en el que se ha observado un leve
repunte en su tasa de crecimiento favore-
cida por el mayor crecimiento mundial, los
mayores precios del petréleo, las menores
tasas de interés locales y la estabilidad de
la inflacién, tal y como lo anticipdbamos
en nuestra publicacion “El Libro 2018 - Creciendo a cuenta-
gotas” De esta manera, en Grupo Bolivar esperamos que
el crecimiento del PIB este afo sea de 2.7% frente al 1.8%
del 2017, donde el consumo de los hogares aportartaria
de manera importante a esta mayor tasa de crecimiento
y avanzara 2.7% frente al aflo inmediatamente anterior y,
compensara el lento desempefio de la inversion que se
ha visto limitada por el decrecimiento del sector construc-
cion.

Aunque el factor politico ha mantenido a los inver-
sionistas con un sentimiento de cautela en la region la-
tinoamericana, debido a las elecciones presidenciales
adelantadas en México, Brasil y Colombia; en nuestro
pais, el resultado de este proceso trajo aumentos en la
confianza de los consumidores y los inversionistas en los
ultimos meses, y termind siendo un factor favorable para
el desempeno de los activos colombianos frente a los de-
mas en la region. Respecto a este punto, es importante
destacar que durante la mayor parte del afo, al evaluar el
comportamiento del Peso Colombiano, los TES y el COL-
CAP, Colombia ha tenido un mejor resultado que la ma-
yorfa de mercados emergentes, lo que consideramos ha
estado explicado por: i) recuperacion de la actividad eco-
nomica y ajuste de los déficits fiscal y en cuenta corriente,
ii) disminucion de la incertidumbre politica, iii) precio alto
del petréleo destacandose frente a otras materias primas
y iv) credibilidad e independencia del Banco de la RepU-

blica. Hacia adelante, algunas de estas variables seguirdn
favoreciendo los activos locales.

No obstante lo mencionado anteriormente, la liqui-
dez ha ganado un rol protagénico para el mercado de
capitales local y ha llevado a que los precios de las ac-
ciones no reflejen el repunte de las variables fundamen-
tales, dificultando nuestra labor de anélisis y la correcta
formacién de precios del mercado colombiano. Esta li-
quidez puede ser analizada desde dos perspectivas: la
primera, esta relacionada con las condiciones moneta-
rias a nivel global, las cuales se han ido apretando, espe-
cialmente en Estados Unidos por las mayores tasas de
interés y los menores montos mensuales de compras
de activos por parte de la Reserva Federal; y la segunda,
propia de nuestro mercado que ha tenido una afecta-
cién por el rol menos activo de los inversionistas locales,
las ventas de los inversionistas extranjeros y, en alguna
medida, la competencia por el capital derivada de los
procesos de oferta de acciones.

De esta manera, consideramos que se ha materia-
lizado nuestra expectativa de recuperacion en las cifras
financieras de las empresas que hacen parte del indice
COLCAP', reflejada en un crecimiento de las utilidades de
11.6% en los ultimos doce meses y un repunte del retor-
no sobre el patrimonio a 8.67%, mejorando 105 pbs fren-
te al 2017. No obstante, desde la fecha de publicaciéon de
nuestro documento “El Libro 2018 - Creciendo a cuentago-
tas” (27 de octubre de 2017) a la fecha de publicacion de
este informe “El Libro 2019 — De liquidez y oportunidades’,
nuestra canasta de Top Picks 2018 tuvo un retorno total
de -9.7%, inferior al retorno de indice COLCAP (3.31%)
para el mismo periodo; sin embargo, somos conscientes
que durante este aflo muy pocas acciones han tenido
un desempefo positivo y éste ha estado principalmente
concentrado en Ecopetrol cuya accién se ha valorizado

1 Realizamos seguimiento al ~96% del indice COLCAP.
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145.3% en el mismo periodo de analisis. De esta manera,
al ajustar el retorno total del COLCAP excluyendo la ac-
cion de la petrolera éste ha sido de —=10.73%, 104pbs infe-
rior al de nuestros Top Picks.

Para 2019, seguimos esperando un buen comporta-
miento de la economia local y, en general, de la region
latinoamericana? En el caso colombiano, la mejor dina-
mica de la inversion privada ante un repunte moderado
del sector construccion y mayores tasas de crecimiento
en las actividades de minerfa y petréleo, sequirdn tra-
duciéndose en un mejor desempefio financiero de las
empresas que, a su vez, deberd favorecer el precio de
sus acciones en bolsa y llevar al indice COLCAP a nues-
tro objetivo de 1,735 puntos (potencial de retorno de
19.5%). A lo anterior se sumaran dos cambios importan-
tes; por un lado, la modificacion del portafolio default de
los fondos de pensiones privados que, a partir de marzo
de 2019, destinardn en mayor proporcion los aportes
de sus afiliados al portafolio mayor riesgo y, por otro, el
aumento en el limite de inversion en renta variable lo-
cal para FONPET del 5% al 10% del total de sus activos
administrados.

Consideramos que los principales retos que enfren-
tard nuestro mercado accionario provienen del entorno
internacional, marcado por una reduccion de la liquidez
global e incrementos adicionales en las tasas de interés
en Estados Unidos que han llevado a los diferenciales de
rentabilidad entre este pafs y los paises emergentes a ni-
veles minimos de los Ultimos diez afos. De esta mane-
ra, esperamos que, en el corto plazo, la volatilidad de los
mercados internacionales siga impactando el desempe-
Ao del mercado colombiano, pero a medida que trascu-
rra el afo, las variables fundamentales de las companias y
sus valoraciones atractivas vayan ganando relevancia. En
todo caso, el panorama que contemplamos para el proxi-

% DNAVIVIENDN %

s Corredores m

mo afo enfrenta varios factores de riesgo, dentro de los
que podemos mencionar:

® Posible disminucién del precio del petroleo.
® Desaceleracién econdmica en Estados Unidos.
® Condiciones financieras y de liquidez globales,
restringiéndose.
® Efectos de la Ley de Financiamiento
sobre la dindmica de la economia colombiana.
® Limitantes de liquidez de algunas acciones
en el mercado accionario local.

En linea con lo anterior, y por las razones que expo-
nemos mas en detalle durante esta publicacion, hemos
rebalanceado nuestra canasta de Top Picks y hemos se-
leccionado a Bancolombia, Grupo Sura y Grupo Argos
como las inversiones mas atractivas para el 2019; dado
nuestro interés de capturar la recuperacion adicional de
la economfa a través de una exposicion a sectores mas
ciclicos y compafiias que muestran grandes descuentos
frente a nuestras estimaciones de valor justo.

Reiteramos a nuestros clientes nuestro mayor com-
promiso y disposicion para seguirles brindando un com-
pleto acompahamiento 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 disposicion El Libro 2019, De liquidez y
oportunidades.

José German Cristancho H.
Gerente de Investigaciones Econdmicas y Estrategia
Davivienda Corredores

Bogotd, octubre de 2018

2 Esperamos una tasa de crecimiento de 3.2% para la economia colombiana y segun estimaciones del FMI,
en su World Economic Outlook de octubre 2018, la regién de América Latina y el Caribe crecerd 2.2% en 2019 frente al 1.2% en 2018.
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. INTRODUCCION

El afo que termina pasard a la historia
como un ano de transicion. En efecto,
después de tres afos consecutivos de
desaceleracion econdmica, la econo-
mia colombiana inicié un proceso de
recuperaciéon de la mano de factores
como la moderacién de la inflacion,
la reduccién de las tasas de interés
domeésticas, la mejora en los precios
internacionales del petréleo y una inci-
piente diversificacion de exportaciones
—incluyendo un buen desempefo del
sector de turismo-.

En general, las expectativas que habfa-
mos tenido para este aflo se cumplieron.
En atencién a una posible inflacion de
activos y una inflacion al consumidor am-
pliamente por encima de la meta del 2%,
laFED enlos Estados Unidos continu ele-
vando sus tasas de interés y proponiendo
cuatro aumentos en lugar de tres. Esto
hizo que el délar a nivel mundial, contra-
rio a lo que muchos analistas habfan anti-
cipado, se fortaleciera. Por otra parte, y a
pesar del fuerte incremento en la produc-
cién de petréleo por parte de los Estados
Unidos, el mercado mundial de petréleo
presentd por segundo afo consecutivo
un déficit de produccion que impulsé al
alza el precio del crudo.

La gran sorpresa estuvo relacionada
con la forma en que el presidente Trump
manejé sus discrepancias comerciales
con China. Si bien existen multiples razo-
nes para que las autoridades norteameri-
canas rechacen muchas de las practicas
comerciales de la seqgunda economia del
mundo, el aumento de aranceles y la res-
puesta inmediata y proporcional de Chi-
na han deteriorado las expectativas de
crecimiento del comercio global. Incluso,
el presidente Trump llegd a amenazar
con retirarse de la Organizaciéon Mundial
de Comercio, lo que representarfa un
enorme riesgo para el comercio mundial,
pues legitimaria la politica de imposicion
arbitraria de aranceles por parte de la ma-
yor economia del mundo.

), @ DAVIVIENDA %

Otro de los elementos que ha llamado
la atencién es la desaceleracion tanto del
crecimiento, con la notable excepcion de
la economia de los Estados Unidos, como
del comercio mundial que hemos visto
en este afo. Como es conocido, la zona
euro crecio a tasas mas bajas en el primer
semestre de este aho que en el segun-
do semestre del aflo pasado. El Fondo
Monetario Internacional (FMI) reconocioé
esta circunstancia al estimar para 2018 un
crecimiento del 3.7% en el PIB mundial,
cifra inferior al 3.8% alcanzado en 2017.
Es posible que la guerra comercial haya
contribuido a esta situacion via la incer-
tidumbre generada en relacion con la
localizacion de las inversiones vy los pedi-
dos para exportacion en pafses sefialados
de tener superdvits comerciales con los
Estados Unidos. También ha tenido un
papel importante en este proceso el cre-
cimiento de los precios del petréleo que
hemos documentado anteriormente. En
efecto, el incremento en el precio de este
insumo pudo haber inducido una caida
en los términos de intercambio en los
paises importadores y por lo tanto pudo
haber propiciado una desaceleraciéon en
su crecimiento. Finalmente, el aumento
de las tasas de interés en Estados Uni-
dos ha tenido impactos negativos sobre
economias con grandes déficits fiscales y
necesidades de financiamiento. Argenti-
na, Brasil, Turquia e Indonesia, entre otros,
han visto devaluar sus monedas de ma-
nera significativa y se espera que estas
economias continien moderando sus
crecimientos en los préoximos meses.

En medio de esta turbulencia, Colom-
bia ha mostrado cierta estabilidad consti-
tuyéndose en uno de los emergentes con
menos devaluacion en lo corrido del afio.
Esta circunstancia se debe, entre otras
razones, a que nuestros dos principales
productos de exportacion, el petréleo y
el carbdn, han sido dos de los commodi-
ties de mejor comportamiento en el Ulti-
mo afio y medio. En consecuencia, el dé-

Andrés Langebaek
Director Ejecutivo de Estudios
Econdmicos del Grupo Bolivar
alangebaek@davivienda.com
3300000 Ext. 59100

Maria Isabel Garcia
Andlisis Fiscal y Externo
migarciag@davivienda.com
3300000 Ext. 59101

Hugo Andrés Carrillo
Andlisis Inflacion
hacarrillo@davivienda.com
3300000 Ext 59120

Nelson Villarreal
Andlisis Sectorial
nfvillar@davivienda.com
3300000 Ext. 59104

(atalina Parra
Andlisis Sectorial
cparra@davivienda.com
3300000 Ext. 59103

Angela Hurtado
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% PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS

ficit en cuenta corriente se ha mantenido
bajo control.

Con cierto grado de confianza, la
economia colombiana continuard mejo-
rando su dinamismo durante 2019, im-
pulsada, principalmente, por la presencia
de tasas de interés moderadas y por una
recuperacion del optimismo empresarial
y del consumidor. Entre los factores que
deberdn imprimir un mejor desempeno a
la economia el préximo afo se encuen-
tran la recuperacion del sector de la cons-
truccion de edificaciones, que de caer un
4% en 2018 pasarad a crecer un 1%, y la
dindmica del sector de obras civiles que
se verd beneficiada, entre otras razones,
por las obras de infraestructura necesa-
rias para superar la crisis desatada por la
emergencia en la represa de Hidroituan-
go y por el dinamismo que generaran los
mandatarios locales en su ultimo afo de
gobierno.

Sin embargo, algunos factores resta-
ran impulso a la dindmica productiva: por
una parte, el crecimiento mundial esta
perdiendo fuerza a raiz de los fendmenos
comentados anteriormente. Por otra, tal
como exponemos en la préxima seccion,
algunos de los elementos de la reforma tri-
butaria presentada por la nueva adminis-
tracion pueden disminuir el consumo de
los hogares. Si bien el balance entre incen-
tivos al crecimiento de la inversion frente a
los incentivos al consumo es mucho mas
equilibrado que las reformas aprobadas
en el gobierno anterior, algunas medidas
pueden deteriorar el crecimiento via la
reduccion en la confianza y el ingreso de
los hogares. En particular la extension del
IVA a la canasta basica deberad tener algun
impacto depresor.

Sobre el tema fiscal y sus impactos,
bien vale la pena detenerse un poco.
La reforma tributaria de 2016 (Ley 1819)
aumenté la tarifa del IVA generando re-
cursos por cerca de un punto del PIB
en forma permanente. Sin embargo, al
acabar con el impuesto a la riqueza y re-
ducir la tarifa de impuesto de renta para
personas juridicas fue generando un fal-
tante fiscal practicamente equivalente a

lo producido con el mayor recaudo del
IVA. La inversion publica consistente con
la realidad tributaria que dejo la Ley 1819
significaria erogaciones muy inferiores al
promedio histérico de este tipo de gas-
to en nuestro pafs. En buena hora se han
planteado entonces nuevas medidas fis-
cales (Ley de Financiamiento), a las que
haremos referencia posteriormente, vy
cuya trascendencia en el tiempo podria
ser, aparentemente, mayor.
Consideramos que la aprobacién de
estas medidas fiscales podria significar
una importante reduccion en los niveles
de riesgo pais y constituirse en un factor
diferenciador significativo frente a otras
economias emergentes, con el conse-
cuente impacto sobre tasa de cambio y
valorizaciéon de la deuda publica.

Il. PRINCIPALES
FACTORES DE RIESGO
PARA 2019

En esta seccion presentamos los princi-
pales factores de riesgo’ que podria en-
frentar la economia colombiana durante
el 2019, dividiéndolos en factores de ori-
gen interno y externo.

Factores externos

> Estallido de una burbuja de acti-
vos en Estados Unidos: Como se
explica en detalle mas adelante, du-
rante 2018, y tal como se habia con-
signado en nuestro informe del ano
pasado, se han empezado a observar
los primeros pasos en el proceso de
correccion de la inflacion de activos
en los Estados Unidos. Aunque la
correccion se refiere exclusivamen-
te a los activos financieros, y si bien
el S&P 500 llegd a su maximo his-
torico el pasado 20 de septiembre,
durante el aflo se presentaron dos
caidas importantes en los precios
de las acciones en bolsa: la primera
a comienzos de febrero y la segun-

7

da entre el 10y 11 de octubre. Las
dos correcciones fueron significati-
vas y empiezan a demostrar la pre-
ocupaciéon de los mercados por el
incremento en las tasas de interés
en los Estados Unidos.

Es importante recordar que la
FED decidid a mediados del ano
anunciar cuatro incrementos de sus
tasas para este ano, de los cuales ya
van tres, y tres incrementos adicio-
nales para 2019. El objetivo de esta
politica es evitar el sobrecalenta-
miento de la economia y permitir
una transicion suave de los precios
de los activos a niveles de equilibrio
a largo plazo.

La eventualidad de que se dé un
estallido abrupto de los precios de
los activos ha llevado a algunos ana-
listas a pensar en la posibilidad de
que esa economia entre en recesion
econdmica. Esta situacion se origina
en el hecho de que la deuda publica
de los Estados Unidos después de la
crisis de Lehman Brothers es bastan-
te alta, lo cual dificultaria el uso de
la politica fiscal para enfrentar una
nueva recesion. Al respecto, resulta
importante mencionar que histori-
camente las recesiones en este pais
han ocurrido cuando el canal de cré-
dito se ve significativamente afecta-
do por problemas de capitalizacion
de los bancos, situacién que no se
observa en este momento.

Tal como se verd mas adelante, no
hay la menor evidencia en la actua-
lidad de que exista una situacion de
stress en el sector financiero de los Es-
tados Unidos. Dada la importancia de
una abrupta desinflacién de activos,
es indispensable monitorear la evolu-
cion de los precios de los activos en
esa economia. Sin embargo, asumi-
mos, con la informacién disponible,
que la probabilidad de un escenario
de esta naturaleza es baja y por lo
tanto nuestras proyecciones no in-
corporan la materializacion de este
evento.

1 Entendemos por factores de riesgo eventos cuya probabilidad de ocurrencia dependen de circunstancias dificiles
de pronosticar y que pueden cambiar la senda de crecimiento en uno u otro sentido.

12

INFORME ANUAL 2019 | DE LIQUIDEZ Y OPORTUNIDADES




>  Menor crecimiento de la econo-

mia de los Estados Unidos: Si bien
hemos descartado en nuestro esce-
nario base el estallido abrupto de
una burbuja de activos en Estados
Unidos, es claro que la principal eco-
nomia del mundo crecerd menos en
2019. Asi lo reconoce el FMI, que en
sus proyecciones mas recientes es-
tima que el crecimiento pasara de
2.9% en 2018 a 2.5% en 2019. Las
razones, que se analizan en detalle
en el recuadro sobre perspectivas
de la economia norteamericana, son
las siguientes: i) el alza en precios del
petroleo, ii) el aumento de tasas de
interés en EE. UU,, iii) los efectos de
la guerra comercial con China, iv) el
fin del efecto de los estimulos fisca-
les de la reforma promovida por el
presidente Trump, y v) el impacto
del menor crecimiento mundial, en
particular de los paises emergentes,
sobre la economia americana.

El menor crecimiento de los Es-
tados Unidos en 2019 no es, a su
vez, propicio ni para un buen com-
portamiento en los precios de los
commodities ni para la demanda
por productos de los paises emer-
gentes en general. Como se discute
mas adelante, es posible que esta
circunstancia limite el alza de tasas
de interés lo que puede llegar a ali-
viar la salida de capitales en paises
emergentes.

Precios del petréleo: El precio del
petréleo sigue siendo uno de los
principales factores de incertidum-
bre para la economia colombiana.
Como se verd mas adelante, las co-
tizaciones han venido mejorando
desde mediados de 2017, muy be-
neficiadas con el desplome de la
produccién venezolana, que pasd
de 24 mn de barriles diarios (MBD)
en 2015 a 1.4 MBD en este ano. Otra
circunstancia que ha propiciado el

>

), @ DAVIVIENDA %

La eventualidad de que se dé un estallido abrupto
de los precios de los activos ha llevado a algunos
analistas a pensar en la posibilidad de que esa
economia entre en recesion economica.

alza de los precios es el repudio que
el presidente Trump hizo del acuer-
do firmado por el presidente Obama
con Irédn, lo cual generard dificulta-
des para que este palfs venda su pe-
troleo a los paises de Occidente.

La incertidumbre sobre la sos-
tenibilidad del precio del petrdleo
proviene de muchas fuentes. Por el
lado de la oferta, no se conoce con
certeza cudl serd el aumento de la
produccién de Estados Unidos, que
es ya el principal productor de petré-
leo del mundo, ni la magnitud de la
caida de la produccién venezolana en
2019. Por Ultimo, recientemente se ha
puesto en duda si la capacidad ociosa
de Arabia Saudita corresponde o no a
la realidad: algunos analistas piensan
que dicha capacidad estd sobrees-
timada y que por tanto ese pais no
podria aumentar la oferta en forma
significativa a corto plazo.

Por el lado de la demanda, las in-
certidumbres provienen de la mag-
nitud de la desaceleracion econdmi-
ca mundial.

Migracion desde Venezuela: Como
es bien sabido, desde hace varios
anos la financiacion del cuantioso
déficit fiscal en Venezuela se lleva a
cabo con emision del Banco Central
de ese pafs. Sin embargo, en este afo,
para financiar el proceso electoral
que dio la victoria al candidato pre-

sidente, durante los primeros meses
de 2018 la base monetaria crecié un
48% anual, absurdo crecimiento que
ha desatado la aceleracién del pro-
ceso inflacionario en ese pais. Es asi
como, seguln datos de la Asamblea
Nacional de Venezuela, la inflacion
anual estimada al mes de septiembre
ascendid a 342.161% equivalente a
una inflacion diaria del 4.09%, récord
histérico en ese pais y, sin duda, una
de las inflaciones més altas en Amé-
rica Latina en toda su historia, solo
superada por Perd en 1990 cuando
la inflacion diaria ascendié a 5.49%.%El
FMI estima que la inflacién en este
afno ascenderd al millén por ciento, lo
que harfa que la inflacion diaria llegue
al 35.9%, convirtiendo este en el quin-
to proceso hiperinflacionario mas se-
vero en el mundo. 3

En circunstancias como las des-
critas es bastante sensato pensar
que la crisis econdmica por la que
atraviesa la economia venezolana
se recrudecerd en los proximos me-
ses, con lo cual se considera muy
probable que el ritmo de llegada
de sus nacionales a nuestro pais se
incremente. Segun declaraciones de
prensa, el canciller colombiano ex-
presé a comienzos de octubre que
al pafs podrian llegar entre 1.85 mn
y 4 mn de inmigrantes.*

El impacto de la migraciéon vene-
zolana resulta complejo: el aumen-

2 World Hyperinflations. Henke S. y Krus N. Cato Working Paper. Agosto de 2012. https://object.cato.org/sites/cato.org/files/pubs/pdf/

workingpaper-8.pdf

3 Ibid. Segun esta fuente, la hiperinflacidon mas alta se dio en Hungria con 207% diario seguido de Zimbabue con 98%,
Yugoslavia con 64.6%. En el periodo entreguerras. Alemania alcanzé una inflaciéon del 20.9% diario.
4 Recuperado de: https://www.eltiempo.com/politica/cuanto-le-cuesta-a-colombia-la-migracion-venezolana-275760
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... cabe destacar que de acuerdo con un estudio
de Moody s relacionado con la flexibilidad del
gasto en América Latina, Colombia es el tercer
pais con mayor inflexibilidad del gasto en la
region después de Brasil y Costa Rica.

to en la oferta de trabajadores ten-
drd un impacto diferenciado de-
pendiendo de la edad y el nivel de
calificaciéon de los refugiados. Sin
embargo, es plausible pensar que
la necesidad de brindar servicios
basicos al migrante y velar por su
integracion a nuestra sociedad re-
presente un costo fiscal importante.
Segun la misma fuente comentada
en el parrafo anterior, a 2021 el pais
tendria que haber gastado entre
COP 10 bn'y COP 26 bn para educa-
ciony salud de esa poblacion.

Factores internos

> Fendémeno climéatico de El Nifo:
Tal como se ha podido establecer, y
se resume en el recuadro EINifo y su
relacion con el PIB y la Inflacion, las
principales agencias meteorolégicas
del mundo han advertido sobre la
alta probabilidad del fenémeno de
El Nifo para los préximos meses. Un
fendbmeno de esta naturaleza tiene
consecuencias de corto plazo sobre
la produccién agropecuaria y sobre
los precios de los alimentos. Los pro-
nosticos que se tienen hasta ahora,
sin embargo, sugieren que la mag-
nitud del fendmeno seria modesta,
por lo que no cabria esperar un im-
pacto tan grande. De todos modos,
es importante sefalar que nuestras
proyecciones de inflacion conside-
ran que a partir de junio del préximo
afo la inflacion de alimentos estaria

por encima de la inflacién total ge-
nerando presiones moderadas.

Alcance delos aspectos fiscales de
la Ley de Financiamiento: A la fecha
de culminacion de este documento
lamentablemente no se ha hecho
publica la propuesta sobre la Ley de
Financiamiento que va a ser some-
tida a consideracion del Congreso.
Segun las declaraciones de funcio-
narios de la nueva administracion,
en dicha ley serdn incluidas algunas
medidas que tendrdn impacto so-
bre las finanzas publicas. Algunas de
ellas, como la extension del IVA a la
canasta basica, el incremento de las
tarifas de renta para los grupos de
mas altos ingresos o el gravamen a
las pensiones altas son medidas ne-
cesarias pero polémicas y se anticipa
que su debate sera duro.

La situacion fiscal en Colombia
requiere ser abordada con mucha
seriedad. En la actualidad existen
dificultades tanto por el lado del
gasto como por el de los impuestos.
En lo que al primer tema se refiere,
cabe destacar que de acuerdo con
un estudio de Moody’s relacionado
con la flexibilidad del gasto en Amé-
rica Latina, Colombia es el tercer pafs
con mayor inflexibilidad del gasto en
la region después de Brasil y Costa
Rica.> Entre los factores que limitan
los recortes estan el abultado pago
de pensiones, las transferencias a los
entes territoriales y el creciente servi-
cio deladeuda. Enlo que aingresos

7

se refiere, la Ultima reforma tributaria
(Ley 1819) no generd estabilidad en
las finanzas publicas en razén a que
si bien aumentd ingresos por IVA en
cerca de un punto del PIB, al dismi-
nuir la tarifa de renta para empresas
y eliminar el impuesto a la riqueza,
produjo un faltante practicamente
equivalente al aumento de impues-
tos que propicioé.

Tal y como tuvimos oportunidad
de destacar en nuestro informe del afio
pasado, un aumento del IVA suele venir
acompanado de una reduccion en el
consumo de los hogares a corto plazo. La
experiencia colombiana en el ano 2017,
con la reforma mencionada, corrobord
este efecto. Por el contrario, las conse-
cuencias de las reformas fiscales suelen
ser positivas a largo plazo, entre otras
razones por la disminucién del riesgo
soberano y las reducciones del costo del
endeudamiento que esto representa.

A corto plazo nuestros célculos sugie-
ren que un incremento del 1% real en el
recaudo de impuestos indirectos se tra-
duce en un menor crecimiento, del 0.2%,
en el PIB. En atencién a esta circunstancia
nuestras estimaciones sugieren que un
incremento de COP 6 bn en el recaudo
de IVA producirfa una caida del PIB equi-
valente a 1.3 puntos del PIB.

En el caso particular de la reforma
que se presentard al Congreso, tenemos
entendido que se incluyen algunos ele-
mentos que tienden a disminuir este
impacto. En particular la posibilidad de
que las personas juridicas puedan des-
contar como costo el pago de ciertos
impuestos (gravamen a los movimien-
tos financieros e ICA) y de que puedan
descontar el IVA pagado en la adquisi-
cién de bienes de capital reduciria de
manera significativa la tasa efectiva de
renta con un impacto beneficioso sobre
la inversién y el crecimiento.

Otro de los elementos que permitiria
amortiguar el impacto del incremento
del IVA es la gradualidad. Los funcionarios
de la nueva administracion han dado mu-

5 Recuperado de https://www.moodys.com/research/Moodys-Compulsory-Spending-Impedes-Fiscal-
Consolidation-in- Latin-America-Especially--PR_372877
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ECONOMIA DE LOS ESTADOS UNIDOS:
ATERRIZAJE SUAVE O NUEVA'Y PROLONGADA CRISIS

urante el afno 2018 observamos un impor-

tante dinamismo de la economia de los

Estados Unidos. Este fenémeno estuvo aso-

ciado a varios factores, entre los que se des-

tacan las mejores expectativas empresaria-
les que generd la eleccion del presidente Trump y
que se confirmaron con la reduccién de impuestos
empresariales a raiz de la reforma tributaria apro-
bada a finales del afo pasado. Como se observa en
el grafico, el indice de confianza de los pequenos
negocios que reporta la Federacién Nacional de
Negocios Independientes de los Estados Unidos al-
canzo un récord histérico el pasado mes de agosto.
El optimismo que se observa en los empresarios
también se extiende a los hogares. Los indicadores
de Confianza del Consumidor en los Estados Uni-
dos, tanto el de la Universidad de Michigan como el
del Conference Board, alcanzan sus niveles mas al-
tos de este siglo. La mayor confianza de los hogares
ha estado acomparnada de la reduccién en la tasa
de desempleo y de una importante valorizacion de
activos mobiliarios e inmobiliarios que han permi-
tido aumentar la sensacion de riqueza.

Sobre el tema de la riqueza, es importante mencio-
nar que, en lo que a precios de la vivienda usada

se refiere, el indicador mas importante —el Case
Schiller- sigue mostrando valorizaciones elevadas:
a julio pasado el indicador crecia a una tasa del
6.3% anual, tasa superior al 4.2% que se observa
para este indicador en lo corrido de este siglo. Por
su parte, los indicadores del mercado accionario,
tal como se comento atras en este documento, han
tenido un par de episodios significativos de correc-
cion: el primero al iniciar el afo y el segundo pocos
dias después de que el S&P 500 llegara a sus nive-
les mas altos histéricamente el 20 de septiembre
pasado.

En relacién con estos incrementos en precios de
los activos, algunos economistas han llegado a ad-
vertir sobre la inminente posibilidad del estallido
en sus precios. Al respecto, Martin Feldstein, profe-
sor de Harvard y exdirector ejecutivo de NBER por
cuatro décadas, senal6 en declaraciones al The Wall
Street Journal: “El principal riesgo ahora es que una
correccion en el mercado de acciones disminuya el
consumo de los hogares de manera que arrastre la
economia a una recesion”.® Teniendo en cuenta el
alto nivel de deuda publica en Estados Unidos y las
bajas tasas de interés, dicha recesién seria prolon-
gada. “Desafortunadamente no hay nada en este

» EE.UU: Confianza pequefos negocios promedio movil 3 meses
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6 Martin Feldstein, Another recession is Looming. The Wall Street Journal.

Reproducido en La Republica, Octubre 1 de 2018.
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momento que la FED u otro actor gubernamental
pueda hacer pare prevenir que eso pase”.’

Al respecto, es importante mencionar que histori-
camente las recesiones en este pais han ocurrido
cuando el canal de crédito se ve significativamente
afectado por las pérdidas de los bancos y por los
bajos niveles de capitalizacién de las entidades fi-
nancieras en general. Este no parece ser el caso ac-
tual. Como resultado de la crisis financiera del 2008,
los bancos americanos se han capitalizado signifi-
cativamente, con lo cual es de esperar que resistan
en buenas condiciones un periodo de ralentizacién
o recesion del sector real.

Cuando se analiza en retrospectiva la crisis finan-
ciera del afno 2008/2009 en los Estados Unidos, lla-
ma la atencion que algunos indicadores lideres su-
gerian que la situacién del sector financiero en ese
pais no era buena, incluso un afo antes de que se
presentara el colapso bancario. Uno de los indica-
dores de mayor interés para mostrar esta situacion
es el denominado Ted Spread o diferencia entre la
Libor y la tasa de los Tesoros. Al incorporar la tasa
interbancaria el indicador muestra el grado de con-
fianza entre las instituciones financieras. El prome-
dio de este indicador en 2006 fue de 0.46 puntos
porcentuales, durante el primer semestre de 2007
habia aumentado a 0.5 y en el segundo semestre
se habia disparado a 1.28.

dic16 mar-17 jun-17 sep-17 dic17 mar-18 jun-18 sep-18

Resulta interesante observar que en la coyuntura
actual el indicador mencionado es de 0.39 y su ten-
dencia se presenta a la baja. En otras palabras, exis-
te confianza en la salud del sector financiero. Esta
situacion se confirma con las cifras del Banco Inter-
nacional de Pagos, la razén de capital a activos de
los bancos en los Estados Unidos se considera una
de las mas altas del mundo. Asi las cosas, la salud
del sector financiero es buena. En estas condicio-
nes, la probabilidad de que se genere una recesién
es en la actualidad baja y, por lo tanto, nuestras
proyecciones no incorporan un evento de esta na-
turaleza.

Perspectivas de corto plazo
para la economia de los Estados Unidos.

A consecuencia de factores tanto de corto como
de mediano plazo, la actividad econémica en
EE. UU. esta al alza. Se observa, ademas del incre-
mento en los precios de los activos que analizamos
en la seccidén anterior, una mejora en los indicado-
res de confianza de los hogares y algunos indica-
dores de confianza empresarial. Gracias a la mayor
demanda en la economia y al alza de los precios de
los combustibles, los niveles de inflacién al consu-
midor han venido en aumento. En efecto, mientras
la inflacién en julio de 2017 ascendia a 1.64%, en
agosto pasado ya habia aumentado al 2.8%, cifra
bastante alejada de la meta de inflacion del 2%.

7 Ibid.
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Como resultado del repunte de la economia y del
aumento de la inflacién, la FED de los Estados Uni-
dos anuncié a mediados de 2018 su intencion de
llevar a cabo cuatro incrementos de tasas en este
ano y tres incrementos en 2019. El aumento de ta-
sas de interés en Estados Unidos y la apreciacién
del délar a nivel mundial han tenido consecuencias
importantes sobre variables como los precios de los
commodities y los movimientos de capital a paises
emergentes. La pregunta que debemos hacernos es:
;qué tan probable es que la FED pueda incrementar
tres veces sus tasas de interés en 2019y que el ddlar
siga valorizdndose?

Esta pregunta es muy relevante, sobre todo si se
tiene en cuenta que segun las expectativas del mer-
cado esa entidad no podria realizar sino uno o dos
incrementos de tasas el préximo aino. En efecto, tal
y como se puede ver en el gréfico adjunto, la trayec-
toria de incrementos de tasas de la autoridad mone-
taria diverge en relaciéon con la implicita en ciertos
derivados financieros.

» EE.UU.:Tasa esperada de politica monetaria
Cierre de afio
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* Dot Plot = Informacidn publicada trimestralmente por el FOMC, correspondiente al punto
medio del rango de |a tasa de politica monetaria.
** Curva OIS = Se tomaron los puntos de 3 meses, 1afio y 2 afios del 15 de octubre de 2018.

Fuente: FED y Bloomberg

Consideramos que, nuevamente, en 2019 la FED no
podra cumplir su promesa de incrementar tres veces
su tasa en atencion a los siguientes factores:

> Tal como tuvimos la oportunidad de comentar
en la introduccion de este documento, durante
2018 hemos observado una desaceleracion en
el crecimiento econémico global. En este senti-
do, el crecimiento de Estados Unidos ha impedi-
do la profundizaciéon de esta desaceleracién. Sin
embargo, es muy dificil que la desaceleracion
econémica mundial, relacionada con la pérdida
de dinamismo de los emergentes y el aumento
de los precios del petréleo, no tenga un impac-

to sobre el crecimiento de los Estados Unidos.
Como ya se ha mencionado, el FMI estima que
la economia de este pais reduzca su tasa de cre-
cimiento en 2019.

El incremento de tasas de interés de un punto
porcentual en 2018 por parte de la FED signifi-
ca que las tasas de interés finalizaran el afo en
2.5%. Estas tasas contintan estando por debajo
de la inflacién observada, pero significan un re-
punte importante en términos de la historia de
muy bajas tasas después de la crisis de Lehman
Brothers hace ya diez afios. El aumento de las
tasas de corto plazo, junto con el incremento
de las tasas de inflacién, debera reflejarse en
un incremento de las tasas de largo plazo en los
proximos meses. Se espera que esta situacion
desestimule el crecimiento en los precios de los
activos, en especial de las hipotecas.

El déficit fiscal de los Estados Unidos ha venido
aumentando en forma acelerada como resulta-
do de la reduccion de impuestos y de un creci-
miento de la economia, que si bien es bueno, no
alcanza a compensar esta disminucion. Con da-
tos al mes de junio, el déficit de los Estados Uni-
dos ascendia a 3.8% del PIB, cifra bastante mas
alta que el 3.3% del 2017 y que el 2% al mismo
corte en 2016. En los meses siguientes, el déficit
fiscal ha acelerado su deterioro al observarse
caidas mas pronunciadas de los ingresos y un
aumento de gastos. Asi las cosas, es muy proba-
ble que el déficit fiscal en EE. UU. termine el ano
por encima del 4%, lo cual deberd constituirse
en un fenémeno propicio para elevar las tasas
de interés de los titulos de deuda del Gobierno.

Efectos de la guerra comercial. Las cifras prove-
nientes del PMI® Global sugieren que los pedi-
dos para exportacion en industrias de bienes de
capital, consumo e intermedios a nivel global se
han venido desplomando. En el caso de pedi-
dos para exportacion de bienes intermedios, el
indicador esta por debajo de 50, lo cual indica
ya una contraccién. Es muy probable que algu-
na parte de esta situacion se pueda asociar a la
guerra comercial de los Estados Unidos con Chi-
nay otros paises del mundo. El FMI ha advertido
al respecto que la guerra comercial generard un
aumento de la inflacién mundial y una caida del
producto.

8 PMI = Purchase Manufacturing Index.
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P Resumen Balanza de Pagos 2018 un crecimiento de 15.1% frente al

mismo periodo de 2017. Anticipamos

Millones USD . ,
que esta tendencia se mantendrd en lo
Rubro 2017 2018 (e) 2019 (p) que resta del ano, teniendo en cuenta
Cuenta corriente -10,591 -10.157 -10410 la mejor dindmica de la economia de
1. Bienes y servicios -8,793 -6,541 -7,029 EE. UU., uno de los principales origenes
2. Renta de los factores (Ingreso primario) -8,394 -10,812 -10,913 de las remesas que ingresan al pais.
3. Transferencias (Ingreso secundario) 6,596 7,196 7,532 Para el afio 2019 proyectamos un dé-
Cuenta Financiera -9,807 ficit de cuenta corriente de 2.8% del PIB
Errores y omisiones 784 (USD 10,410 mn), mostrando estabilidad

(e): estimaciones, (p): proyecciones

Fuente: Banco de la Repuiblica y estimaciones DAVIVIENDA | Direccién Ejecutiva Estudios Econdmicos

cha importancia a la necesidad de que la
carga tributaria neta no se incremente de
forma desproporcionada. Por el contrario,
se ha hablado de que esta carga se in-
cremente de forma paulatina desde una
base de COP 3 bn netos en 2019 hasta
COP 12 bn en 2022. Esta circunstancia
contrasta sensiblemente con la reforma
tributaria anterior en la cual ocurrio jus-
tamente lo contrario.

El resultado final sobre el crecimien-
to dependerd, obviamente, de la reforma
que apruebe el Congreso en los préoximos
meses.

[1l. SECTOR EXTERNO

La cuenta corriente de la economia co-
lombiana ha mostrado una recuperacion
en los Ultimos afos, lo que le permitid
pasar de un déficit de 6.3% del PIB (USD
18,564 min) en 2015 a uno de 3.4% del
PIB (USD 10,591 mn) en 2017. Estimamos
que esta tendencia se mantendrd, de tal
manera que el déficit sea de 3.0% del PIB
(USD 10,157 mn) al cierre del afio 2018.
Para la cuenta de bienes y servicios
esperamos una reduccién de su déficit,
pasando de USD 8,793 mn en 2017 a USD
6,541 mn en 2018, gracias a la recupera-
cién de la dindmica de las exportaciones.
En lo corrido del afio, con corte a agosto,
observamos un crecimiento de 14.8% de
las ventas externas de Colombia frente al
mismo periodo del ano anterior. A nivel
de sus componentes, las exportaciones
de productos tradicionales se han visto
favorecidas por la recuperacién de los

precios internacionales del petréleo y del
carbén, lo que ha servido para contrarres-
tar los efectos de los menores precios del
café. A esto se suma el crecimiento de las
exportaciones no tradicionales, que para
el mismo periodo llegd a ser de 4.6%, y
dentro de las que se destacan productos
como aceites, plasticos en formas prima-
rias y vehiculos de carga.

Respecto a la cuenta de ingreso pri-
mario (saldo neto entre los ingresos y
egresos por pago de la renta de los facto-
res), estimamos un aumento de su déficit
de USD 8,394 mn en 2017 a USD 10,812
mn al cierre del 2018. Desde 2016 los flu-
jos de inversion extranjera que ingresan
al pais retomaron una tendencia crecien-
te que se ha mantenido hasta el dia de
hoy, ascendiendo a USD 5,797 mn en el
primer semestre del ano y mostrando un
crecimiento de 15.0% frente al mismo pe-
riodo del afo 2017. Lo anterior, aunado a
la aceleracion de la actividad econdmica,
se constituyen en los principales factores
que impulsan el crecimiento de las uti-
lidades de la inversion extranjera y, por
consiguiente, del déficit de este rubro.

Las transferencias (ingreso secunda-
rio) se mantienen como el Unico rubro de
la cuenta corriente con un balance posi-
tivo que, estimamos, llegard a USD 7,196
mn en 2018, mostrando un crecimiento
de 9.1% frente al afo anterior. Este repun-
te se deriva del comportamiento de las
remesas de los trabajadores colombianos
en el exterior, que representan cerca del
80% del total de las transferencias, y que
presentaron en el primer semestre de

en comparacién con las estimaciones
que tenemos para 2018. Este resultado
estard principalmente impulsado por la
evolucion del precio del petréleo y la ma-
yor dindmica de las importaciones.

En la cuenta de bienes y servicios
proyectamos un déficit de USD 7,029 mn,
cifra que supera aquella estimada para
2018. Este resultado contempla una des-
aceleracion de las exportaciones por la
caida esperada de 3.5% en la produccién
de café, el deterioro de algunos precios
internacionales de los commodities y la
desaceleracion de la actividad econd-
mica de EE. UU,, principal destino de las
exportaciones no tradicionales colombia-
nas. Por parte de las importaciones, anti-
cipamos una desaceleracion de su creci-
miento, impulsada por la aceleracion de
las compras externas de bienes interme-
dios y de capital junto al buen comporta-
miento de las importaciones de servicios,
en especial de viajes.

Para la renta de los factores (ingreso
primario) proyectamos en 2019 un ba-
lance negativo de USD 10,913 mn, que
muestra un ligero aumento frente al afo
anterior. Como ya mencionamos, en los
Ultimos anos los flujos de inversion ex-
tranjera que recibe el pafs han recupera-
do su dindmica, lo cual, sumado al mayor
crecimiento esperado para la economia
colombiana, impactaria de forma positiva
las utilidades de este tipo de inversion. A
pesar de esto, anticipamos que los flujos
de inversién de cartera podrian verse afec-
tados por el proceso de aumento de tasas
que ha venido realizando la FED, y que,
COMO Ya se expuso, continuaran en 2019.

Finalmente, para las transferencias
(ingreso secundario) estimamos un ba-
lance de USD 7,532 mn para 2019, segun
una variacion anual de 4.7%. Este creci-
miento resulta inferior al 9.1% que he-
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PRECIO DEL PETROLEO:
COMPORTAMIENTO'Y PERSPECTIVAS

pesar de los esfuerzos

» Precios del petréleo US$/barril

en la diversificacién
productiva y de los g9
ajustes en la tasa de
cambio que significd %
la caida de los precios del pe- 80
tréleo en 2014, mas del 50% de 70
nuestras exportaciones totales
estan representadas por pe- o0
tréleo y carbon. Por esta razon, 50
el andlisis de lo que ocurre en 20
now12

este mercado seguird siendo
de gran importancia para co-
nocer la evolucién macroeco-
némica de nuestro pais.

En este recuadro se analiza la evolucién reciente y
perspectivas del precio del petréleo en el merca-
do internacional. Se incluye un comentario sobre
dos de los elementos que causan mayor incerti-
dumbre en este momento: las perspectivas de la
produccion de Venezuela y la magnitud de la ca-
pacidad ociosa de Arabia Saudita.

Fuente: Bloomberg

Evolucion reciente y perspectiva
de los precios del petréleo

Si bien los precios del petréleo han aumentado
desde el segundo semestre de 2017, ha sido du-
rante 2018 cuando el crecimiento del precio ha
sido mas acelerado. En efecto,
en lo corrido de este ano?’ se ha
alcanzado un precio promedio
de USD 72.4 por barril para el
BRENT y USD 65.7 por barril
para el WTI, lo cual representa
un aumento de USD 18.7 por
barril y USD 14.5 por barril res-
pectivamente comparado con
el mismo periodo del aflo 2017.

72
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A partir del préximo 4 de no-

may-14 now15 abr-17 oct-18

o= \\T| === BRENT

impactara de forma directa la produccién de cru-
do. Esto ha generado un creciente temor en el
mercado por la incertidumbre que tienen los pro-
ductores, especialmente Arabia Saudita, de cubrir
esta caida. A esto se suma la creciente reduccion
en la producciéon de crudo venezolano.

Para el Ultimo trimestre del afo, los analistas pre-
vén un precio promedio de USD 71.0 por barril
para el petrdleo de referencia WTI, superior en
USD 2.1 por barril a la estimacién realizada para el
primer trimestre del préximo aflo y en USD 2.8 por
barril a la del dltimo trimestre de 2019.

» Prondstico precio WTI US/barril

68.2

. . . 66
viembre comienzan a regir las

sanciones de Estados Unidos
a Irdn y a aquellos paises que
compren su petréleo, lo que
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68.9
I ] I68.3
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Fuente: Promedio analistas Bloomberg, EIA y FMI. Estimaciones DAVIVIENDA | Direccién
Ejecutiva de Estudios Econdmicos.

9 Hasta la segunda semana de octubre.
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» Prondstico precio WTI* US/barril

Promedio
2019

Promedio

Entidad 2018

2019 (p)

EIA 68.4 69.6
FMI 69.4 68.8
Banco Mundial 65.0 65.0
Promedio Analistas Bloomberg 67.4 67.9

Promedio Total 67.5 67.8

Fuente: Fuente: Bloomberg | EIA | FMI

El margen entre las referencias BRENT y WTI, desde
el mes de marzo de 2018, ha ido en aumento, ubi-
candose en USD 10.2 por barril en la primera se-
mana de octubre, los mayores valores observados
desde octubre de 2014. Esta brecha se explica prin-
cipalmente por los altos costos de transporte del
crudo en Estados Unidos desde el interior hacia los
puertos de exportacion y los centros de refinacion.
Lo anterior se debe a la escasez de oleoductos que
lleva a utilizar métodos de transporte mas costosos.

Los prondsticos realizados por analistas de Bloom-
berg, la Energy Information Administration (EIA),
el FMI y el Banco Mundial muestran un precio pro-
medio de USD 67.5 por barril para 2018 y USD 67.8
por barril para el 2019. En promedio, los analistas de
Bloomberg estiman que el precio para el afo 2018
serd muy similar al precio para el aflo 2019. Por su

P Capacidad ociosa estimada para Oriente
Medio MBD

14 14

1.3 13

parte, la EIA estima que, para el 2019, el precio pro-
medio sera superior en USD 1.2 por barril al registra-
do en 2018. Finalmente, el FMI prevé que la oferta
de crudo aumentara gradualmente en el 2019, por lo
cual el precio del petréleo promediara para el 2018
USD 69.4 por barril y para el 2019 USD 68.8 por barril.

Capacidad ociosa de Arabia Saudita

Debido a la caida en la produccién de Irdn y Vene-
zuela, estimada en alrededor de 1.3 MBD, la capa-
cidad de los paises productores de petréleo para
cubrir la demanda existente ha sido un tema de
gran interés, en particular, la capacidad ociosa'®de
Arabia Saudita, que es el tercer mayor productor
mundial de petréleo.

Oficiales de Arabia Saudita expresaron tener la capa-
cidad de producir entre 12 MBD y 12.5 MBD de ser
necesario, lo cual equivaldria a un excedente en la
capacidad de produccién entre 1.5 MBD y 2 MBD. Sin
embargo, no todos los analistas consideran reales
estas estimaciones vy, ejecutivos de la industria, se-
gun reportes de Bloomberg, proyectan la capacidad
excedente de Arabia Saudita entre 0.5 MBD y 1 MBD.
Por su parte, la EIA estima que la capacidad exceden-
te de la totalidad de paises de la OPEP es alrededor
de 1.6 mn de barriles diarios de petréleo en prome-
dio para el ano 2018, de los cuales aproximadamen-
te 1.3 MBD pertenecerian a Arabia Saudita.

1.3 1.3

sep-18 nov-18 ene-19 mar-19 may-19  jul-19 sep-19 nov-19

Fuente: Promedio analistas Bloomberg, EIA y FMI | Estimaciones DAVIVIENDA | Direccién Ejecutiva de Estudios Econémicos

10 La EIA define la capacidad ociosa como la produccién adicional que se puede obtener en un maximo de 30 dias, de
forma sostenible, por al menos 90 dias sin danos en las reservas.
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Es importante resaltar que incluso si Arabia Saudita
y otros productores de crudo tienen la disponibi-
lidad de cubrir esos faltantes de produccion, ello
limitard su posibilidad de responder a otros cho-
ques. Esto genera incertidumbre y nerviosismo en
el mercado y ha sido uno de los principales determi-
nantes del aumento reciente en el precio internacio-
nal del crudo.

Perspectivas de la produccion en Venezuela

La produccion de Venezuela se ha reducido gra-
dualmente desde el aflo 2015 cuando alcanzaba
2.4 MBD de petréleo, pasando a 1.23 MBD en el
mes de septiembre de 2018. Esta reduccion ha
sido atribuida por diversos analistas al uso de la
petrolera estatal por parte del Gobierno para fi-
nanciar el agujero fiscal que se registra.

La EIA estima que Venezuela para el ano 2018
alcanzard una produccién de 1.36 MBD y tendra
una caida para el 2019 de 0.46 MBD, para alcan-
zar, en promedio, 0.90 MBD. Adicionalmente, esta
agencia pronostica que para finales del préximo
ano la produccion de crudo de este pais caera a
0.73 MBD.

Por su parte, JP Morgan estima que para el afo
2018 Venezuela promediard una producciéon de
1.43 MBD y que para 2019 caerd a 1.17 MBD, siendo
un prondstico superior al presentado por la EIA.

» Estimaciones de produccion
de petroleo en Venezuela

143

1.5 4 1.36
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Fuente: EIA'y JP Morgan. Estimaciones DAVIVIENDA | Direccion Ejecutiva de Estudios Econdmicos
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B ONVIVIENDAN

mos anticipado para 2018 y responde a
la desaceleracion esperada de las econo-
mias de EE. UU. y Espafa. Lo anterior, en
linea con las proyecciones mas recientes
del FMI. Sin embargo, consideramos que
el efecto de un menor crecimiento en
estos paises llegarfa a ser parcialmente
compensado por los recursos de coope-
racion internacional que recibe el pafs
para la financiacion del posconflicto.

IV. INFLACION

En lo corrido del ano, la inflacion ha teni-
do un desempefio muy favorable al pa-
sar de 4.09%, al cierre del 2017, a 3.23%
en septiembre pasado. Este comporta-
miento, por debajo de lo esperado, ha
contribuido a que las expectativas de
inflacion se acerquen mas a la meta del
Banco de la Republica. Por otra parte, es
de destacar el bajo nivel de dispersién en
las proyecciones a lo largo del afo, lo que
refleja la ausencia de factores de gran in-
certidumbre.

Al analizar los determinantes detras
del buen comportamiento de la inflaciéon
en el 2018 se destacan la abundante ofer-
ta de alimentos, que ha permitido que
la inflacion por este concepto esté por
debajo de la inflacion total, la dilucién
del efecto del aumento del IVA en 2017,
la indexacion' de precios a un nivel de
inflacion menor vy la relativa estabilidad
de la tasa de cambio. Por el contrario, los
aumentos de los bienes regulados, en es-
pecial de las tarifas de energfa eléctrica,
han sido fuente de presién al alza, aun-
que insuficiente, para contrarrestar las
presiones a la baja.

Para el cierre del afo, segun nuestros
célculos, se puede afirmar con una alta
probabilidad que la meta de inflacion se
cumplird, con una proyeccién a diciem-
bre cercana al 3.4%. Lo anterior debido
a que la menor indexacién de precios
compensarfa las presiones al alza que
ya empiezan a observarse, y que esti-
mamos continlen, en los precios de los

11 Laindexacion se refiere al ajuste
de precios con base en la inflacién
observada el afio anterior.
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% PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS

alimentos. Vale la pena destacar que el
logro de la meta de inflacién no se ob-
servaba desde el 2014, lo que sin duda
serd otra de las buenas noticias en mate-
ria econémica del 2018.

Para el 2019, con la informacion dis-
ponible al momento, pensamos que las
principales fuentes de incertidumbre en
lainflacion serdn los efectos de la reforma
tributaria y del fendmeno de El Nifio. En
el primer caso, una reduccion en la tari-
fa general del IVA, con una extension del
impuesto a la canasta bésica, generarfa
un cambio sin precedentes que, de ser
aprobado, podria impactar los precios de
forma considerable. En el segundo caso,
y tal como se presenta mas adelante en
este documento, existe una alta posibili-
dad de que en el cierre de este afo y el
comienzo del préximo se manifieste el
mencionado fenémeno, lo que presiona-
ria un alza de la inflacion, dependiendo
de su intensidad, a través de una menor
oferta de alimentos y de mayores tarifas
de energia eléctrica.

Adicional a los factores anteriores se
encuentran el crecimiento econémico, el
comportamiento de la tasa de cambio y
la actualizacion de la canasta del IPC por
parte del DANE, proceso en el que esta

» Inflacién anual

5.0%
4.8%
4.6%
4.4%
4.2%
4.0%
3.8%
3.6%
34%
3.2%

entidad ha venido trabajando desde
hace varios meses y que entraria en vi-
gor a partir de enero préximo. Es impor-
tante anotar que estos factores generan
menor incertidumbre en cuanto a su
impacto en los precios. En términos de
crecimiento, en la medida que la econo-
mia crezca méas cerca de su potencial se
esperaria una presion alcista por mayor
demanda; en cuanto a la tasa de cam-
bio, debe recordarse que el pass-throu-
gh es pequefo y que escenarios con
movimientos significativos en la tasa
de cambio no son los mas probables
en el momento. Finalmente, en cuanto
a la actualizacion de la canasta del IPC,
podria haber una presién a la baja en la
medida en que los alimentos reduzcan
su ponderacién en el indice, lo que es
razonable al tener en cuenta el aumen-
to en el nivel de ingresos que ha tenido
el pafs desde la ultima actualizacién. Sin
embargo, al elevar la ponderacion de los
productos diferentes de alimentos, au-
mentaria el pass-through, tanto de la tasa
de cambio como de lo que se apruebe
finalmente en la ley de financiamiento.
Consideramos que la principal fuen-
te de incertidumbre en la inflacion es lo
relacionado con los posibles cambios

» Posible efecto del IVA
en la inflaciéon anual

Grupo Impacto

Subir tarifa a los que estan al 5% 0.1%
Alimentos 0.3%
Arrendamientos 0.4%
Servicios publicos 0.1%
Salud 0.0%
Educacion 0.1%
Transporte publico 0.1%
Otros 0.0%
Reducir tarifa general -0.2%
Total 1.0%

Fuente: DAVIVIENDA | Direccién Ejecutiva Estudios Economicos

sobre el IVA. Lo anterior debido a que, al
momento de la publicacién de este do-
cumento, no es clara ni la tarifa general
ni la lista de bienes a los que se exten-
derfa el IVA'y, por lo tanto, tampoco su
impacto a corto plazo sobre el creci-
miento. Sin embargo, con el objetivo de
dimensionar los efectos de los posibles
cambios, en el cuadro adjunto mos-
tramos un estimativo de cudl podria
llegar a ser el impacto inflacionario de
extender el cobro del IVA a diferentes
grupos de bienes reduciendo la tarifa

3.58%

3.0%

ene-18 may-18

= = Escenario 1

sep-18 feb-19

e, EScenario 2

Fuente: DANE y estimaciones DAVIVIENDA | Direccion Ejecutiva de Estudios Economicos
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ELNINO'Y SU RELACION CON EL PIB
Y LA INFLACION

os fendémenos climaticos pueden generar

impactos considerables en la actividad

econdmica. Aunque esta relacién puede ir

en ambas vias, resulta mas evidente que

los cambios extremos del clima causan
variaciones drasticas en las principales variables
econdmicas, por ejemplo al afectar el sector agri-
cola o la capacidad de generacién de energia con
hidroeléctricas. Un ejemplo de estos choques cli-
maticos es el fendmeno de El Nifo. Basta recordar
sus efectos en Colombia a principios de los afnos
noventa, al provocar un fuerte racionamiento de
energia, o en los afos 2015 y 2016, cuando la in-
flacion repunté a niveles de los que nos costé un
buen tiempo recuperarnos. En estos periodos el
aumento de la temperatura y las menores precipi-
taciones causaron variaciones tan fuertes en la pro-
duccién agricola y en los habitos de consumo que
crearon tanto respuestas de politica —como el pro-
grama Apagar Paga en 2016- como la necesidad de
monitorear de cerca las variaciones climaticas para
mitigar sus efectos.

Segun el International Research Institute for Cli-
mate and Society (IRI), el fenémeno de El Nifio es
una alteracién que se presenta en los vientos en
el océano Pacifico que, al hacerse menos fuertes
durante el fenémeno, provocan un aumento en
la temperatura del agua en la costa pacifica de
Sur América y una disminucion de la misma en la
costa de Australia e Indonesia. Los cambios en la
temperatura en ambas costas son consecuencia
de que los vientos, en periodos normales, llevan
el agua del oriente al occidente, de donde es
mas fria a donde es mas caliente, manteniendo
la temperatura en niveles usuales. De esta mane-
ra, la presencia de vientos menos fuertes altera la
dindmica de movimiento del agua haciendo que
varie la temperatura en las diferentes regiones
del océano Pacifico.

Dada la relacién entre la temperatura del océano,
la presién atmosférica y otras variables climaticas,

como las precipitaciones, no solo en el océano
Pacifico, sino también en otras regiones, El Nifo
causa variaciones en los patrones climaticos de
todo el mundo. Estos cambios son diferenciados,
es decir, no implican necesariamente menores
precipitaciones y mayor temperatura para todas
las regiones afectadas debido a que los efectos
del fenémeno interactian con otras variables cli-
maticas particulares de cada regién. En Peru, por
ejemplo, con El Nifio se suele presentar un au-
mento en el nivel de lluvias. Ademas, la compleja
interaccion con otras variables climaticas implica
que los efectos finales tienen un alto grado de in-
certidumbre.

Los principales indicadores para medir la inten-
sidad de El Nifo se basan en mediciones de los
diferenciales de temperatura, o de la presion at-
mosférica, entre la costa este y la costa oeste del
océano Pacifico, donde se desarrolla el fendmeno.
Existen muchas formas de realizar estas medicio-
nes, por lo que no hay un unico indicador para
hacer seguimiento del fenémeno. Una de las me-
diciones mas utilizadas es el ENSO 3.4. De hecho,
el National Oceanic and Atmospheric Administra-
tion (NOAA), una de las autoridades mundiales en
temas climaticos, define la ocurrencia de El Nifio
cuando el promedio mévil de tres meses del ENSO
3.4 —normalizado- se sitla por encima de 0.5 al
menos por cinco meses consecutivos.

Por la importancia que tiene el poder anticipar la
ocurrencia de El Nino, el IRl consolida mensual-
mente los prondsticos del ENSO 3.4 que realizan
diferentes instituciones en todo el mundo. A partir
de estos prondsticos determina probabilidades de
ocurrencia del fenémeno que son utilizadas por di-
versas instituciones, como el IDEAM en Colombia.
Las proyecciones permiten tener una idea de qué
tan fuerte podria ser el fenémeno, al dar trayec-
torias sobre el promedio moévil de tres meses del
ENSO 3.4, mientras que las probabilidades miden
qué tan factible es que el fenémeno se dé.
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El efecto de El Nifo sobre variables econédmicas se
ha centrado, en general, en el crecimiento econé-
mico y la inflacién. Se han encontrado resultados
mixtos en el crecimiento y un impacto alcista en
los precios (Cashin et al., 2017; Martin, 2016). En
un estudio reciente, usando datos para 33 paises
con una metodologia que permite tener en cuen-
ta a una escala internacional, las consecuencias
del fenémeno, Cashin et al. (2017) muestran que
el efecto en el crecimiento es mixto: beneficia a
unos paises y perjudica a otros dependiendo prin-
cipalmente de la participacién del sector agricola
en la economia, la cercania al océano Pacifico, de
si los cambios climaticos en el interior del pais son
homogéneos y de los vinculos econémicos con
economias afectadas también por el choque. En
cuanto a precios, encuentran una presién alcista
en los precios locales (que depende de la pon-
deracién de los alimentos en el IPC), asi como en
los internacionales de las materias primas debido
a mayor demanda por fuentes de generaciéon de
energia no convencionales.

Aungue el estudio de Cashin et al. (2017) no incluye
a Colombia, los trabajos de Abril et al. (2016) y Mar-
tin (2016) sugieren que los efectos de los choques

en el pais son similares. Abril et al. (2016) encuen-
tran que El Niflo, medido por el ENSO 3.4, aumenta
la inflacion en 1.73% si es fuerte y en 1.16% si es
moderado, que se completan hacia el quinto mes
después del choque. En términos de crecimiento,
Martin (2016) descubre un efecto negativo de 0.7%
por efecto de El Nifio que, aunque es bajo al com-
parar con otros estimativos de la regién, podria so-
breestimar futuros impactos en la medida en que
es estimado con una muestra de varios aiios donde
no se tienen en cuenta las medidas que se han im-
plementado para mitigar sus efectos.

Para el 2019, los prondsticos del IRl sefalan la
posibilidad de que ocurra un Nifio de intensidad
débil que comenzaria a finales del 2018, con una
probabilidad de entre el 60% y el 70%. De cum-
plirse lo anterior, podria esperarse una presion al
alza en los precios y una presion a la baja en el cre-
cimiento que debe tenerse en cuenta, junto con
los demas factores descritos en el documento, en
las dos variables. Ademas, no debe olvidarse que
cualquier pronéstico que pretenda incluir estos
efectos contiene un nivel de incertidumbre que
refleja la compleja naturaleza de la interaccién en-
tre el clima y las variables econémicas.

Abril, D, Melo, L. F. y Parra, D. (2016). Impactos de los fenémenos climdticos sobre el precio de los alimentos en Colombia.
Ensayos sobre Politica Econémica. Cashin, P, Mohaddes, K. y Raissi, M. (2017). Fair weather or foul? The macroeconomic
effects of El Nifio. . Martin, L. (2016). jEs Nino! Impacto econémico en la Regién Andina. Banco Interamericano de
Desarrollo, Nota Técnica N° IDB-TN-951. *La descripcion sobre el fendmeno de El Nifio presentada en el recuadro se basa
en la informacion del sitio web del International Research Institute for Climate and Society (IRI): https://iri.columbia.edu/

our-expertise/climate/enso/
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general a 18%, gravando a 5% los bienes
que actualmente no tienen el impues-
to y aumentando a 10% la tasa de los
que estan gravados actualmente al 5%.
Este escenario, aunque meramente es-
peculativo, contempla algunas de las
posibles medidas que se han dado a
conocer en declaraciones publicas so-
bre el tema.

En el cuadro se observa que el im-
pacto inflacionario que podria llegar a
tener la reforma no es despreciable. De
hecho, las estimaciones indican que po-
dria poner en riesgo el logro de la meta
de inflaciéon del préximo ano. Ademas,
factores como la mayor ponderacion
de los bienes diferentes a alimentos en
la actualizacion de la canasta del IPC,
el hecho de que los bienes que actual-
mente no tienen el impuesto son mMas
ineldsticos que los que ya lo tienen y un
mayor crecimiento de la economia po-
drian hacer que el efecto de extender el
IVA sea mayor al que estimamos aqui.

Finalmente, el grafico de la pagina
14 muestra tres posibles escenarios del
comportamiento de la inflacién duran-
te el proximo ano. El primer escenario
se construyd sin considerar cambios en
materia tributaria y teniendo en cuenta
nuestras expectativas sobre el resto de
las variables. El escenario 2 contempla
el impacto de los cambios antes descri-
tos, sin incluir aquellos sobre servicios
publicos, salud, educacion y transporte
publico. El escenario 3 muestra nues-
tras estimaciones en caso de que se lle-
garan a aprobar la totalidad de las mo-
dificaciones e impactos presentados en
el cuadro anterior.

Por lo anterior, pensamos que el
ano 2019 podria plantear retos en tér-
minos de inflacion de materializarse
cambios en el régimen tributario con
impactos similares a los estimados aca
y un fendmeno de El Nifo mdés fuerte
de lo esperado. Estos efectos podrian
ser compensados por un crecimiento
menor al estimado, efecto que no se in-
corpora en estos calculos debido a que,
a la fecha, no es claro de qué manera
impactard la reforma el crecimiento a
corto plazo.

), @ DAVIVIENDA %

V. ESTIMACIONES
DE CRECIMIENTO

En lo corrido del afo hemos observado
una aceleracion de la actividad econémi-
ca: en el primer semestre del afo el PIB
registré un crecimiento de 2.5% frente
al 1.9% alcanzado en el primer semestre
de 2017. Esperamos que esta tendencia
se mantenga en el segundo semestre
del afo, de manera que la economia co-
lombiana cierre el afio 2018 con un creci-
miento de 2.7%.

Para 2019 estimamos un crecimiento
del PIB de 3.2% impulsado por la recupe-
racion de la inversion y del consumo de
los hogares. Recordemos que esta varia-
ble es el componente de mayor impor-
tancia en el PIB.

Consumo de los hogares

A pesar de contar con un entorno macro-
econdmico mas benévolo este afo frente
al que se tenia en 2017 y después de su-
perar los efectos de la reforma tributaria
que entrd en vigencia en 2017, el consu-
mo de los hogares durante el primer se-
mestre de 2018 continué mostrando un
ritmo de crecimiento relativamente bajo
con respecto a su comportamiento histo-
rico. Puntualmente, durante los primeros
seis meses de 2018 el consumo de los ho-
gares crecio 2.4% real en promedio frente
al 1.6% observado en el mismo lapso de
2017, una cifra muy inferior al promedio
que se ha observado en este rubro desde
2006 (4.1%).

» PIB por el lado del gasto

Variacion anual

Variables 2018 2019
(e) (p)
Importaciones 4.5% 3.8%
Consumo total 3.1% 3.2%
Consumo de los hogares ~ 2.7% 3.3%
Consumo del Gobierno 4.4% 3.0%
Formacién bruta de capital ~ 0.4% 6.7%
Exportaciones 5.2% 5.6%
Producto Interno Bruto  2.7% 3.2%

(&) estimaciones (p): proyecciones
Fuente: DAVIVIENDA | Direccién Ejecutiva Estudios Economicos

El comportamiento del consumo de
los hogares obedece, en parte, a un efec-
to de base baja de comparacién inducido
por la reforma tributaria implementada
a principios del afio pasado. Adicional-
mente, las condiciones macroeconémi-
cas como un dolar relativamente estable,
unas tasas de interés en niveles relativa-
mente bajos y una inflacion controlada,
nuevamente ubicada en el rango meta,
han mantenido el consumo dentro de
una dindmica aceptable, algo que se re-
fleja precisamente en el desempefo de
las ventas del comercio y de los ingresos
de las empresas que prestan servicios a
los hogares.

» Ventas al por menor por durabilidad acumulado 12 meses

15%
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5%

Var. Anual Real
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/‘ 4.4%
=P 39%

-5%

-10%
ago-14

ago-15

~~~~~~~ No Durables

ago-16

== Durables

-1.2%

ago-17 ago-18

====Semidurables

Fuente: DANE y estimaciones DAVIVIENDA | Direccion Ejecutiva de Estudios Econémicos
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Para 2019 esperamos un incremento de
consumo del Gobierno de 3.0%, lo que muestra
una ralentizacion frente al afio anterior. Este
comportamiento responde al moderado
crecimiento de los gastos de personal y gastos
generales del sector publico.

En los Ultimos 12 meses, las ventas de
todos los bienes de acuerdo con su du-
rabilidad han experimentado aceleracion
en su crecimiento y solo el segmento de
semidurables (calzado, los accesorios de
cuero, los articulos de ferreteria y las auto-
partes) continda acumulando retrocesos
anuales, una situacién que ya completa
18 meses consecutivos. Por su parte, los
bienes no durables vienen creciendo a
buen ritmo y consolidan su recuperacion
después de la desaceleracion en sus ven-
tasentre 2014y 2015.

Los bienes durables, por su parte, vie-
nen acelerando su dindmica desde enero
de este aflo a muy buen ritmo, con un
crecimiento mas marcado en equipos de
informatica y comunicaciones que en ve-
hiculos, aunque ambas agrupaciones se
ubican como las lideres de las ventas del
comercio en lo corrido de 2018. La ace-
lerada dindmica de este tipo de bienes
obedece a una estabilizacién de la tasa
de cambio, a un fuerte efecto base debi-
do a la reforma tributaria de 2016-2017 y
a la recuperaciéon del sector automotor
por cuenta de una mayor confianza de
los hogares para adquirir obligaciones
financieras.

Pese al buen comportamiento de los
bienes durables en lo corrido del afo, su
impacto en las ventas totales es limitado
debido a que estos representan el 25%
del total del comercio minorista, mien-
tras que los semidurables lo hacen con
un 40%. Dentro del consumo de bienes
en los hogares, estas participaciones son
del 10.6% y del 16.3% respectivamente.
En todo caso, en los pré ximos meses
se espera que el consumo de durables
contindie aumentando y se acelere en el
Ultimo tramo del afo a causa, principal-

mente, del efecto estacional inducido
por las ventas de vehiculos en el Salén
Internacional del Automévil de Bogots,
unos niveles de confianza del consumi-
dor en promedio mejores frente a los
observados el aflo anterior y un entorno
macroeconémico cada vez mas favora-
ble. Sumado a esto, el consumo de bie-
nes no durables y el de servicios serdn
los de mayor contribucion al crecimien-
to del consumo en la segunda parte del
afo, mientras que los semidurables con-
tinuaran estancados.

Teniendo en cuenta lo mencionado,
y segUn nuestras estimaciones, para la
segunda mitad de 2018 el consumo de
los hogares se acelerarfa notablemente
hasta una tasa promedio de 2.9%, por
encima de lo observado hace un afoy
de lo registrado en el primer semestre
de este ano. Con esto, el crecimiento
consolidado del aflo para este compo-
nente serfa de 2.7%.

En 2019 esperamos que el consumo
de los hogares se recupere nuevamente,
con mayor solidez que en 2018, hasta al-
canzar una variacion anual real de 3.3%,
una cifra mas cercana a la dindmica his-
térica de este indicador. Dicho avance se
sustentard en una recuperacion adicio-
nal de la demanda por cuenta de unas
condiciones macroeconémicas relativa-
mente mas favorables, dentro de lo que
se cuenta una inflacién controlada, una
tasa de cambio estable y un repunte de la
actividad econdmica en general, que im-
pactaria positivamente el consumo dada
su alta elasticidad al ingreso.

No obstante, existen riesgos que pon-
drfan en aprietos este componente del
gasto y que lo harfan crecer menos de lo
proyectado. Por ejemplo, los efectos de la

7

reforma tributaria propuesta por el nuevo
gobierno, asi como presiones inflaciona-
rias causadas por choques externos (via
pass-through de tasa de cambio) o por fe-
nomenos climaticos extremos. En caso de
que cualquiera de estos riesgos se mate-
rializara, una politica monetaria contracti-
va podria entrar a actuar, lo cual reforzaria
la presion a la baja sobre el consumo.

> Consumo del Gobierno

En los ultimos afos el consumo del Go-
bierno mostré una desaceleracion impor-
tante, pasé de crecer 6.4% en promedio
entre 2010 y 2013 a crecer 3.8% en pro-
medio entre 2014 y 2017. Este compar-
timiento estuvo asociado a los menores
ingresos que recibio el Gobierno de la
industria petrolera, dada la fuerte caida
de los precios internacionales a finales de
2014,y alas medidas de control de gastos
que ha implementado desde entonces.

De acuerdo con las cifras disponibles,
en el primer semestre de 2018 el gasto
del Gobierno registré un aumento de
5.8% frente al mismo periodo anterior.
Teniendo en cuenta que en agosto tomod
posesion el nuevo presidente y que los
primeros meses de su administracion de-
berd destinarlos a la construccion de su
Plan de Desarrollo, anticipamos que en el
segundo trimestre del afio el crecimiento
del consumo del Gobierno se reducird a
3.3%, con lo que en el agregado de 2018
se obtendria un incremento de 4.4% en
este rubro.

Para 2019 estimamos un incremento
del consumo del Gobierno de 3.0%, lo
que muestra una ralentizacion frente al
ano anterior. Este comportamiento res-
ponde al moderado crecimiento de los
gastos de personal y gastos generales
del sector publico, que de acuerdo con el
proyecto de Ley de Presupuesto General
de la Nacion tendria un crecimiento de
tan solo 1.4% y que es equivalente a una
caida de 2.1% en términos reales.

D Inversién

La inversion en la economia colombia-
na tiene tres componentes principales:
edificaciones y estructuras, maquinaria y
equipo (incluye equipo de transporte) y
vivienda, con participaciones en 2017 de
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39.6%, 29.9% y 23.5% respectivamente.
Los productos de propiedad intelectual y
los recursos biolégicos cultivados también
hacen parte de la formacion bruta de capi-
tal, aunque con participaciones mas mo-
destas (4.8% y 2.2% en orden respectivo).

Durante el primer semestre de 2018,
este fue el componente del PIB por el
lado del gasto con peor desempefio al
registrar un aumento real de apenas 0.3%
frente al mismo periodo de 2017. No
obstante, vale la pena recordar que esta
variacion fue de -4.7% hace un ano, lo
cual evidencia una notable recuperacion.
Nuestras estimaciones para el segundo
semestre de 2018 prevén un aumento
promedio de 0.2%, con lo cual este rubro
del gasto cerraria el afo con un creci-
miento real de 0.4%.

Asi mismo, proyectamos que la for-
macion bruta de capital se acelere con
impetu en 2019y alcance un crecimiento
real de 6.7%. Este comportamiento se es-

), @& DANVINIENDA 7))
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tarfa impulsando por la inversién publica;
como presentaremos en la seccion de
finanzas publicas, los recursos destina-
dos a la inversion dentro del Presupuesto
General de la Nacion para esta vigencia
ascienden a COP 46.8 bn, lo que repre-
sentarfa un incremento de 15.8% en tér-
minos reales frente al afio anterior.

A estos recursos se suman aquellos
que las regiones tienen disponibles por
concepto de regalfas y que se han visto
beneficiados por el comportamiento re-
ciente de los precios internacionales de
los commodities. Vale la pena mencionar
que con el objetivo de mejorar la velo-
cidad con la que se ejecutan este tipo
de recursos, la actual administraciéon
ha expresado su intencion de solicitar
al Congreso colaboracion para disefar
una estrategia denominada “Obras por
Regalias” que les permita a las empresas
que explotan recursos naturales pre-
sentar proyectos de inversion ante los

Organos Colegiados de Administracion
y Decision (OCAD) y descontar los cos-
tos de ejecuciéon del pago de regalias.
Asi mismo, se pretende solicitar auto-
rizacion para que el Gobierno nacional
tenga la facultad de presentar a estos
6rganos proyectos de impacto regional
debidamente evaluados vy registrados
en el Banco de Proyectos de Inversion,
para ser ejecutados con recursos de re-
galias.””

También debemos tener en cuenta
que 2019 es el Ultimo afio de los manda-
tarios locales, situacion que contribuirfa
a acelerar la ejecucion de recursos de
inversion en las diferentes regiones del
pals.

Por parte de la inversion privada es-
timamos un crecimiento moderado en
comparacion con la inversién publica.
En esta materia, se espera que el progra-
ma de concesiones viales 4G tenga un
impacto significativo en el componente

12 Tomado del proyecto de ley “Presupuesto del Sistema General de Regalias para el Bienio
del 1 de enero de 2019 al 31 de diciembre de 2020", exposicién de motivos.
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de edificaciones y estructuras, a lo cual
se sumaria una importante recuperacion
en la inversion en maquinaria y equipo,
algo relacionado precisamente con el
repunte en el sector de la construccion
y, en menor medida, con el ligero au-
mento que se proyecta en la produccion
nacional de petréleo en un ambiente de
precios internacionales en ascenso.

De acuerdo con la informacion dis-
ponible ala fecha de elaboracion de este
documento, dentro del proyecto de Ley
de Financiamiento se incluiran medidas
que permitan reducir la tasa efectiva de
tributacion de las empresas. Considera-
mos que de ser aprobadas estas medi-
das la inversion privada tendria un im-
pulso adicional.

A pesar de que la inversion ha en-
frentado en los Ultimos tres afnos su peor
desemperio desde 2009, estan dadas las
condiciones para un repunte importante
de este componente del gasto. Sin em-
bargo, un comportamiento no tan bueno
del sector de la construccion en 2019 o
una pobre ejecucion del gasto publico
podria inducir un crecimiento de la inver-
sion inferior al proyectado.

PIB por el lado de los sectores

Luego de la desaceleracion progresiva que
experimenté la economia colombiana
desde 2015, sintomas inequivocos, aun-
que graduales, de recuperacion han sur-
gido finalmente en 2018. Principalmente,
sectores como el de industrias manufac-
tureras, el de comercio, reparacion, aloja-
miento y alimentacion y el de transporte,
almacenamiento y comunicaciones son
los que han reportado mayores contribu-
ciones a la recuperacion de la actividad
econdmica en lo corrido de este afo.
Después de exhibir un crecimiento real de
1.8% en 2017, el mas bajo de la década de
2010, la economia se expandiria un 2.8%
en 2018y 3.2% en 2019, cifras que, si bien
se ubican por debajo del crecimiento po-
tencial de la economia colombiana, repre-
sentan pasos firmes en la consolidacion de
una recuperacion a largo plazo.

Nuestras proyecciones sugieren que
en 2019 la mayorfa de los sectores se
recuperara, con excepcion del sector de
Servicios profesionales, administrativos y

N

P Proyecciones PIB por ramas de actividad*

Variacion anual

Variables

Agricultura, ganaderia, caza, pesca y silvicultura
Explotacién de minas y canteras

Industrias manufactureras

Suministro de electricidad, gas,
agua y saneamiento ambiental

Construccion

Comercio, reparacion, alojamiento
y alimentacion

Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Actividades financieras y de seguros

Actividades inmobiliarias

Servicios profesionales, administrativos y de apoyo
Administracion publica, educacion y salud

Actividades de entretenimiento y de los hogares

Producto Interno Bruto

(&) estimaciones (p): proyecciones

2018 (e 2019 (p)
4.1% 1.6%
0.6% 3.2%
1.9% 2.2%
0.9% 2.6%
-3.4% 2.8%
4.3% 4.1%
2.7% 3.0%
4.0% 6.8%
2.2% 2.4%
7.1% 2.7%
4.4% 4.0%
3.5% 3.8%
2.7% 3.2%

*No incluye los efectos que podrian generar las medidas tributarias a incluir en el proyecto de Ley de

Financiamiento, que serd presentado por el Gobierno en los préximos dias.
Fuente: DAVIVIENDA | Direccién Ejecutiva Estudios Econémicos

de apoyo, el de Administracién publica,
educacién y salud y el agropecuario. Sin
embargo, todas las ramas de la produc-
cién alcanzarfan en 2019 tasas de cre-
cimiento positivas. El sector financiero,
el comercio y, en menor medida, gran
parte del macrosector de servicios seran
los lideres de la economia colombiana
en 2019 en términos de su ritmo de cre-
cimiento. Sin embargo, al ponderar por
su importancia dentro del valor agrega-
do, el lider indiscutible serd el sector de
la construccién, pues aportara cerca de
0.4 puntos porcentuales del crecimiento
total durante el préximo afo.

 Agricultura, ganaderia,
caza, pesca y silvicultura

A pesar que el sector agropecuario pre-
sentd un menor ritmo de crecimiento
durante el primer semestre del presente
ano, respecto al registrado en igual perio-
dode 2017, la actividad ha logrado crecer
por encima de la economia en su conjun-
to como consecuencia de una favorable
condicién climética y de los incrementos
sostenidos que han exhibido tanto los

cultivos transitorios y permanentes como
la ganaderfa.

Para la segunda mitad de 2018 espe-
ramos que el sector mantenga su buena
dindmica y cierre con una tasa de creci-
miento practicamente idéntica al 4.2%
observado en el primer semestre. Este
comportamiento se deberia, principal-
mente, a unos niveles de produccion
sostenidos en productos frutales, cerea-
les (cultivos de arroz) y palma africana y
a una cosecha cafetera que se mantiene
alrededor de los 14 millones de sacos
promedio anual.

De acuerdo con nuestras proyeccio-
nes, la perspectiva del sector agropecua-
rio para el ano 2019 seria menos favora-
ble debido, en buena parte, al efecto
base dados los altos crecimientos que se
han registrado desde 2017. Otras razo-
nes que también podrian llevar a dicho
comportamiento son: la posible mer-
ma de los cultivos transitorios luego de
abundantes cosechas (arroz y café), una
probabilidad alta de materializacion del
fendmeno de El Niflo que comenzaria a
finales de este afo y la disminucion en
términos reales de los recursos destina-
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dos al sector en el Presupuesto General
de la Nacién para 2019.

> Explotacién de minas y canteras

El sector de explotacion de minas y cante-
ras registrd el segundo peor desempeno
en el primer semestre de 2018 después del
sector de la construccién. Sin embargo, al
analizar las cifras por trimestre, se observa
que después de una contraccion de 4.0%
en el primer trimestre del afo, el sequndo
trimestre trajo un retroceso mas mode-
rado (-2.7%), con lo cual el crecimiento
consolidado del periodo fue de -3.4%. No
obstante lo anterior, el sector ha modera-
do su deterioro frente a lo observado en la
primera mitad de 2017.

El' mal comportamiento del sector
durante los primeros seis meses del afo
fue resultado, principalmente, de los si-
guientes factores: i) el fuerte retroceso en
la produccién nacional de carboén, la cual
pasé de cerca de 45 mn de toneladas en
el primer semestre de 2017 a poco mas
de 41 mn entre enero vy junio Ultimos, a
causa, principalmente, de la temporada
lluviosa que atravesaron las zonas en las
que se encuentran las minas, y ii) la ex-
traccion de oro también se vio afectada,
pasando de 23.6 toneladas métricas en el
primer semestre de 2017 a 16.5 toneladas
meétricas en igual lapso del presente afo,
a causa del invierno, de la estrategia del
Gobierno nacional contra la mineria ile-
gal y de la huella que han dejado las con-
sultas populares llevadas a cabo en 2017
en municipios productores.

El segundo semestre del afo parece
venir con mejores noticias para el sector,
pues se espera que la producciéon de pe-
tréleo se acelere levemente (crecimien-
to de 1.5% frente al 0.8% registrado en
el primer semestre) y que la de carbén
se recupere y alcance a cerrar 2018 con
una produccién sobre los 90 mn de to-
neladas. Adicionalmente, se espera que la
dindmica de la produccién de oro perma-
nezca estable y que la de ferroniquel, pro-
ducto con mayor avance en lo corrido de
2018, se modere significativamente hacia
el final del afo. Todo lo anterior hara que
el valor agregado del sector minero crez-

), @ DAVIVIENDA %

» Produccién gas natural
Miles de pies cubicos diarios
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Fuente: Minminas y estimaciones DAVIVIENDA | Direccién de Estudios Econdmicos

De acuerdo con nuestras proyecciones, la
perspectiva del sector agropecuario para el afio
2019 seria menos favorable debido, en buena
parte, al efecto base dados los altos crecimientos
que se han registrado desde 2017.

» Produccion petréleo
Miles de barriles diarios promedio

- L
: L

Fuente: ANH y estimaciones DAVIVIENDA | Direccién de Estudios Econémicos
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» PIB sector minas y canteras
Var. real anual

11.2%

11%
7%
3.2%
3% 0.6%-
wiL
-5%
-43%
-9%
-13%
-17% 15705 -14.9%
Total Mineria Carbdn Petrdleoy Minerales metaliferos
gas natural
m 2017 m 2018(e) M 2019(p)

(e): Estimacion (p): Proyeccidn.

Fuente: DANE, estimaciones DAVIVIENDA | Direccion Ejecutiva de Estudios Econémicos.

caen5.0% en el tercer trimestre y 4.1% en
el cuarto trimestre, con lo cual el sector
alcanzaria una expansion de 0.6% en el
total del afo, su primera variacion positi-
va para un afo completo desde 2013.

Para 2019, se espera que el sector
continle en positivo y que, de hecho,
acelere su ritmo de crecimiento, alcan-
zando una variacion de 3.2% para el ano
completo. La produccion de petréleo en
volumen podria experimentar un leve au-
mento a causa del efecto que los precios
altos, a nivel internacional, tienen sobre
los paises productores.

La produccién de gas natural, por su
parte, caeria en promedio un 4.2% du-

p PIB industria manufacturera
Var. real anual

6%
4%
2%
0%
2%
4%
6%
-8%
-10%

0.1%

B

-22%

-8.4%
2017

M Bienes de consumo

(e): estimado; (p): proyectado

2.7%

rante 2019, lo cual se reflejarfa en una
moderacion en la dindmica de la subra-
ma de petrdleo y gas. La dindmica de la
produccién de carbdén en volumen, por
su parte, experimentaria una significati-
va aceleracion (cerca de 7.2%), y tanto la
produccién de oro como de minerales no
metalicos se recuperarfa frente a lo regis-
tradoen 2017y 2018.

El sector minero cuenta en 2019 con
una gran oportunidad para comenzar
a construir la senda de su recuperacion.
Entre los factores impulsores de un me-
jor resultado el afo préximo estan: un
aumento adicional en las inversiones en
evaluacion y exploracion de nuevos yaci-

3.0% 3.5%

1.7%
0.5%

-5.1%

2018(e) 2019(p)

M Bienes intermedios ™ Bienes de capital

Fuente: DANE; estimaciones DAVIVIENDA | Direccién Ejecutiva de Estudios Econémicos.

7

mientos de petréleo y gas por cuenta del
sostenimiento del precio internacional
en niveles atractivos para los inversionis-
tas, el aumento en la produccion de gas
a partir de la ampliacion de la planta de
Cupiagua, los avances en los proyectos
auriferos de Continental Gold en Antio-
quia y un mayor impulso del sector de la
produccién de minerales no metalicos si
la construccion llegara a crecer a un ritmo
superior al esperado.

A pesar de la eventual recuperacion
del sector, los principales riesgos que
enfrenta la minerfa a corto plazo son: i)
la falta de hallazgos en la exploracion de
nuevas reservas de crudo y otros energé-
ticos, junto con una reactivacion de los
problemas de orden publico que afectan
oleoductos y gasoductos, ii) el rechazo
manifiesto de muchas comunidades a la
explotacion minera, iii) la falta de estabi-
lidad juridica para la actividad minera en
el pais, y iv) la reduccion continuada de
la produccion de ferroniquel en Cérdoba,
cuya recuperacion en 2018 ha estado ba-
sada practicamente en los altos precios
internacionales del mineral.

> Industrias manufactureras

El 2018 ha sido el aflo de la recuperacion
de la produccién manufacturera, una
rama de la economia que no habia tenido
un buen desemperio en los Ultimos afos.
Aunque no ha exhibido una dindmica
muy acelerada en su crecimiento durante
la primera mitad del afio, el comporta-
miento agregado del sector industrial fue
positivo al registrar un crecimiento pro-
medio anual de 0.8%. Esto obedece prin-
cipalmente al aumento en la produccién
de bienes de consumo (3.3%) y bienes in-
termedios (0.6%), cuya participaciéon con-
junta en la produccion manufacturera es
de 88.8%. Especificamente, la refinacién
de petrdleo y la mezcla de combustibles,
el subsector de bebidas y la produccién
de alimentos han sido los protagonistas
del crecimiento del sector en lo corrido
de este ano, con crecimientos promedio
de 0.5%, 4.6% y 3.9% real anual respecti-
vamente.

En el segundo semestre del afo, es-
peramos que la produccion industrial pre-
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sente una aceleracion, para cerrar el afo
con un crecimiento del 1.9% anual, con
una dindmica proveniente, mayoritaria-
mente, de la continuidad en el impulso de
los bienes de consumo y los bienes inter-
medios, causado por la recuperacion en la
demanda agregada. Para los bienes de ca-
pital esperamos que se sigan produciendo
caidas significativas como las evidenciadas
en el primer semestre, a causa de unas
condiciones relativamente favorables para
la importacion de este tipo de bienes fren-
te a sus homologos domésticos.

En 2019 proyectamos un crecimiento
de la industria del 2.2%, lo que representa
una aceleracion frente a lo estimado para
2018. Esta proyeccion se basa en una ace-
leracion de la produccién de bienes inter-
medios, sobre todo de aquellos destina-
dos a la construccion y a la produccion
de maquinaria y equipo. La produccion
de bienes de consumo se desaceleraria
mientras que la produccion de bienes de
capital tendria un moderado crecimiento.
El subsector de refinacion de petréleo y
mezcla de combustibles, el de mayor par-
ticipacion en la manufactura, continuarfa
creciendo aunque a tasas bajas o mode-
radas, por lo que no esperamos un impul-
so importante de su parte.

» Exportaciones de productos industriales,
principales contribuciones al crecimiento*

Productos refinados del petréleo
Industrias basicas de hierro y de acero
Productos de hornos de coque
Vehiculos automotores

Aceites y grasas

Plasticos en formas primarias

Industrias basicas de metales no ferrosos
Abonos y compuestos inorgénicos
Sustancias quimicas basicas

Prendas de vestir

), @ DAVIVIENDA %

0.0

*Enero-Julio de 2018
Fuente: DANE, estimaciones DAVIVIENDA | Direccién Ejecutiva de Estudios Econdmicos.
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» PIB - Suministro de electricidad, gas, agua y saneamiento ambiental

4% | 37% 3.4%
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-2%
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0.0%
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Fuente: Dane y estimaciones DAVIVIENDA | Direccién Ejecutiva de Estudios Econdmicos

» PIB - Suministro de electricidad, gas, agua y saneamiento ambiental
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Fuente: DANE y estimaciones DAVIVIENDA | Direccin Ejecutiva de Estudios Econémicos.

Adicionalmente, tal como se ha co-
mentado en secciones anteriores de este
documento, se espera que la demanda
mundial se desacelere en 2019 frente a lo
mostrado hasta ahora en 2018, situacion
que tampoco augura un impulso adicio-
nal sobre la industria via exportaciones.
Debemos destacar que debido al com-
portamiento de la demanda mundial en
meses anteriores, las exportaciones co-
lombianas de productos industriales enlo
corrido del afo crecian en un 9.7% entre
enero y julio de 2018 frente a lo observa-
do en igual periodo de 2017. Se destacan
por su contribucion al crecimiento los
refinados del petréleo, hierro y acero en

formas basicas, los productos de hornos
de coque, los vehiculos automotores, los
aceites y grasas y los productos plasticos.

Para 2019, los principales riesgos
que puede afrontar el sector son: i) la
posibilidad de un nuevo fendmeno de
El Nifo, el cual podria presionar al alza
los precios de los insumos de la manu-
factura, como materias primas para la
agroindustria y la energia eléctrica, ii) un
panorama econdomico exterior adverso
o, por lo menos, con un desempeno
menor al observado hace unos meses, y
iii) los problemas de orden publico, que
generalmente podrian tener un efecto
negativo sobre sectores como la refina-

7

cién de petrdleo, si se trata de atentados
contra oleoductos, o toda la industria,
como ocurrié con el paro de transpor-
tadores de julio de 2016. No obstante, el
balance entre oportunidades y riesgos
para la industria en 2019 se inclina mas
hacia los primeros vy, de hecho, el riesgo
de un nuevo Nifio representa también
una oportunidad para algunos sectores
como el productor de bebidas y de pro-
ductos de aseo personal.

> Suministro de electricidad, gas,
agua y saneamiento ambiental

El sector de suministro de electricidad,
gas, aguay saneamiento ambiental regis-
tré en el primer semestre de 2018 un cre-
cimiento de 1.7%, superior al presentado
en la primera mitad de 2017 cuando se
registré una cafida de 0.1%. Esto se debe a
la recuperacion del subsector de energfa
eléctricay gas, que estuvo impulsado por
el aumento de 2.4% en la demanda de
energfa durante el mismo periodo, cifra
superior a la registrada en el primer se-
mestre de 2017,

En la segunda mitad de 2018 espe-
ramos una desaceleracién del sector
con un crecimiento de 0.1%. Esto se de-
berfa, principalmente, a la recuperaciéon
del subsector de energia eléctrica y gas
que serfa impulsada, a su vez, por el creci-
miento de la demanda de energfa prove-
niente de la recuperacion de la industria.

En el 2019 consideramos que el sec-
tor crecerd a una tasa de 2.6%, superior
a la estimada para 2018. En el subsector
de energfa eléctrica y gas esperamos que
el mejor desempefo de la economia en
el préximo afo estimule la demanda de
energfa, principalmente, por la mejor di-
namica del sector de minas y canteras y
la recuperacion del sector de la construc-
cion. Adicionalmente, debido al retraso,
por cerca de tres afos, en la entrada en
operacion de Hidroituango, la Unidad
de Planeacion Minero Energética (UPME)
anuncio la reactivacion de las subastas
de energia eléctrica para diversificar el
parque generador y garantizar el sumi-
nistro de la misma, lo cual impulsarfa la
demanda de gas y carbén para su uso en
termoeléctricas.

32

INFORME ANUAL 2019 | DE LIQUIDEZ Y OPORTUNIDADES




Es importante resaltar que el sub-
sector de agua ha mostrado una mode-
racién en su caida. Teniendo en cuenta
que este subsector presenta una buena
correlacion con la actividad econémica
general, se espera que en el siguiente afo
continle teniendo un comportamiento
positivo.

> Construccién

El sector de construcciéon estd compues-
to por tres subsectores: edificaciones,
obras civiles y actividades especializadas
para la construccion, cuyas participacio-
nes en 2017 fueron 51.3%, 28.2% y 20.5%
respectivamente. Desde el 2011 hasta el
2016, este fue uno de los sectores mas di-
namicos en el pais a causa del fuerte im-
pulso que recibié por parte del Gobierno
nacional y la buena situacion econémica
general del pafs. Sin embargo, a partir del
cuarto trimestre del ano 2016, el sector
ha venido deteriordndose progresiva-

), @ DAVIVIENDA %

.

mente, llegando a una caida del 7.6% en
el segundo trimestre de 2018.

En el primer semestre de este afo el
sector se contrajo en un 5.7% frente al
decrecimiento de 2.3% observado en el
mismo perfodo de 2017. Esta caida fue el
resultado, en gran parte, de la importante
contracciéon en el subsector de edifica-
ciones, segmento que como ya vimos es
mayoritario. Dicho retroceso se anticipa-
ba, de cierta manera, al observar la caida
en las ventas de vivienda de los Ultimos
dos afos y de un deterioro en la actividad
del grupo no residencial. No obstante,
la caida en el subsector de obras civiles
también fue determinante y obedecio,
por un lado, al poco avance en las obras
de infraestructura de transporte vy, por
otro, a un efecto base con respecto a
2017 enloreferente a infraestructura para
la explotacion de minas e hidrocarburos.

Nuestros célculos revelan una segun-
da parte del afo con una moderacion
considerable en el retroceso del sector.

La tasa de crecimiento del segundo se-
mestre llegarfa a -1.1%, para promediar
el aflo en -3.2%. Esta eventual modera-
cion se sustenta, fundamentalmente, en
la recuperacién que experimentaria el
subsector de obras civiles a pesar de los
problemas de reputacion que enfrentan
algunos actores que participan en la ca-
dena de valor. La continuidad en las obras
de cerca de diez proyectos del programa
de vias de cuarta generacién (4G) y la
eventual puesta en marcha de proyectos
adicionales serian los principales deter-
minantes de este comportamiento.

El subsector de edificaciones, por su
parte, registrd en el primer semestre de
2018 una fuerte caida de 5.3%. Conside-
ramos que en el segundo semestre la ac-
tividad edificadora moderara su retroceso
con una caida del 4.2%, con lo cual regis-
trarfa una reduccién del 4.8% para 2018.
El mal comportamiento de las ventas
de vivienda nueva, las licencias de cons-
truccion y las obras nuevas han sido los
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» indice real ventas vivienda nueva

Seis ciudades - Promedio mévil 3 meses
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Fuente: Galeria Inmobiliaria y estimaciones DAVIVIENDA | Direccién de Estudios Econdmicos

indicadores detrds de la contraccion del
sector edificador.

Debido a que cerca del 70% de las
ventas de vivienda nueva en Colombia se
hacen sobre planos, el comportamiento
de esta variable es de gran trascenden-
cia para explicar la dindmica futura de la
actividad del subsector de edificaciones.
Las ventas de vivienda nueva han miti-
gado su caida en los Ultimos meses. En
efecto, desde el mes de noviembre de
2016 se han observado valores negativos
en su crecimiento, sin embargo, después
del minimo registrado en julio de 2018
(-16.8%) se ha moderado su decrecimien-
to llegando a una reduccion de tan solo
el 24% en el mes de septiembre. Es de
resaltar que el impulso reciente esta ex-
plicado, principalmente, por el compor-
tamiento de la vivienda no VIS en algunas
ciudades del pais.

Otro indicador que lidera el compor-
tamiento de la actividad edificadora es
el crecimiento de los metros cuadrados
licenciados. Al respecto hay que desta-
car que en el segundo trimestre del afio
esta variable paso a terreno positivo con
un aumento del 4.8%. El decrecimiento
de este rubro se observé de forma cons-
tante desde el primer trimestre de 2016
con excepcion del segundo trimestre de
2017 cuando presentaron un crecimiento

del 3.0%. Al considerar el destino de las
licencias'®las residenciales presentaron
un crecimiento de 4.3% en el sequndo
trimestre de 2018 y las no residenciales
de 6.5%.

Finalmente, las obras nuevas en pro-
ceso, que también se constituyen en un
indicador lider de la actividad construc-
tiva, contindan en terreno negativo con
una cafda en el segundo trimestre del
afo de 21.8%, presentando esta tenden-
cia desde el seqgundo trimestre de 2017.
Las obras nuevas paralizadas o inactivas y
las obras que contintan paralizadas mos-
traron incrementos del 6.0%y 16.5% para
el segundo trimestre de 2018 respectiva-
mente.

» PIB Construccion Var.% anual

7

Para 2019, nuestra proyeccion para el
sector consolidado es de una expansion
real de 2.8%, cifra que representa una
notable mejora, teniendo en cuenta su
comportamiento en anos recientes. Este
crecimiento tendrd como cimiento prin-
cipal el programa de vias 4G junto con el
desarrollo de proyectos relacionados con
energfa eléctrica y otros energéticos (ver
recuadro). El subsector de obras civiles, en
particular, se expandird un 9.4% en 2019.

Con respecto al subsector edificador,
en 2019 esperamos un crecimiento del
0.7%. Entre las razones para prever un
comportamiento positivo se encuentran
la ampliacion de los programas de vivien-
da del Gobierno, la recuperacion de las li-
cencias de construccion y la moderacion
de la caida de las ventas de vivienda nue-
va que se ha observado en los ultimos
meses. En relacion con los programas
de vivienda del Gobierno, cabe mencio-
nar que se ha anunciado un plan, para el
periodo 2018-2022, en el cual se plantea
la construccion de 1,040,000 viviendas,
aumentar el indicador de cartera sobre
PIB de 6.3% a 8.5% y beneficiar a 200,000
personas con el programa de arrenda-
miento social “Semillero de Propietarios”.
Adicionalmente, se tiene programado
realizar 600,000 mejoras en viviendas, en-
tregar 20,000 unidades a hogares rurales,
aumentar en COP 1.3 bn el presupuesto
para el programa “Mi Casa Ya"y generar
la construccién de viviendas en 16,000
hectéreas de suelo urbano que serdn ha-
bilitadas.

10 75 8.5
6 16 26
2 0.7
-2
-6 53 -5.1
-6.8
-10
2017 2018 (e) 2019 (p)
M Total B Edificaciones Obras Civiles ™ Servicios Asociados

Fuente: Galeria Inmobiliaria y estimaciones DAVIVIENDA | Direccién de Estudios Econémicos

13 En promedio, las dirigidas a construcciones residenciales representan el 74% del total, y las no residenciales, el 26%.

34

INFORME ANUAL 2019 | DE LIQUIDEZ Y OPORTUNIDADES




Vale la pena mencionar que el sector
no estd libre de riesgos que eventual-
mente generarfan retrocesos frente a lo
proyectado. Es evidente que en lo corri-
do de 2018, el desempefio del sector de
obras civiles ha sido afectado, como ya se
menciond, por factores que han impe-
dido la buena marcha del programa 4G:
demoras en la compra de predios, falta
de apetito de financiaciéon por parte de
algunos actores locales y, en general, la
gestion contractual y los procesos invo-
lucrados en la etapa de preconstruccion.

Todas estas situaciones podrian repe-
tirse durante 2019, con lo cual se frena-
rian las inversiones en el subsector, cau-
sando nuevos retrasos en los proyectos
del programa. Sin embargo, los cierres
financieros se vienen haciendo progresi-
vamente y la firma de actas de inicio de

), @ DAVIVIENDA %
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construccion corresponde con este pro-
ceso de ajuste contractual. El avance en
esta materia inyectaria confianza en los
prestamistas involucrados y permitiria
dinamizar los desembolsos hacia los pro-
yectos en construccion.

En el subsector edificador, un riesgo
latente es la posible expansion del cobro
del IVA a las ventas de edificaciones no
residenciales (bodegas, locales, oficinas),
el cual se implementd desde enero de
2018 para edificaciones residenciales que
superen 26,800 UVT, con una tarifa del
5%. Adicionalmente, el constante creci-
miento de la oferta de vivienda termina-
da ha aumentado los inventarios lo cual,
de continuar en la misma senda, podria
generar contrapeso a las estimaciones de
crecimiento del subsector que presenta-
mos aqui.

> Comercio, reparacion,
alojamiento y alimentacion

Enlos primeros seis meses de 2018, el sec-
tor del comercio, reparacién, alojamiento
y alimentacion ha experimentado una de
las recuperaciones mas rapidas y soélidas
de las grandes ramas que conforman el
PIB colombiano. Las ventas del comercio
al por mayor y al por menor junto con la
reparacion de automotores y motocicle-
tas representan el 69% del valor agrega-
do de esta gran rama de la produccion,
y los servicios de alojamiento y alimen-
tacion agrupan el 31% restante. Estos
subsectores alcanzaron en el primer se-
mestre del ano variaciones reales anuales
respectivas de 4.2% y 3.8%, mientras que
en el consolidado, esta gran rama crecié
4.0% entre enero y junio Ultimos.
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CONCESIONES VIALES DE CUARTA GENERACION:
(2019 SERA FINALMENTE EL ANO?

| programa mas ambicioso de la historia de

Colombia en materia de infraestructura vial,

las Concesiones Viales de Cuarta Generacién

0 4G, con un portafolio inicial de 48 proyec-

tos cuyas inversiones iniciales rondaban los
COP 62 bn, incluy¢ alianzas publico-privadas (APP)
tanto de iniciativa publica (COP 40 bn) como priva-
da (COP 22 bn). A lafecha, sin embargo, solo el 44%
de los 32 proyectos finalmente adjudicados en el
programa presentan algun grado de avance en su
construccion, un resultado muy alejado de los pla-
nes iniciales.

Vale la pena mencionar que cuando fue planeado,
en los afios 2012 y 2013, el programa considerd
tres olas de proyectos y un conjunto de iniciativas
de tipo privado. En la actualidad apenas se han
adjudicado los proyectos de las olas 1y 2, la ola 3
quedoé reducida a 2 proyectos (de 11 establecidos
inicialmente) y de las iniciativas privadas se han ad-
judicado 11 de 17 proyectos.

Para 2017 se esperaba que ya se tuvieran adjudi-
cados y con cierre financiero los 48 proyectos del
programa, se estuvieran terminando las obras de la
ola 1y que las de la ola 2 estuvieran con un 50% de
avance. En contraste, segun cifras de la Financiera

de Desarrollo Nacional (FDN), a principios de este
afo los proyectos de la ola 1 alcanzaban un adelan-
to promedio cercano al 26.6% en sus cronogramas
de ejecuciony los de las olas 2, 3 e iniciativa privada
tenian un avance promedio de 5.3%.

A pesar del atraso y las dificultades, los montos
comprometidos después de la adjudicacion, ajusta-
dos por costos de capital y de operacién, son supe-
riores a lo inicialmente planeado pasando de cerca
de COP 62 bn a poco mas de COP 66 bn, atin con
un tercio de los proyectos del portafolio sin adjudi-
car (16 de 48 proyectos). Son buenas noticias en la
medida en que, si se cumple con estos montos de
inversion pactados, el efecto multiplicador sobre la
economia se ampliaria.

En todo caso, vale la pena mencionar que en lo que
resta de 2018 y en 2019, parece haberse comenza-
do a despejar nuevamente el panorama para que
se realicen nuevos cierres financieros y se pongan
en marcha nuevos frentes de obra de proyectos
que se encuentran en fases avanzadas de la etapa
de gestién contractual y preconstruccién. Es inne-
gable que aln existe un entorno enrarecido por la
situacion que atraviesan algunos concesionarios y
proyectos dentro del programa, y que la confianza

» Cuadro resumen, programa de Concesiones Viales de Cuarta Generacion

(Enero 2018)

Billones de pesos de 2015

# Proyectos # Proyectos sl EATECL comMr(:)':r:Ztido efec?i‘\?:rtnoente
y 1oy construccion o P .
planeados adjudicados terminados en etapa de comprometido
planeacion en adjudicacion
1 10 10 70.0 13.40 15.47
2 10 9 444 12.90 19.73
3 11 2 0.0 13.90 2.03

APP privadas
TOTAL 48 32

273
438

21.68
61.88 66.09

Fuente: Agencia Nacional de Infraestructura (ANI). Elaboracion y cdlculos DAVIVIENDA | Direccion Ejecutiva de Estudios Economicos
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Enlo que resta de 2018 y en 2019, parece haberse comenzado
a despejar el panorama para que se realicen nuevos cierres
financieros y se pongan en marcha nuevos frentes de obra.

y el apoyo de algunos sponsors se ha ido perdiendo
a medida que avanza el tiempo. De todos modos,
se espera que en 2019 se logre el cierre de cerca de
ocho proyectos pertenecientes a las olas 1y 2 y al
grupo de iniciativas privadas.

Dicho lo anterior y resumiendo, se proyecta que
ocho de los nueve proyectos de la ola 1, seis de
los nueve proyectos de la ola 2 y seis de los pro-
yectos de iniciativa privada se encontraran en fase
de construccion el préximo afo, totalizando asi 23
proyectos marchando con frentes de obra activos.
Segun célculos propios y con base en informacion
provista por la ANl y el SECOP', estos avances re-
portarian inversiones por un valor cercano a los
COP 7 bn en 2019, de las que se esperan impac-
tos significativos tanto en el valor agregado de las
obras civiles como en el de otros eslabones

» Montos invertidos en proyectos viales
de cuarta generacion

Billones - Pesos de 2015
N w S w (o)) ~N o]

de la cadena de valor de la construccién de
infraestructura: servicios técnicos, cientificos,
administrativos y empresariales, servicios de
alojamiento y alimentacion, alquiler de maqui-
naria y equipo de transporte, industria manufac-
turera y servicios de intermediacién financiera,
entre otros.

Si estas proyecciones se concretan, es posible es-
perar un importante impacto sobre el crecimien-
to econdmico del pais en 2019 a causa del efecto
multiplicador del sector de obras civiles sobre
la actividad econémica, por un lado, y sobre el
gasto via formacion bruta de capital. Esto haria
retornar el crecimiento del valor agregado de las
obras civiles a niveles mas equiparables con su
crecimiento en la ultima década y media (8.3%
en promedio).

7.13 7.25
6.01
4.88
7 2.60 263

2016 2017 2018e  2019p

e: Estimado, p: Proyectado

2020p 2021p 2022p  2023p

Fuente: ANI'y SECOP. Calculos y proyecciones DAVIVIENDA | Direccidn Ejecutiva de Estudios Econémicos.

14 Sistema Electrénico para la Contratacion Publica.
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El nivel de la tasa de cambio continuara
ofreciendo unas condiciones atractivas para el
turismo por parte de extranjeros no residentes.

En términos generales, este sector tie-
ne una muy buena relacion a largo plazo
con el desempefio del consumo de los
hogares, aunque vale la pena destacar
que el subsector comercio registré cifras
mejores que las del consumo en lo corri-
do de 2018, situacion contraria a la regis-
trada en 2017.

El segundo semestre del ano traeria
una aceleracion para el sector con un cre-
cimiento real de 4.4%, con lo cual alcan-
zarfa una variacion de 4.3% para el ano
completo, un avance importante dado
el timido 1.6% que alcanzé en 2017. Esta
situacion se presentara a causa, princi-
palmente, del impacto del Saléon Inter-
nacional del Automovil de Bogoté sobre
las ventas del comercio. Por otra parte,
proyectamos un crecimiento significati-
vo en los servicios de alojamiento y de
alimentacién por cuenta de una base
baja de comparacion en 2017, cuya cau-
sa principal fue el efecto de la huelga de
pilotos de la aerolinea Avianca.

Nuestras proyecciones sugieren que
2019 llegaria con una crecimiento simi-
lar al de 2018, situado en el orden del
4.1%. Este desempefno estaria basado
principalmente en unas condiciones
macroeconémicas mas favorables que
las presentes en 2018, las que eventual-
mente impulsarfan el gasto de los hoga-
res tanto en bienes como en servicios de
alojamiento y alimentacion. De hecho, el
cambio en los patrones de consumo de
los hogares y en los servicios tecnolégi-
cos a su disposicion para interactuar con
los comercios ha inducido una dinami-
zacion en las ventas de alimentos y otros
bienes: las aplicaciones moviles para so-
licitar mercado, asi como los domicilios
de alimentos preparados y demas se han

hecho cada vez mas populares y estimu-
lan el consumo de los hogares mediante
programas de fidelizacién y campafas
promocionales.

En adicion a lo anterior, el nivel de la
tasa de cambio continuard ofreciendo
unas condiciones atractivas para el turis-
mo por parte de extranjeros no residen-
tes, algo que definitivamente se reflejara
en el desempeno de los servicios de alo-
jamiento y alimentacion.

Sin embargo, existen varios facto-
res de riesgo para el desempeno del
sector durante el proximo afo. Uno
de ellos, tal vez el mas importante, tie-
ne que ver con los cambios tributarios
que serfan introducidos con el proyecto
de Ley de Financiamiento, en el que se
contemplarian modificaciones sobre el
IVA, entre otras medidas. Por otra parte,
estd la posiblidad de un debilitamiento
del crecimiento mundial lo que podria
desestimular el turismo internacional de
entrada, lo cual afectaria tanto los rubros
de alojamiento y alimentacion como al
de transporte (ver seccién siguiente).

O Transporte, almacenamiento
y comunicaciones

En los primeros seis meses de 2018 los
servicios transporte y almacenamiento
y los de informacién y comunicaciones
alcanzaron variaciones reales anuales
de 1.2% y 2.1% respectivamente, siendo
las actividades de correo y mensajeria
(5.1%) vy el transporte aéreo (4.0%) los
subsectores de mayor crecimiento du-
rante dicho periodo. En el consolidado,
el sector de transporte, almacenamiento
y comunicaciones crecio 1.5% en el pri-
mer semestre del afo.

7

El segundo semestre del afo traeria
una recuperacion para el sector con un
crecimiento de 3.9%, con lo cual alcan-
zarfa una variacion de 2.7% para el afio
completo. Esta situacion se presentard a
causa, parcialmente, de un crecimiento
extraordinario en el valor agregado por el
subsector de transporte aéreo por cuen-
ta de una base baja de comparacién en
2017, cuya causa principal fue el efecto de
la huelga de pilotos de la aerolinea Avian-
ca. Adicionalmente, un eventual repunte
del consumo ayudaria a consolidar esta
recuperacion, asi como el buen momento
que vive el sector hotelero.

El subsector de informacion y co-
municaciones, por su parte, viene con-
solidando paso a paso su recuperacion
en lo corrido de este ano. Los datos del
primer semestre revelan una significa-
tiva mejorfa frente al mismo lapso de
2017, a pesar de la intensificacion de la
competencia en el mercado de inter-
net moévil con el ofrecimiento de planes
mucho més amplios en cuanto a trafico,
velocidad y disponibilidad de redes. Sin
embargo, otros problemas como la baja
penetracion de usuarios en planes pos-
pago (cercana al 20%) y la imposibilidad
de subsidiar equipos maoviles han hecho
que los operadores tengan acceso limita-
do a un alto flujo de ingresos fijos.

El afo 2019 traerfa una recupera-
cién marginal del sector en su conjunto
hasta lograr un crecimiento del 3.0%. Se
espera que a este resultado contribuyan
las perspectivas favorables sobre el des-
empeno de los flujos de comercio exte-
rior en 2019, que representan un factor
impulsor del valor agregado por los
subsectores de transporte y almacena-
miento, a pesar de que dichos flujos pre-
sentarfan una dindmica mucho mas mo-
derada que en 2018. El nivel de la tasa de
cambio, asi como la mejor percepciéon
de seguridad en el pafs por cuenta del
acuerdo de paz también aportan un ele-
mento impulsor al transporte a través de
la actividad turistica.

Con respecto al subsector de infor-
macion y comunicaciones, los servicios
de telefonfa e internet moévil continuaran
creciendo a tasas aceptables y los servi-
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cios via streaming', unque tienen un rol
en contra de la television por suscripcion,
continuardn generando crecimiento en
los usuarios de Internet tanto fijo como
movil. En meses recientes, los ajustes so-
bre los planes maviles tanto de voz como
de datos avivan la competencia del sector
y reducen el margen de los operadores,
pero agregan valor y generan suficientes
ingresos como para hacer que este sec-
tor se mantenga en tasas de crecimiento
positivas.

> Actividades financieras
y de seguros'®

Durante el primer semestre de 2018, las
actividades financieras y de seguros pre-
sentaron un menor crecimiento al regis-
trado en igual periodo de 2017 (3.8% vs.
8.2%). Esta notable desaceleracion esta
explicada, en gran parte, por el efecto re-
zagado de la actividad econdmica sobre la
cartera del sistema financiero, en especial,
sobre la cartera comercial, que es la de ma-
yor participacion en el total. Adicional a los
efectos del ciclo, el mal comportamiento
del sector ha estado influenciado por al-
gunas operaciones grandes de crédito
que no han tenido buenos resultados y, en
consecuencia, han requerido importantes
montos en provisiones. Se destaca Electri-
caribe, los sistemas de transporte urbanoy
la Ruta del Sol Il.

Para el cierre del afo nuestros estima-
tivos sugieren que la tasa de crecimiento
anual del valor agregado del sector fi-
nanciero y de seguros se ubique en 4.0%,
variacion levemente mayor a la que tiene
actualmente y que, comparado con el
registro del ano 2017 (6.9%), continuaria
mostrando una tendencia a la baja. No
obstante, cabe sefalar que dicho nivel
se sitUa por encima del estimado para la
economia en su conjunto.

El panorama que proyectamos para
el afo 2019 evidencia una dindmica mas
favorable de las actividades financieras y
de seguros, con una variacion del 6.8%

), @ DAVIVIENDA %

anual, ya que esperamos una recupera-
cion del crecimiento econdémico al tér-
mino del presente afo (2.7%) y para el
préximo (3.2%), que se verfa reflejada en
un mayor nivel de confianza de los hoga-
res permitiendo elevar su nivel de gastoy,
por ende, su propensién al crédito.

> Actividades inmobiliarias

El crecimiento del sector inmobiliario se
ha mostrado estable, alrededor de una
tasa de crecimiento promedio anual de
3.3% desde el ano 2006. Sin embargo,
las actividades inmobiliarias presentaron

una desaceleracion al pasar de registrar
un crecimiento de 2.8% al cierre de 2017
a 2.2% durante el primer semestre de
2018, comportamiento que segun nues-
tras estimaciones se mantendra hasta el
cierre del afo.

Para el 2019 proyectamos una tasa de
crecimiento del valor agregado del sector
inmobiliario levemente superior a la esti-
mada para el afio precedente: 2.4% anual.
Lo anterior es explicado por el repunte en
la confianza de los consumidores y por el
mejoramiento gradual de los indicadores
de la actividad edificadora hacia el segun-
do semestre del afo.

15 Tecnologia que permite reproducir un archivo de audio o video directamente desde Internet en una pagina web o aplicacién movil
sin descargarlo previamente en el dispositivo de consulta.
16 En la base 2005 la rama que se denominaba Establecimientos financieros, seguros, actividades inmobiliarias y servicios a las empresas,
quedo dividida en tres ramas con el cambio a la nueva base 2015: Actividades financieras y seguros, Actividades inmobiliarias
y Actividades profesionales, cientificas y técnicas; actividades de servicios administrativos y de apoyo.
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En lo corrido de 2018, hasta principios de octubre, el
promedio de la tasa de cambio del peso colombiano
frente al délar americano ha sido de COP 2,904, cifra
inferior al promedio de la tasa de cambio observada
en 2017 que ascendié a COP 2,951.

> Administraciéon publica,
educacion y salud"

Durante el primer semestre del afo,
la mayorfa de las actividades del sec-
tor presentaron crecimientos mayores
a los registrados en el mismo perio-
do del 2017, siendo las excepciones
educacion de mercado y actividades
donde los hogares son empleadores
(como el servicio doméstico). El mayor
dinamismo estuvo impulsado por los
incrementos observados en el consu-
mo del gobierno y, en menor medida,
en el consumo de los hogares. En parte,
estos comportamientos se deben a los
efectos de la ultima reforma tributaria
y al mejoramiento en indicadores eco-
némicos como la inflacién y los precios
del petréleo, lo que aumenté el ingreso
disponible de los hogares e impulsé la
demanda por los bienes y servicios de
estas actividades.

Para el resto del afo esperamos que el
crecimiento se dinamice mas en las acti-
vidades profesionales y de apoyo, cerran-
do el aflo en 7.1% frente al 3.5% de 2017.
En las actividades de los hogares también
esperamos un mayor dinamismo respec-
to al primer semestre que llevarfa a un
crecimiento de 3.5% para el afo comple-
to, lo que, de todas maneras, no alcanza-
ria para superar el 3.9% de 2017. En estos
sectores, el mayor crecimiento en la se-
gunda parte del afo serfa impulsado por
la buena dindmica del primer semestre
y la continuidad en la recuperaciéon del
consumo de los hogares. Por el contrario,
en las actividades relacionadas con la ad-

ministracion publica esperamos pérdida
de dinamismo en lo que queda del afio
debido a la desaceleracion prevista en el
consumo del gobierno, no obstante, el
ano completo cerraria con un crecimien-
to de 4.4% (3.8% en 2017). En suma, los
tres subsectores crecerian 5.0% en 2018
frente al 3.7% de 2017.

Para el 2019, en la medida en que es-
peramos que el crecimiento del consumo
del gobierno se modere y el de los hoga-
res siga aumentando, estimamos que el
sector de actividades profesionales y de
apoyo v el de las actividades relaciona-
das con la administracion publica tengan
crecimientos de 2.7% y de 4.0% respec-
tivamente. Por su parte, las actividades
de entretenimiento y de los hogares
crecerfan 3.8%. En conjunto, el sector se
desaceleraria a 3.5%, cifra inferior al 5.0%
que esperamos para el 2018, aunque por
encima del crecimiento esperado del PIB
para 2019.

VI. TASA DE CAMBIO

En lo corrido de 2018, hasta principios de
octubre, el promedio de la tasa de cam-
bio del peso colombiano frente al délar
americano ha sido de COP 2,904, cifra in-
ferior al promedio de la tasa de cambio
observada en 2017 que ascendioé a COP
2,951. A la fecha de elaboracion de este
documento, la presion alcista sobre la tasa
de cambio continuaba con cotizaciones
superiores a los COP 3,000 por ddlar. De
los factores que determinan el compor-

7

tamiento de la tasa de cambio (ver recua-
dro), dos han incidido al alza y uno a la
baja. A continuacion haremos un recuento
del comportamiento de estos factores:

> Precios del petrdleo. Es el factor
que ha incidido a la baja. Durante
2017 el precio promedio del petrd-
leo (referencia WTI) alcanzo USD 50.8
frente a los USD 65.7 observados en
lo corrido de 2018. Si bien la pro-
duccién de Estados Unidos, Rusia
y Arabia Saudita se ha incrementa-
do en 2018, la caida en la produc-
cién venezolana y los efectos en el
mercado petrolero generados por
el repudio del tratado firmado por
el presidente Obama y otros cinco
paises con Irdn, han sido factores
que han jugado al alza en el precio
de este commodity. La EIA calcu-
la que el déficit de produccion en
2018 alcance los 0.2 MBD.

Seguln la misma agencia, para
2019 se espera que haya un supera-
vit en la produccién petrolera a nivel
mundial cercano a los 0.26 MBD.
Este déficit serfa bastante pequefo
pero romperia con la situacién ob-
servada en los dos Ultimos afios. En
consecuencia, no se espera que el
precio del petréleo tenga una valo-
rizacion significativa en 2019. Por el
contrario, podrfa llegar a observarse
una pequefa desvalorizaciéon. Las
proyecciones de este documento
se han realizado bajo un supuesto
de precios de petréleo de USD 67.8
por barril en 2019 lo que implicarfa
una moderada presion alcista sobre
la tasa de cambio.

> Valor del délar a nivel mundial.
Historicamente suele ser el principal
determinante del valor del dolar en
Colombiay en 2018 no ha sido la ex-
cepcion. Durante 2017 el délar per-
dié constantemente valor frente a
las principales monedas del mundo:
medido a través del indicador DXY'®

17 En este apartado se incluyen los ultimos tres sectores que presenta el DANE, en su menor desagregacion, en la nueva base
de 2015. En su orden se nombran asi en el documento: actividades profesionales y de apoyo, actividades relacionadas con
administracion publica y actividades artisticas y de los hogares.
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el dolar se desvalorizd un 9.8% en ese
afno. Por el contrario, en lo corrido
de 2018 —a consecuencia del incre-
mento en las tasas de interés en los
Estados Unidos— el délar se ha forta-
lecido de manera importante: medi-
do con el mismo indicador el ddélar
se ha valorizado un 4% en lo corrido
de este afo.

En cuanto a perspectivas, esta es,
lamentablemente, la variable con
mayor incertidumbre. Esta condi-
cion proviene del hecho de que hay
dos fuerzas opuestas que ejercen
presion sobre ella. Por un lado esta
la intencién de la FED de seguir in-
crementando sus tasas de interés,
lo que tiende a aumentar el valor
del dolar. Este fendmeno debe-
ria exacerbarse en la medida que
el creciente aumento en el déficit

I, @ DAVINVIENDA 7))

fiscal de los Estados Unidos ejerza
presion adicional sobre las tasas de
los Tesoros para acomodar las mayo-
res necesidades de financiamiento.
Ambos efectos deberian apreciar
el délar. Sin embargo, dado que la
economia norteamericana esta en
una situacion de pleno empleo, el
mayor déficit fiscal deberd producir
también un aumento en el déficit de
cuenta corriente, lo que en principio
irfa en contra del fortalecimiento del
dolar. Normalmente, los mercados
tienden a poner mayor atencion
al diferencial de tasas que al déficit
fiscal o al déficit de cuenta corriente,
por lo cual el efecto neto es de apre-
ciacion del dolar a nivel mundial y
depreciacion del peso.

Otro factor de incertidumbre tie-
ne que ver con la discrepancia entre

las proyecciones de la FED y lo que
el mercado cree que realmente esa
autoridad monetaria podra aumen-
tar sus tasas: al cierre de este docu-
mento, los indicadores de mercado
indican que para finales de 2019 la
tasa de politica monetaria deberia
estar en 2.75%, por debajo del 3.25%
que estima la FED. Las razones para
este menor optimismo tienen que
ver con lo expuesto en la seccion
sobre Estados Unidos en donde ana-
lizamos los factores que propiciarian
un menor crecimiento de esa eco-
nomia el proximo afo.'” De llegar a
ocurrir esta situacion, existirian algu-
nos incentivos monetarios para que
el dolar deje de apreciarse o por lo
menos que lo haga en forma menos
contundente de lo que lo ha hecho
hasta ahora.

18 EL DXY se calcula desde marzo de 1973, cuando adquiere un valor de 100, y mide el valor del délar frente a una canasta de seis
monedas (euro, yen, libra esterlina, délar canadiense, corona sueca y franco suizo). El mayor peso lo tiene el euro, con cerca del 57%
de la ponderacion. Un aumento del indicador significa una apreciacién del ddlar.

19 Por otra parte, hay que tener presente que en septiembre pasado, el Banco Central Europeo (BCE) aprobd la reduccién en su
programa de compras de activos que pasoé de 30 bn a 15 bn mensuales. El mercado espera que la entidad deje de comprar activos
a partir de principios del 2019. Aunque ha anunciado que reinvertira en bonos los recursos provenientes de los titulos que posee al

momento de su vencimiento.
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DETERMINANTES DE LATASA
DE CAMBIO EN COLOMBIA

n nuestro informe del afo pasado sefalaba-

mos como desde el punto de vista estadis-

tico la tasa de cambio del peso colombiano

frente al délar americano tiene como prin-

cipal determinante el valor del délar a nivel
mundial. Cuando el délar se aprecia o deprecia
frente al resto de las monedas del mundo, suele
apreciarse o depreciarse también frente al peso
colombiano. La coyuntura reciente nos demuestra
como esta relacion sigue siendo muy fuerte: en lo
corrido de 2018 el ddlar se ha apreciado, como re-
sultado de los incrementos de tasas por parte de
la FED, y el peso colombiano se ha depreciado.

Empiricamente otros dos factores también son
importantes para explicar el comportamiento de
la tasa de cambio en nuestro pais: el precio del pe-
tréleo y el riesgo soberano.

La relacién con el precio del petréleo y la tasa de
cambio es muy clara. En el grafico se observa la
participacion que tiene el petréleo y el carbdn en
el total de las exportaciones del pais. En el ano
2013 esta participacion llegé a su maximo, 66.7%,
como resultado tanto del aumento de los volume-

» Exportaciones, participacion % petréleo y carb6n
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nes exportados como de los buenos precios vi-
gentes. Aunque los precios cayeron entre el 2014
y el 2016, y en consecuencia los volimenes expor-
tados también, en lo corrido de 2018 la participa-
cion de estos dos bienes en el total continua sien-
do muy alta, 57.0%. En resumen, los hidrocarburos
siguen constituyéndose en la principal fuente de
divisas en nuestro pais.

Finalmente, el tercer determinante de la tasa de
cambio es el riesgo soberano (RS). Por riesgo pais
entendemos el grado de incertidumbre derivado
de la posibilidad de que un gobierno incumpla con
los términos pactados en sus obligaciones finan-
cieras con el exterior. Sin duda, uno de los principa-
les determinantes del RS lo constituye la dindmica
reciente del nivel de deuda: en la medida en que
la deuda es alta y creciente, la probabilidad de que
una economia cumpla con sus compromisos de
pago baja. Una economia cuyo nivel de riesgo so-
berano aumenta, deja de ser atractivo para nuevos
capitales y por lo tanto suele ocurrir que la cotiza-
cién del dolar en moneda local tiende a aumentar,
por el contrario, cuando baja el nivel de riesgo en
mencion la moneda local tiende a apreciarse.

66.6%

57.0%

48.6%

20%

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018*

Fuente: DANE. Corte: Agosto
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La relacién entre RS y tasa de cambio fue particu-
larmente muy evidente en nuestro pais a finales
de 2016 y principios de 2017. En esos momentos
las monedas de los paises latinoamericanos, en
especial la de México, estaban presionadas por la
incertidumbre generada a raiz de la eleccién del
presidente Trump. Sin embargo, a finales de 2016
el peso colombiano se aprecié en un fenémeno
que se extendié a buena parte del afio 2017. La
razén de esta apreciacion fue clara: el Congreso
aprobé una reforma tributaria, conocida como
Ley 1819 de 2016, que al aumentar el IVA gener6
un recaudo equivalente al 1% del PIB. Este mayor
recaudo disminuyo las necesidades de endeuda-
miento y redujo el ritmo de crecimiento de la deu-
da publica.

Un ideograma de los determinantes de la tasa de
cambio se aprecia en el grafico adjunto. Se obser-
van los tres principales determinantes de la tasa
de cambio de los que hemos venido hablando.
En la practica el analisis se vuelve un poco mas
complejo porque existe interacciéon entre los tres
determinantes mencionados. Por ejemplo, una
apreciacion del dolar a nivel mundial tiende a au-
mentar los precios de las materias primas, entre
ellas el precio del petroleo. Ademas, una caida del
precio de este commodity también tiende a au-
mentar el riesgo soberano por efecto de que el
gobierno recauda impuestos y/o recibe utilidades
provenientes de las empresas petroleras con ac-
tividad en nuestro pais. Estas interacciones entre
los determinantes de la tasa de cambio se han
considerado a través de las flechas.

B ONVIVIENDAN

> Riesgo soberano: como se explica
en el recuadro, durante la primera
mitad de 2017 la tasa de cambio
en nuestro pafs se vio favorecida -a
pesar de un momento internacional
complejo debido a la posesion del
presidente Donald Trump- por la
aprobacién de la reforma tributaria
de 2016. Esta reforma, al garantizar
temporalmente la sostenibilidad de
las finanzas publicas, disminuyd el
riesgo relativo de nuestro pafs frente
a pares como Peruy Chile, propician-
do una importante revaluacion del
peso colombiano.

En resumen, de cara al 2019 y dados
los escenarios mas probables para estos
determinantes, de los tres factores consi-
derados dos son alcistas (apreciacion del
dolar a nivel mundial y modesta dismi-
nucion del precio del petréleo) y uno es
bajista (riesgo pais). Consideramos que el
impacto sobre riesgo pais es muy impor-
tante, pudiendo llegar a compensar por
algunos meses los otros dos.

VII. POLITICA
MONETARIA

La tasa de politica monetaria inicié el afo
en 4.75% y hasta octubre ha tenido dos
reducciones: a 4.5% al finalizar enero y a
4.25% en abril. El incremento desde me-
diados de 2017 de los precios del petro-
leo ha permitido que la autoridad mone-
taria ya no haga referencia al ajuste de la
cuenta corriente de la balanza de pagos
como uno de sus objetivos de politica,
por lo cual esta expresion ha desapare-
cido de las comunicaciones del emisor
dejando espacio exclusivo a los dos ob-
jetivos tradicionales: convergencia de in-
flacion a la meta del 3% y senda favorable
de expansion del PIB.

Nuestras proyecciones del escena-
rio base apuntan a que durante 2019 se
tendrian dos incrementos de tasas. Lo
anterior se darfa en la medida que la infla-
cion aumente a niveles cercanos a 3.4%
el préximo ano y que la dindmica de la
actividad econdmica mejore. Los incre-
mentos se darfan al finalizar el primer tri-
mestre y el segundo a mediados del afo.

DE LIQUIDEZ Y OPORTUNIDADES | INFORME ANUAL 2019

43




% PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS

» Balance fiscal permitido por la regla fiscal - % PIB
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pubico y Comité Consultivo de la Regla Fiscal
» Balance fiscal Gobieno Nacional Central
2018* 2019* 2018* 2019*
$ Billones % PIB
Ingresos Totales 150.2 165.7 15.1 15.6
Tributarios 135.7 143.5 13.6 13.5
No Tributarios 0.7 13 0.1 0.1
Fondos Especiales 2.1 2.0 0.2 0.2
Recursos de Capital 1.7 18.9 1.2 1.8
Gastos Totales 180.6 190.7 18.2 18.0
Intereses 28.6 30.1 29 2.8
Funcionamiento -+ Inversion 152.0 160.5 15.3 15.2
Balance Total -30.4 -24.9 3.1 -4
Balance Estructural -19.3 -19.5 -1.9 -1.8

(ifras proyectadas

Fuente: Ministerio de Hacienda | MFMP 2018

1.2%  11%

2024 2025

Var. % Anual

19/18
103
5.7
75.7
-3.6
61.8
5.6
5.6

5.6

7

Aumentos adicionales de la tasa de inte-
rés son improbables debido a que la eco-
nomia continuard, por un buen tiempo,
creciendo por debajo de su PIB potencial.
Estas proyecciones, sin embargo, po-
drian modificarse por efecto de la Ley de
Financiamiento (reforma tributaria) en la
medida que un ajuste importante en el
recaudo debe generar una disminucion
en el consumo de los hogares, y por ende
del producto, y un aumento de la infla-
cion. También podrian modificarse por
una actitud decidida de la FED de reali-
zar los tres incrementos de tasas que ha
anunciado para el préximo afo.

VIII. FINANZAS
PUBLICAS

La fuerte caida de los precios interna-
cionales del petréleo a finales de 2014
llevd a que las finanzas publicas iniciaran
un proceso de ajuste de cara a la nueva
realidad de sus ingresos. Desde entonces
hemos observado la implementaciéon de
dos tipos de medidas. El primer tipo es-
tuvo orientado a aumentar los ingresos
del Estado y se materializo en la Ley 1819
de 2016, mediante la cual se aprobd el
aumento de 3 puntos porcentuales en la
tasa general del IVA, la implementacion
del sistema de rentas cedulares, el im-
puesto a los dividendos y la reduccion de
la tasa del impuesto de renta a las perso-
nas juridicas, entre otros. El segundo tipo
de medidas han estado enfocadas hacia
el control del gasto del sector publico y
la busqueda de una mayor eficiencia del
mismo. Lo anterior ha permitido el cum-
plimiento de las metas de déficit fiscal es-
tablecidas por la regla fiscal colombiana.

Para 2018 se establecié como meta
del Gobierno Nacional Central (GNC)
un déficit fiscal del 3.1% del PIB, lo cual
muestra una mejoria frente al 3.6% del
PIB del ano anterior. Esta reduccion resul-
ta de un crecimiento esperado de 4.3%
de los ingresos, que contempla los efec-
tos de las medidas aprobadas en la refor-
ma de 2016 y un mejor comportamiento
de la industria petrolera. De acuerdo con
las estadisticas publicadas por la Direc-
cion de Impuestos y Aduanas Nacionales
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» Presupuesto General de la Nacion - 2019 (Miles de millones)

CONCEPTO

I. FUNCIONAMIENTO
Gastos de Personal
Gastos Generales
Transferencias
Resto
1. SERVICIO DE LA DEUDA
Amortizacién
Intereses
111, INVERSION
IV. TOTAL SIN DEUDA (1 + 111)
V. TOTAL CON DEUDA (I + 11 + 11I)

(ifras proyectadas
Fuente: Ministerio Hacienda, MFMP 201

(DIAN), en los primeros ocho meses del
afo los ingresos por pago de impuestos
ascendieron a COP 95.2 bn, lo que mues-
tra un crecimiento de apenas el 2.1%
frente al mismo periodo del afo anterior.
El director de la DIAN afirmé que existe
un rezago en el recaudo tributario y es-
pera que al cierre del afo solo se logren
recaudar COP 131 bn de los COP 135 bn
establecidos como meta. Por parte de los
gastos se estimd un crecimiento de tan
solo 1.6%, resultante de la disminucion
de 7.5% de los gastos de inversion.

Para el ano 2019, la saliente admi-
nistracion planted en el Marco Fiscal de
Mediano Plazo (MFMP) un déficit fiscal de
2.4% como meta para el GNC, consisten-
te con la regla fiscal. Esta ambiciosa meta
contempla un incremento de 10.3% de
los ingresos del Gobierno, incluyendo
mayores recursos provenientes de la in-
dustria petrolera (impuestos mas exce-
dentes de capital) que se han estimado
en 1.2% del PIB. A su vez, se ha plantea-
do un crecimiento de 5.6% de los gastos,

2018 Proy.zg:igginal R
146,635 157,189 7.2%
30,160 31,176 3.4%
9,029 8,926 -1.1%
105,099 113,756 8.2%
2,347 3,331 41.9%
47,930 66,434 38.6%
18,480 36,089 95.3%
28,866 29,599 2.5%
39,037 35,374 -9.4%
185,672 192,563 3.7%
233,602 258,997 10.9%

mostrando una aceleracion en compara-
cion con el afno 2018. De acuerdo con lo
antes expuesto, la administracion anterior
puso a consideracion del Congreso un
proyecto de presupuesto por COP 258.9
bn, que fue aprobado la tercera semana
de octubre.

La entrante administracion mani-
festd su preocupacion en relacion con
la financiacion total de estos recursos y
mediante una operaciéon de manejo de
deuda, llevada a cabo sin traumatismos
de mercado,”® logré reducir en COP 14 bn
los recursos para el servicio de la deuda
para agregar COP 10 bn al presupuesto
de inversion y COP 4 bn al de funciona-
miento, Como se muestra a continuacion.

A pesar de estas medidas, persiste
un faltante de COP 14 bn para poder
contar con la financiacién completa del
presupuesto del 2019. Ante esta situa-
cién, el Gobierno ha manifestado que
en los proximos dias pondra a conside-
racion del Congreso un proyecto de Ley
de Financiamiento,” el cual se espera

Var.%

2us Anual
160,235 9.3%
31,150 33%
8,704 -3.6%
117,975 12.3%
2,406 2.5%
51,935 8.4%
22,089 19.5%
29,845 3.4%
46,827 20.0%
207,062 11.5%
258,997 10.9%

sea aprobado antes de que se termine
el afoy con el que se aspira a lograr un
incremento gradual en el recaudo des-
de una base neta de COP 3 bn en 2019
hasta llegar a un efecto neto de COP 12
bnen 2022.

De acuerdo con la informacion dis-
ponible en el momento de elaboracion
de este documento, la Ley de Financia-
miento busca impulsar la recuperacion
del crecimiento econémico a largo plazo
mediante la adopcién de medidas orien-
tadas en diferentes lineas, cuyo alcance
se describe a continuacion.

La primera medida se enfoca en la
austeridad, buscando a corto plazo ha-
cer un recorte de COP 1.2 bn de gastos
generales y adoptar medidas para lograr
una asignacion de recursos eficiente v,
al mismo tiempo, evitar la existencia de
recursos ociosos en el sector publico.””
A esto se suma la revisiéon del esquema
de subsidios con el fin de garantizar que
estos recursos beneficien realmente a la
poblacién mas vulnerable del pafs.

20 En los primeros dias de octubre, el Ministerio de Hacienda ejecuté una oferta de recompra de titulos de deuda externa con
vencimiento en marzo de 2019 por USD 1.000 mn y realizé la colocacion de bonos de deuda externa por USD 2,000 mn, con lo cual
obtuvo USD 954 mn que destinara a la financiacion de la vigencia 2019. Por otra parte, realizé una operacion de manejo de deuda
interna mediante la cual recogié TES con vencimientos en 2018 y 2019 y entregd titulos con vencimientos entre 2025y 2035,
modificando el perfil de vencimientos de deuda interna.

21 Con relacion al Presupuesto General de la Nacion, el articulo 347 de la Constitucion Politica de Colombia establece que “si los
ingresos legalmente autorizados no fueran suficientes para atender los gastos proyectados, el Gobierno propondrd, por separado,
ante las mismas comisiones que estudian el proyecto de ley de presupuesto, la creacion de nuevas rentas o la modificacion de las
existentes para financiar el monto de gastos contemplado. El presupuesto podra aprobarse sin que se hubiere perfeccionado el
proyecto de ley referente a los recursos adicionales, cuyo tramite podra continuar su curso en el periodo legislativo siguiente”.

22 Un ejemplo de medidas contra recursos ociosos lo podemos encontrar en el proyecto de Ley de Presupuesto del Sistema General
de Regalias, tal como mencionamos en la seccion de inversidn, en el capitulo 5 de este documento.
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.. queremos resaltar la importancia

que tiene la aprobacion del proyecto de Ley

de Financiamiento a la luz de las necesidades de
recursos que tiene el pais.

Una segunda linea de accién hace
referencia a modificaciones en el ac-
tual estatuto tributario con varios ob-
jetivos: buscar un mayor nivel de in-
gresos para el gobierno, implementar
medidas para mejorar la progresividad
de los impuestos y simplificar los pro-
cedimientos tributarios, entre otros.
Sobre el aumento de los ingresos se
han planteado, por una parte, cam-
bios al impuesto a la renta de manera
que se reduzca la tasa efectiva de tri-
butacion de las empresas y al mismo
tiempo se asigne una mayor carga a las
personas naturales de ingresos altos.
Lo anterior se lograrfa con la adopcion
de algunas medidas como:

> Reduccién de la tasa general del im-
puesto a la renta para las personas
juridicas que hoy en dia se ubica en
37% (con sobretasa) al 33%.

> Eliminacion del monotributo que se
cre6 con la reforma del 2016y cuyos
resultados han sido muy pobres. Se
comenta la creacion de un nuevo ré-
gimen simplificado que les brinde la
posibilidad a los empresarios de pa-
gar una tarifa fija mes a mes, definida
como un porcentaje de los ingresos
y diferenciada por sectores y activi-
dad econdmica.

> Implementacién de beneficios tri-
butarios a nuevos emprendimien-
tos y reduccion de impuestos para
algunos sectores. Al respecto se ha
considerado eliminar la renta pre-
suntiva, por cinco afos, a los nuevos
emprendedores.  Adicionalmente,
se ha contemplado la posibilidad de
eliminar el impuesto de renta para

los emprendedores de la econo-
mia naranja que se comprometan
a generar un minimo de empleos.
En el caso del sector de turismo se
han anunciado beneficios similares
para empresarios con operaciones
en zonas que se consideren como
potencialmente importantes.

D Permitir la deduccion en el impuesto
alarenta de un porcentaje de los pa-
gos por concepto de ICA y de Grava-
men a los Movimientos Financieros
(GMF), para reducir la tasa efectiva
de tributacion de las empresas.

> Posibilidad de descontar el pago de
la totalidad o un porcentaje del IVA
asociado a la compra de bienes de
capital. Esto podria impactar de for-
ma positiva la inversion.

D En cuanto a las personas natura-
les, se ha anunciado la eliminaciéon
del sistemna de renta cedulares, el
aumento de la tasa del impuesto
para aquellas personas que tienen
ingresos superiores a los COP 400
mn anuales, buscando compensar
la reducciéon en este mismo impues-
to para las empresas. En esta misma
linea se ha contemplado gravar las
pensiones mas altas.

D Realizar una nueva campana de nor-
malizaciéon de activos en el exterior
con una tarifa de 13% y un beneficio
de reduccion del 50% de dicha tarifa
por repatriacion de activos.

También se han planteado modifica-
ciones sobre el impuesto al valor agregado
(IVA) con el propdsito de reducir su regre-

7

sividad. Dentro de las posibles medidas
que se han de adoptar se ha contempla-
do una reduccion de la tarifa general del
19% aprobada con la reforma de 2016, la
creacion de tarifas diferenciales adiciona-
les y la aplicacion de este gravamen a la
totalidad o una parte de la canasta basi-
ca. A lo anterior se suma la creacion de
mecanismos para compensar a los hoga-
res mas vulnerables por la extension del
IVA a la canasta bésica. Vale la pena men-
cionar que esta ha sido la propuesta que
ha generado mayor polémica, y hasta el
momento se desconoce si efectivamen-
te serd incluida en el proyecto de ley.

Las otras dos lineas de propuestas ha-
cen referencia al proceso de moderniza-
cion de la DIAN 'y a acciones para reducir la
evasion fiscal, que resultan fundamentales
para poder ejecutar con éxito algunas de
las medidas ya mencionadas. Se esté con-
templando no solo solventar el déficit de
funcionarios en la DIAN, sino implementar
un proceso de modernizacién tecnolégica
que le permita a esta institucion ampliar
su capacidad de respuesta en plazos muy
cortos, mejorar sus funciones de vigilancia
y contribuir a la generacion de un mayor
recaudo tributario.

Finalmente, queremos resaltar la
importancia que tiene la aprobacion
del proyecto de Ley de Financiamiento
a la luz de las necesidades de recursos
que tiene el pafs. En caso de que este
proyecto no sea aprobado o sufra cam-
bios significativos durante su tramite
legislativo, que restrinjan su alcance en
cuanto al aumento de ingresos o recorte
de gastos, el Gobierno deberia entrar a
recortar las asignaciones presupuestales
del préximo afo. De presentarse esta si-
tuacion, el desempeno de la economia
colombiana podria ser inferior al que
hemos sefialado en este documento.
De no poderse incrementar los ingresos
tributarios o reducir el gasto en forma
significativa, aumentarian las preocupa-
ciones en torno al logro de las metas de
reduccion del déficit establecidas en la
regla fiscal, lo cual tendrfa consecuen-
cias sobre la reduccién de la deuda y la
sostenibilidad de las finanzas publicas
y, naturalmente, sobre la calificaciéon de
riesgo soberano.
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Resumen de
Proyecciones
Macroeconomicas

*Depende del escenario de aumento
de IVA que se tome. Para mds detalles
consultese el capitulo IV.

Fuente: Estimaciones DAVIVIENDA

- Direccién Ejecutiva de Estudios
Econémicos

), @ DAVIVIENDA %

» I. Producto Interno Bruto por actividad econémica (Variacion anual)

Variables 2018 (e) 2019 (p)
Agricultura, ganaderia, caza, pesca y silvicultura 4.1% 1.6%
Explotacién de minas y canteras 0.6% 3.2%
Industrias manufactureras 1.9% 2.2%
Suministro de electricidad, gas, agua y saneamiento ambiental 0.9% 2.6%
Construccion -3.4% 2.8%
Comercio, reparacion, alojamiento y alimentacion 4.3% 4.1%
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 2.7% 3.0%
Actividades financieras y de seguros 4.0% 6.8%
Actividades inmobiliarias 2.2% 2.4%
Servicios profesionales, administrativos y de apoyo 7.1% 2.7%
Administracion publica, educacion y salud 4.4% 4.0%

Actividades de entretenimiento y de los hogares

3.5%

3.8%

Producto Interno Bruto

2.7%

» Il. Producto Interno Bruto por el lado del gasto (Variacion anual)

3.2%

Variables 2018 (e) 2019 (p)

Variables 2018 (e) 2019 (p)
Importaciones 4.5% 3.8%
Consumo total 3.1% 3.2%
Consumo de los hogares 2.7% 3.3%
Consumo del gobierno 4.4% 3.0%
Formacidn bruta de capital 0.4% 6.7%

Exportaciones

5.2%
2.7%

5.6%
3.2%

Producto Interno Bruto

» lil. Balanza de Pagos (Millones USD)

Variables 2018 (e) 2019 (p)
Cuenta corriente -10,157 -10,410
1. Bienes y servicios -6,541 -7,029
2. Renta de los factores (Ingreso primario) -10,812 -10,913
3. Transferencias (Ingreso secundario) 7,196 7,532
» IV. Materias primas (Precios promedio anuales)
Variables 2018 (e) 2019 (p)
(afé (US/kq) 3.0 33
Carbén (U$/mt) 110.1 105.4
Niguel (U$/mt) 13,296 13,828
Petraleo (US/brr - Referencia WTI) 67.5 67.8
Oro (U$/02T) 1,309 1,282
» V.Tasas de interés (Promedio anual)
Variables 2018 (e) 2019 (p)
Tasa intervencion Banco de la Republica (fin de periodo) 4.25% 4.75%
Tasa intervencién Banco de la Repdblica 4.35% 4.57%
Libor 3 meses 2.3% 3.0%
Federal funds rate 1.9% 2.9%
Prime rate 4.9% 5.9%
» VL. Otras variables domésticas
Variables 2018 (e) 2019 (p)
Inflacion promedio 3.3% 3.6% - 4.5%"
Inflacion fin periodo 3.4% 3.6% - 4.6%*
Tasa de cambio promedio 2,910 2,900
Devaluacion promedio -1.4% -0.3%
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~ 2019: TEMPORA
 DE DESCUENTO!
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RESUMEN

Precios Objetivo
y recomendaciones

Precio José German Cristancho

Compaiiia Ultimoprecio  Objetivo  Potencial Recomendacion Gerente de Investigaciones
2019FA Econémicas y Estrategia

GrupoSura 33,020 42,900  29.9% SOBREPONDERAR  Medio jeristancho@corredores.com

. (+57-1) 312 3300 Ext.92212
PFGrupo Sura 32,680 41,600 27.3% SOBREPONDERAR  Medio
Grupo Argos 15,320 21,600 41.0% SOBREPONDERAR Medio . .

] Katherine Ortiz
PFGrupo Argos 13,300 19,000 42.9% SOBREPONDERAR Medio Analista Senior Renta Variable
Bancolombia 30,200 34,400 13.9% SOBREPONDERAR Medio kortiz@corredores.com
PFBancolombia 30,240 34,400 13.8% SOBREPONDERAR ~ Medio (+57-1) 3123300 Ext.92134
Grupo Exito 14,280 19,800 38.7% SOBREPONDERAR Alto
Cemex Latam Holdings 5,300 10500  981%  SOBREPONDERAR  Alto Rodrigo Sanchez
Grupo Nutresa 23,620 31,000 312%  SOBREPONDERAR  Medio Analista Senior Acciones

. wsanchez@corredores.com
Cementos Argos 7,300 10,400 42.5% SOBREPONDERAR  Medio 312 3300 Fxt. 92110
PF Cementos Argos 6,160 8,850 43.7% SOBREPONDERAR  Medio
El Condor 1,025 2400 1341%  ATRACTIVA Alto Ricardo Sandoval
Conconcreto 330 1,540 366.7% NEUTRAL Muy Alto Analista Acciones
Corficolombiana 21,500 34,300 59.5% NEUTRAL Alto rsandoval@corredores.com
Grupo Energia Bogots 1,985 2400 209%  NEUTRAL Medio 3123300 Ext. 92257
ISA 12,800 15,000 17.2% NEUTRAL Medio » .
Banco de Bogot 67,800 79400  171%  NEUTRAL Alto Julin Felipe Amaya

) % NEUTRAL Medi Analista Acciones

Celsia 4,210 5,150 22.3% edio jamaya@corredores.com
PF Grupo Aval 1,120 1,350 20.5% NEUTRAL Alto 3123300 Ext. 92473
Patrimonio Estrategias Inmobiliarias 10,116,859 10,900,000 1.7% NEUTRAL Medio
Ecopetrol 3,950 3,590 -9.1% SUBPONDERAR Muy Alto
Avianca 2,095 2,380 13.6% SUBPONDERAR Muy Alto
COLCAP 1,452 1,735 19.5%

Fuente: Davivienda Corredores
Precios de cierre: 19/10/2018
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RENTA VARIABLE

_

Metodologia

Valoracion

Valoracién 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

a3)]

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

usb
Tasa libre de riesgo: Promedio 10 afios de los US 10 Year Treasury Note + Promedio 10
afnos de los Colombia 10Y CDS.

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

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

> Valoracion 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 valoracién tedrica (por multiplos) de las
empresas subyacentes.

Recomendaciones

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

El pilar cuantitativo de la recomendacién corresponde a lo explicado en “Metodologia
de Valoracién”. Por su parte, el pilar cualitativo busca tener en consideraciéon aspectos
que no necesariamente impactan el ejercicio de valoracion, pero que pueden tener im-
pacto significativo en el valor y precio de las companias bajo cobertura. Nuestro proceso
de evaluacion cualitativo abarca los principales aspectos considerados en el Gobierno
Corporativo, que son juzgados a criterio de nuestros analistas en una escalade 1a 3. A
las companias con mejores estandares se les asigna 3 en el criterio evaluado.
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Para el nivel de riesgo asociado a la recomendacién fundamental estimado para las
companias del universo de cobertura, se tiene en consideracion la volatilidad del acti-
vo 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 valoracién de cada
accion vs. el potencial del indice COLCAP:

P) Sobreponderar: Potencial accion > Potencial COLCAP +5%
> Neutral: Potencial COLCAP-5% < Potencial accion < Potencial COLCAP +5%
P) Subponderar: Potencial accién < Potencial COLCAP - 5%

Somos conscientes que nuestras estimaciones de valor tienen un margen de error esti-
mado de 10%, por lo cual establecemos limites de +/- 5.0% en nuestros escenarios de
recomendacion. Estas bandas son el margen de seguridad que transferimos al inver-
sionista 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 valoracién, y que ponga en riesgo la materializacién de nuestro
Precio Objetivo, sera discrecion del analista cambiar la recomendacién 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 accion > Potencial COLCAP +25%

> Neutral: Potencial COLCAP -25% < Potencial accion < Potencial
COLCAP +25%

> No Atractiva: Potencial accion < Potencial COLCAP -25%

Descuento acciones preferenciales

Para los emisores que cuentan con titulos preferenciales y ordinarios, estimamos
un descuento para las acciones preferenciales, utilizando el promedio diario
exponencial del diferencial de precios de los titulos ordinarios frente a los
preferenciales de los ultimos tres afos para cada emisor. Para esto usamos
un lambda de 0.95 para ajustar las ponderaciones diarias, como lo sugiere la
metodologia de RiskMetrics.

DODNAVIVIENDN

s Corredores m

%
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% RENTA VARIABLE

2019: TEMPORADA
DE DESCUENTOS

{Qué ha pasado durante 2018?

E1 2018 ha sido sin duda un aflo comple-
jo para las acciones colombianas, ya que
al 19 de octubre el COLCAP acumulaba
un retorno total de 1.77%, donde dicho
desempefio se hace mucho mas eviden-
te al excluir a Ecopetrol del célculo, lo
cual resultarfa en una cafda de 11.34%
en el indice. Aun cuando la mayoria de
los factores positivos que identificdba-
mos en nuestra publicacion de EL LIBRO
2018: CRECIENDO A CUENTAGOQOTAS se
ha materializado, entre ellos la recupera-
cién de la economia y de las utilidades
de las compafifas por menores costos fi-
nancieros y gastos de impuestos, la con-
jugacion de diferentes factores, como la
salida de flujos de paises emergentes, la
reduccion de algunas posiciones pun-
tuales por parte de fondos extranjeros,
la limitada capacidad de compra que
tuvieron los fondos de pensiones y la
pérdida de confianza debido a materia-
lizaciones de algunos eventos de riesgo
de gobierno corporativo, han contribui-
do al negativo desempefio del mercado
accionario colombiano.

¢COMO SE HA DESEMPENADO EL COLCAP
RESPECTO A NUESTRA ESTIMACION?

En nuestra publicacion EL LIBRO 2018:
CRECIENDO A CUENTAGQOTAS utilizamos
los precios objetivo de las compafias
bajo cobertura y sus respectivos escena-
rios de sensibilidad para estimar el des-
empeno del COLCAP en 2018. Nuestro
escenario base de estimacion publicado
en ese entonces fue de 1,584 puntos, el
escenario pesimista 1,480 y el escenario
optimista 1,748. Si bien en la actualidad el

_

P Variacién COLCAP ( Base 100 = Diciembre 2017)
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indice cotiza muy cerca de nuestro esce-
nario pesimista, es de resaltar que en ene-
ro alcanzd un maximo de 1,598 puntos.
Vale la pena destacar que, como lo men-
cionamos antes, el desemperio ha estado

favorecido ampliamente por la accion de
Ecopetrol mientras que el grueso de las
acciones no ha alcanzado el valor justo a
nivel fundamental y han presentado un
desempefio negativo.

El 2018 ha sido un afio complejo para las
acciones, ya que al 19 de octubre el COLCAP
acumulaba un retorno total de 1.77%, donde
dicho desempeiio se hace mucho mds evidente
al excluir a Ecopetrol del célculo, lo cual
resultaria en una caida de 11.34% en el indice.
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Para lo que resta del afio, esperamos
que el COLCAP continte fluctuando

Ecopetrol N 543% muy cerca de nuestro escenario pesi-
PFDavivienda B o129% mista, no obstante, no descartamos un
GEB | 22% impacto positivo al indice que podria
Banco Bogoté | 41% resultar de los mejores resultados cor-
PfBancolombia | 359% porativos y una moderacion en los flu-
Bancolombia | 32% jos de ventas por parte de inversionistas
BVC | 210 extranjeros.
A7
HCOLSEL -10%
ICOLCAP -19%
ot s 2019: Temporada
Celsia 74% de descuentos
ISA 9.0%
PFGrupo Aval -104% Las dificultades que ha traido el 2018
Grupo Bxito 127% han resultado en un fuerte debilita-
miento en los precios de buena parte
Nut 13.6%
utresa -15.0% .
de los activos locales, muchos de estos
- v . ,.
PFGruposura 152% se encuentran en precios minimos de
Canacol 15.9% los Ultimos cuatro afos, aun cuando el
GrupoSura -17.2% proceso de ajuste de las cifras por las
Corficolombiana -246% débiles condiciones macroecondémicas
Grupo Argos 253% pareciera haber concluido y ya a partir
Promigas 258% de 2019 iniciaria un periodo de repun-
Avianca Holdings 259% te grande. Asi, varios factores favorecen
Teroel 5739 una recuperacion del mercado local.
erpe -2/.5%
PfGrupo Argos -293%
Cemargos  -35.1% 1. Empezo6 a materializarse
una mejor dindmica econémica
PFCemargos -379%
Cemex -518% Tras varios afos de débil crecimiento
Fuente: Bloomberg. * Cierre 19/10/2018 economico en Colombia, la primera par-
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» Descomposicion de retornos aio corrido (Oct 2018)
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Retorno Ultimo Afio

te del 2018 se ha convertido en un po-
sible punto de quiebre que traeria con-
sigo un mejor desempefo y una mayor
expansion de la mayorfa de los sectores
econémicos del pais hacia adelante. En
todo caso, es importante reconocer que
en la medida que este ha sido un afo de
transicion, el comportamiento de los dis-
tintos sectores de la economfa también
ha tenido una diferenciacion importante
y ha influido en el desempefio de las ac-
ciones de las companias en bolsa; tal es el
caso de los sectores de consumo y cons-
truccién, en el primero la recuperacion
ha sido mucho méas notoria impulsada
por las menores tasas de interés y mejo-
res niveles de confianza, no obstante, en
el segundo la dindmica ha sido bastante
negativa tanto en el frente de obras civi-
les como de edificaciones y hasta ahora

empezaria a verse una moderacion en
las tasas de decrecimiento. Para 2019, el
comportamiento de los sectores podria
ser mejor en términos generales, por lo
tanto, consideramos que el ambiente
seqguird siendo favorable para las inversio-
nes de renta variable.

2. La acciones evidencian
descuentos relevantes

Al evaluar la descomposicion de los re-
tornos de las acciones en lo corrido del
ano, es evidente que buena parte de su
desempeno, tanto positivo como negati-
vo, ha estado ligado a la disposicion de
los inversionistas de pagar multiplos que
difieren en muchos casos de los registros
histéricos. Esto significa que aspectos
fundamentales como los cambios en las
estructuras financieras de las compaffas,

tales como su valor patrimonial, no fue-
ron los principales aspectos evaluados en
la toma de decisiones del mercado.

Este comportamiento ha resultado en
que un importante nimero de acciones
se estén cotizando con fuertes descuen-
tos frente a su valor fundamental y en al-
gunos casos alejandose en fuerte medida
de los valores relativos a los que se nego-
cian sus pares locales e internacionales.
Cuando se observa la descomposicion
del retorno por accion en lo corrido del
afo es evidente que en el grupo de las
acciones que se han desvalorizado esta
obedece a una contraccion en el multiplo
de mercado, de hecho, la disminucion en
el multiplo explica en promedio el 83%
de la desvalorizacion. Es el caso de nom-
bres tales como Cementos Argos y Corfi-
colombiana que se ubican en niveles his-
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Muchas acciones se encuentran en precios minimos de los ultimos
cuatro afios, aun cuando el proceso de ajuste de las cifras por las
débiles condiciones macroecondmicas pareciera haber concluido
y ya a partir de 2019 iniciaria un periodo de repunte grande.

téricamente bajos al evaluar su relacion
precio a valor en libros — P/VL. Por otro
lado, si bien los resultados de Ecopetrol y
la dindmica de los precios internacionales
del crudo han sorprendido al alza al grue-
so delos analistas, la relacién P/VL eviden-
cia que el tftulo estd en sus niveles mas
altos de los ultimos cinco afos, lo cual se
suma a nuestros argumentos acerca de o
caro que luce este activo.

Al revisar la media del multiplo P/VL
de los ultimos cinco anos frente al nivel
actual, se encuentra que solo Ecopetrol
transa en un nivel superior a su historia,
por el contrario, el resto de las acciones se
encuentran en el promedio o en un nivel

inferior, si a esto le sumamos que hacia
adelante nuestra expectativa es de una
recuperacion en las utilidades y el valor
en libros del COLCAP estarfa creciendo en
promedio 9% en los proximos tres afos,
la “temporada de descuentos” se hace
aun mas evidente.

3. Interés de inversionistas locales
por invertir en acciones colombianas
aumentaria en 2019

El papel que desempefan los Fondos
de Pensiones en el mercado acciona-
rio es bastante relevante si se tiene en
cuenta la participacién en el volumen
total negociado, que desde 2010 se ha

incrementado al pasar de 10.4% a 15.1%
en la actualidad; asi como su rol de prin-
cipales compradores netos que durante
2018 han invertido COP 1.5 bn. Sin em-
bargo, su apetito se ha visto limitado por
el poco espacio que tienen para invertir
en acciones en el portafolio moderado,
dados los limites regulatorios que las
Administradoras de Fondos de Pensio-
nes (AFP) deben cumplir en su exposi-
cién a renta variable. Adicionalmente,
cada fondo tiene un limite por emisor
de 10% que igualmente restringe su ca-
pacidad de compra en algunas acciones
locales. En el caso especifico del fondo
moderado, donde las AFP’s tienen la ma-

P Mudltiplo P/VL dltimos cinco afios
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yor parte de sus recursos (COP 237 bn a
ago-18, representando el 81.5% del sis-
tema), el espacio de inversion en algu-
nos emisores especificos es escaso, en
particular para los fondos més grandes,
es decir Porvenir y Proteccion.

En 2019 las perspectivas para el rol de
este tipo de inversionista lucen mucho
mas alentadoras. En la actualidad, la re-
glamentacion establece que el portafolio
por defecto de los nuevos aportantes es
el moderado; no obstante, el Ministerio
de Hacienda aprobd una modificacion
regulatoria en la asignacion de recursos
de las AFP, que entra en vigencia en mar-
70 del proximo afo, cambiando segun la
edad del aportante el portafolio al que
por default llegarian los recursos de este.
Como resultado, el fondo mayor riesgo
serfa el que luego del cambio regulatorio
reciba la mayor proporciéon de los flujos
mensuales de los aportantes (~80% de
los aportes mensuales, es decir, cerca de
COP 1.1 bn mensuales),y al ser este el que
tiene el limite permitido de inversiones
en Renta Variable mas alto (70% vs. 45%
en moderado y 20% en conservador), se
podria tener un nuevo y mayor espacio
de compras de acciones. De esta forma,
las AFP seguirfan manteniendo su perfil
de compradores netos, como lo han he-
cho durante el 2018.

Al cambio mencionado anterior-
mente se suma la modificacion reciente

_

P Participacion en emisor AFPs - Portafolio moderado

Emisor Porvenir Proteccion Colfondos 0ld Mutual
Bancolombia 10.0% 8.3% 3.0% 1.4%
Celsia 9.5% 8.8% 3.3% 1.5%
Grupo Sura 9.4% 8.8% 3.0% 1.4%
Grupo Argos 9.1% 8.3% 2.6% 0.9%
ISA 9.1% 6.2% 2.4% 1.0%
Cementos Argos 8.7% 8.7% 2.7% 1.2%
GEB 7.3% 5.2% 1.9% 0.7%
Grupo Nutresa 6.7% 4.5% 1.8% 0.7%
Grupo Exito 5.5% 5.4% 1.8% 0.0%
Davivienda 4.0% 2.8% 1.2% 0.4%
CLH 3.9% 3.0% 1.0% 0.7%
Avianca 3.8% 5.7% 1.0% 0.5%
Corficolombiana 2.5% 2.9% 1.1% 0.9%
Promigas 2.5% 3.3% 1.0% 0.7%
Ecopetrol 1.3% 0.9% 0.4% 0.2%
Bogotd 0.1% 0.1% 0.0% 0.1%
Conconcreto 0.0% 2.7% 52% 0.0%
Grupo Aval 0.0% 0.2% 0.0% 0.1%
Canacol 0.0% 0.0% 0.2% 0.0%

Fuente: Superintendencia Financiera | Calculos: Davivienda Corredores

en el régimen de inversion del Fondo
de Pensiones de Entidades Territoriales
—~FONPET-, este fondo, a cierre de 2016
administraba cerca de COP 50 bn ubican-
dose en el tercer lugar por recursos admi-

nistrados después de Porvenir y Protec-
cion, y actualmente puede invertir hasta
el 5% de sus recursos en acciones a través
de ETF. El pasado 11 de octubre fue apro-
bado el Decreto 1913 por medio del cual

P Inversién Renta Variable vs. Limites
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Fuente: Ministerio de Hacienda

» Composicion Portafolio FONPET a diciembre 2017
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» Participacion en el flotante
del COLCAP

M Extranjeros m Domésticos

Fuente: Superintendencia Financiera | Célculos: Davivienda Corredores

se amplia el limite para invertir en renta
variable local para invertir en ETF, al 10%,
incrementando la capacidad de compra
de estos portafolios, lo que favoreceria
los flujos de compra de acciones loca-
les. Vale la pena destacar que a cierre de
2017 el 4.9% del portafolio estd invertido

Bid - Ask spread*®

Compaiiia 2017 2018YTD Diferencia
Grupo Aval 1.14%  1.35% 0.21%
Bancolombia 0.53% 0.89% 0.36%
Bogotd 0.87%  0.78% -0.09%
BVC 1.16%  1.35% 0.19%
Celsia 0.55%  0.45% -0.09%
Cemargos 0.65%  0.76% 0.12%
(LH 0.75%  1.20% 0.44%
Canacol 0.70%  1.32% 0.61%
Conconcreto 1.25%  2.49% 1.24%
Corficolombiana  0.43%  0.73% 0.30%
Ecopetrol 0.39%  0.26% -0.13%
EEB 0.43% 0.31% -0.12%
ETB 0.94%  1.72% 0.78%
Exito 0.27%  0.42% 0.15%
Grupo Argos 0.45%  0.81% 0.36%
Grupo Sura 0.51%  0.44% -0.07%
ISA 0.45%  0.54% 0.10%
Nutresa 0.43%  0.51% 0.09%
PfAval 0.48%  0.54% 0.06%
Avianca 0.50%  0.72% 0.23%
PfBancolombia  0.25%  0.28% 0.03%
PfCemargos 0.75%  1.82% 1.07%
PfDavivienda 0.77%  0.68% -0.09%
PfGrupo Argos  0.66%  1.20% 0.54%
PfGrupo Sura 0.58%  0.86% 0.28%

Fuente: Bloomberg | Calculos: Davivienda Corredores
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El participante mds relevante que tiene el
mercado colombiano son los inversionistas
extranjeros, que a través de exposicion directa
y mediante los programas de ADR tienen una
participacion de 26.2% en el volumen de
negociacion en lo que va del afo.

en acciones, siendo 3.2% a través de ETF
extranjeros 'y 1.7% via ETF locales.

El participante mas relevante que
tiene el mercado colombiano son los in-
versionistas extranjeros, que a través de
exposicion directa y mediante los progra-
mas de ADR tienen una participaciéon de
26.2% en el volumen de negociacién en
lo que va del afo. Durante 2018, estos in-
versionistas se han caracterizado por ser
los principales vendedores netos (COP 1
bn en ventas netas). Para 2019, aunque
consideramos que las ventas estan limi-
tadas por los considerables descuentos
que presentan las acciones frente a su
valor fundamental, la menor liquidez glo-

bal podria seguir restringiendo los flujos
compradores. Resaltamos que la parti-
cipacion de los extranjeros en las com-
panias del COLCAP asciende a COP 32.8
bn (a junio de 2018), lo que representa el
37% del indice y el 16% del flotante.

Este comportamiento de los princi-
pales jugadores, unas AFP con espacio
restringido de compray extranjeros ven-
dedores en acciones puntuales ha deri-
vado en una disminucién importante de
la liquidez frente al afo anterior lo que
se ha traducido en un incremento en los
spreads de compra y venta y por ende
se ha rezagado el desempefio de estas
acciones.

» Distribucion del volumen diario de negociacion por rangos (COP millones)

16.53% ® Mayor
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15:10% 400,000
BRI 0 175,000
17.96% ® 150,000
17.95% 125,000
= 100,000
= 75,000
14.34% 17.01% 50,000
6.53% 7.47%
2016 2017

Fuente: Bloomberg | Calculos: Davivienda Corredores
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De las 25 especies que hacen parte
del indice COLCAP solo seis han mos-
trado en lo corrido del afio un bid-ask
spread menor que 2017, e incluso en
casos como las acciones de Conconcre-
to o la accién preferencial de Cementos
Argos, este ha presentado un incremento
superior a los 100 pbs.

Lo anterior se acentla cuando se
observa que aunque en lo corrido de
2018, el volumen de negociacidon men-
sual ha sido superior al de 2017; cuando
se analiza un poco mas en detalle esta
situacion, es evidente que este compor-
tamiento ha sido ocasionado por la ma-
yor frecuencia de transacciones de alto
volumen.

Es asi como los dias de negociacién
con montos entre COP 175,000 mn vy
COP 400,000 mn son el 22% del total,
mientras que en anos anteriores eran en
promedio el 11.4% de las sesiones; esto
sin contar con que son pocas acciones
las que concentran la mayor parte del vo-
lumen diario. Esta situacion puede estar
afectando la correcta formacion de pre-
cios en el mercado colombiano y por lo
tanto, abriendo descuentos importantes
en las acciones frente a sus valores justos.

4. Perderse los mejores dias del
mercado tiene un costo muy alto

La menor liquidez de nuestro mercado
hace que el costo de no estar inverti-
do, especialmente en acciones, para el
caso colombiano sea muy alto. Asi, al
hacer un estudio de los retornos anua-
les del indice COLCAP de los ultimos 13
anos y compararlo con el retorno que
habria obtenido un inversionista que se
hubiera perdido los ocho mejores dias
del mercado en cada afio, encontramos
que la diferencia de rentabilidad estaria
cercana a 22% (en algunos casos la dife-
rencia entre rentar positivo o negativo).
A manera de ejemplo, un inversionis-
ta que en el ano 2016 hubiese estado
desinvertido en los ocho mejores dias
de la bolsa habria obtenido un retor-
no de 1% cuando el mercado se valorizd
en todo el aho 20%.

_

» Retorno del indice COLCAP vs. costo de no estar invertido
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Fuente: Bloomberg | Célculos: Davivienda Corredores

Lo anterior se resume en un sencillo
mensaje: en un mercado altamente casti-
gadoy con fundamentales de las compa-
fifas fortaleciéndose, la oportunidad re-
sulta evidente, es momento de comprar
acciones locales.

Nivel Objetivo del
COLCAP 2019

Para la estimacion del nivel objetivo del
indice COLCAP a cierre de 2019, siguien-
do nuestra metodologia usual, tomamos
como base los precios objetivo y median-
te un andlisis de sensibilidad a las varia-
bles mas relevantes para cada una de las
compafifas, considermos tres escenarios:
pesimista, base y optimista. Sobre esta
base, estimamos un valor justo para el
indice COLCAP en 2019 de 1,735 puntos
que representa un potencial de 19.5%
frente al nivel actual. Vale la pena destacar
gue aun en nuestro escenario pesimista,
el COLCAP presenta un potencial de valo-
rizacion de 7.78%, evidencia del elevado
descuento frente a su valor justo al que
transan el grueso de las companias que
lo componen.

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

M Sin 8 mejores

Destacamos que nuestros Precios
Objetivo no incorporan descuentos por
gobierno corporativo, liquidez o investi-
gaciones. Sin embargo, somos conscien-
tes de que actualmente el mercado les
asigna a algunas compaffas este tipo
de descuentos lo que las puede llevar a
desviarse de nuestra estimacién de va-
lor justo. Siendo conscientes de esto, si
asumiéramos que las acciones de Cor-
ficolombiana, Cemex Latam Holdings y
Conconcreto se mantuvieran en el nivel
de precio actual' y para Grupo Exito el
descuento respecto a su valor justo se
mantenga en 25% (porcentaje que es-
timamos ha sido el descuento aplicado
por el mercado a la compania frente a
sus pares), el valor objetivo del COLCAP
se ubica en 1,681 puntos lo que equi-
vale a un potencial de valorizacién de
13.86%, muestra de lo atractivo del mer-
cado accionario en este momento.

Por Ultimo y en linea con lo que men-
cionamos en nuestra metodologfa, es-
timamos un descuento en las acciones
preferenciales de Grupo Sura (3%), Grupo
Argos (12%) y Cementos Argos (15%) fren-
te a nuestro Precio Objetivo basados en un
promedio EWMA (Exponential Weighted
Moving Average) de los Ultimos tres afos.

1. Precio de cierre de 19 de octubre de 2018: Corficolombiana COP 21,500; CLH COP 5,200; Conconcreto COP 330.
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» Precios Objetivo 2019FA

Escenario pesimista Escenario base Escenario optimista Recomendacion

FHPRESA Precio Potencial Precio Potencial R:;::Iw Precio Potencial Precio
Grupo Sura 39,200 18.72% 42,900 30% 31.57% 44,800 35.7% SOBREPONDERAR
Bancolombia 31,700 4.83% 34,400 14% 17.33% 36,500 20.7% SOBREPONDERAR
Grupo Argos 20,100 31.20% 21,600 4% 43.25% 23,000 50.1% SOBREPONDERAR
Grupo Exito 16,600 16.25% 19,800 39% 41.62% 22,500 57.6% SOBREPONDERAR
(emargos 8,700 30.14% 10,400 42% 45.70% 11,100 57.5% SOBREPONDERAR
Grupo Nutresa 28,600 21.08% 31,000 31% 33.75% 32,800 38.9% SOBREPONDERAR
Cemex LatAm Holdings 9,400 77.36% 10,500 98% 98.11% 12,000 126.4% SOBREPONDERAR
Conconcreto 1,320 300.00% 1,540 367% 366.67% 1,760 433.3% NEUTRAL
Corficolombiana 32,500 51.16% 34,300 60% 62.19% 36,100 67.9% NEUTRAL
GEB 2,220 11.84% 2,400 21% 27.46% 2,590 30.5% NEUTRAL
Celsia 4,580 8.79% 5,150 22% 26.56% 5,920 40.6% NEUTRAL
Grupo Aval 1,180 5.36% 1,350 21% 25.09% 1,460 30.4% NEUTRAL
Banco de Bogotd 71,900 6.05% 79,400 17% 22.15% 84,100 24.0% NEUTRAL
ISA 14,000 9.38% 15,000 17% 21.72% 16,000 25.0% NEUTRAL
Avianca 1,900 -9.31% 2,380 14% 17.42% 2,900 38.4% SUBPONDERAR
Ecopetrol 3,070 -22.28% 3,590 -9% -3.67% 4,150 5.1% SUBPONDERAR
COLCAP 1,565 7.78% 1,735 19.5% 23.35% 1,884 29.7%

Fuente: Davivienda Corredores
Precios de cierre : 19/10/2018

» Retorno esperado COLCAP 12m vs. TES 1 afio
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Fuente: Bloomberg | Calculos: Davivienda Corredores
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Basados en nuestra estimacion, es
claro que nuevamente estamos ante
una gran oportunidad de inversion vy el
exceso de retorno proyectado a 12 me-
ses de las acciones frente a la renta fija
(se toma como referencia el TES a un
ano) se ubica de nuevo en niveles maxi-
mos de los ultimos tres afos; momento
desde el cual el mercado ha tendido a
ajustarse histéricamente en los meses
siguientes. Esperamos que las cifras de
las companias sean uno de los principa-
les catalizadores para el desemperio del
mercado, teniendo en cuenta que serd el
crecimiento y la generacion de valor de
estas los que impulsen su valorizacién.
Este comportamiento estaria soporta-
do por una expectativa de crecimiento
en 2019 de las utilidades de 19%, del
EBITDA de 10% v el valor en libros de 8%,
frente a unos crecimientos estimados en
2018 de 12%, 7% y 3%, respectivamente.
Asi, esperamos una expansion en el ROE
del indice de 4 pp desde 7.62% a cierre
de 2017 hasta 11.33% Yy 12.19% a cierre de
2018y 2019 respectivamente.

Riesgos y
oportunidades

1. Ley de financiamiento

Para la fecha de esta publicacién no se ha
hecho publica la propuesta sobre la Ley
de Financiamiento que va a ser someti-
da a consideracion del Congreso. Segun
las declaraciones de funcionarios de la
nueva administracion, en dicha ley seran
incluidas algunas medidas que tendrédn
impacto sobre las finanzas publicas entre
las que se destaca la extension del IVA a la
canasta basica, el incremento de las tari-
fas de renta para los grupos de mas altos
ingresos y el gravamen a las pensiones
altas.

Aunque la ley es necesaria para la
sostenibilidad fiscal, su implementa-
cién puede impactar la dindmica de
recuperacion de la economia, y limitar
la recuperacion de los resultados de la
compahias. En particular, consideramos
importante estar atentos al impacto en

1

I
4 )
-

e seee o

el consumo de los hogares de los cam-
bios relacionados con el IVA, que podria
limitar el desempefo de Grupo Exito y
Nutresa.

2. Construccion

Si bien la construcciéon ha sido uno de
los sectores estratégicos de gobiernos
anteriores y hace parte de la agenda del
actual, el sector ha venido presentando
contracciones significativas (-7.6% anual
a cierre de 2T18) tanto en edificaciones
como en obras civiles. Los excesos de in-
ventarios de vivienda y edificaciones en
las principales ciudades y las demoras y

problemas en el desarrollo de proyectos
de infraestructura le han restado dindmi-
ca a un sector que durante los pasados
cinco afos (2013-2017) habia logrado
crecer en promedio 4.1%.

Como una de las respuestas a esta
problematica, el pasado 15 de enero, el
Gobierno nacional sancion¢ la Ley 1882
de 2018, "Ley de infraestructura’, que,
entre otros temas, se orientd a dar clari-
dad a las condiciones de liquidacion de
este tipo de contratos y asf recuperar la
confianza de financiadores, inversionis-
tas y constructores, que tras los eventos
de Ruta del Sol Il se han vuelto mas ad-
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versos a proyectos de este tipo. Sin em-
bargo, cursa en la Corte Constitucional
una demanda por parte de la Contra-
lorfa sobre el articulo 20 que establece
como y quiénes recibirdn pagos cuan-
do un contrato deba terminarse de ma-
nera anticipada, tal como ocurrié con
el Concesionario Ruta del Sol, y que es
fundamental para brindar garantias a
los bancos. A lo anterior se suma que
recientemente un grupo de senadores,
mediante la radicacién de un proyecto
de ley, busca modificar este articulo.
Esta inestabilidad continda generan-
do desconfianza en los financiadores y
pondria trabas adicionales a un sector
que en definitiva requiere un mayor di-
namismo y cuyo retraso ha impactado
el desempefo de las companias de este
segmento.

3. Basileallll

El Ministerio de Hacienda aprobd el
Decreto 1477 del 6 de agosto de 2018
que estipula laincorporacion gradual de
los indicadores de solvencia de Basilea
lll, los colchones adicionales de capital
y el cdlculo de los Activos Ponderados
por Nivel de Riesgo (APNR). De acuerdo
con el andlisis preliminar del impacto
realizado por la Unidad de Regulacion
Financiera (URF), los bancos estarian
preparados para afrontar este cambio
e incluso en la mayoria el impacto es
positivo dado que si bien el patrimonio
basico y el patrimonio adicional de las
entidades de crédito del sistema presen-
tarfan una disminucion de COP 49 bny
COP 2.2 bn respectivamente, esta seria
compensada con la reduccion de COP
162.5 bn en los APNR.

Asi, la relacion de solvencia total agre-
gada de las entidades presentaria un
aumento de 3.4%, pasando de 13.9% a
17.3%; por su parte, la relacion de solven-
cia agregada pasarfa de 10.1% a 12.6%.
Con esto, los bancos estarfan en la capaci-
dad de cumplir con los requerimientos de
los colchones de conservacion y sistémico,
e incluso tendrian un exceso de recursos
de 1.3% en los bancos considerados sisté-
micos y de 9.61% en las instituciones con-
sideradas no sistémicas.
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Uno de los principales aspectos para
monitorear durante 2019 esta relacionado
con la composicion de indices externos

a los que estan expuestos los emisores de
acciones locales; tal es el caso de MSCl y FTSE.

Sobre esta base consideramos que el
impacto de la adopcién de los estdndares
en los bancos bajo nuestro universo de
cobertura podria ser positivo y se elimi-
naria a corto plazo el ruido de eventuales
emisiones de acciones.

4. Ley de conglomerados

En 2017 se aprobd la Ley 1870 de 2017
que definid nuevas herramientas y facul-
tades al Gobierno nacional y a la Super-
intendencia Financiera para realizar una
supervision al nivel del conglomerado fi-
nanciero. La reglamentacion de la ley se
llevé a cabo por medio de tres decretos:
i. Criterios de exclusion de entidades del
conglomerado, ii. Niveles adecuados de
capital, y iii. Definicion de vinculados, li-
mites de exposicion y administracion de
conflictos de interés.

Respecto a este Ultimo, se establece
un limite por tipo de fondo de pensio-
nes y cesantfas para las exposiciones
con entidades que pertenecen al mismo
conglomerado financiero de las entida-
des autorizadas para administrar dichos
fondos de 7.5%. Luego de este cambio,
Porvenir (subsidiaria de Grupo Aval) po-
dria, a través de los fondos administra-
dos, invertir en titulos valores de Grupo
Aval y sus filiales y subsidiarias; dentro
de los cuales se contemplarian las accio-
nes de estos.

En lo que respecta a Proteccion, en
la actualidad, al no ser controlada por
Grupo Sura, ya realiza inversiones en ti-
tulos valores del conglomerado; por lo
cual lo que podria verse a futuro es un
ajuste al limite maximo contemplado
en el decreto en caso de que en alguno

» Nuevo esquema regulatorio para Colombia

Colchén sistémico: 1.0%

2.5%

Patrimonio adicional: 3.0%

Patrimonio basico adicional: 1.5%

Tier 1 6.0%

Solvencia
total 9.0%

Patrimonio basico ordinario: 4.5%

Fuente: Unidad de Regulacion Financiera
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Uno de los principales aspectos para
monitorear durante 2019 esta relacionado
con la composicion de indices externos a los
que estan expuestos los emisores de acciones
locales; tal es el caso de MSCly FTSE.

de sus portafolios presente algun exceso,
dependiendo del tiempo de transicion
que se determine. Asimismo, es relevante
tener presente que este ajuste no necesa-
riamente implica que debiera hacerse de
manera exclusiva a través de su exposicion
en acciones y adicionalmente, este podria
verse mitigado por el répido crecimiento
que tendré el fondo Mayor Riesgo dado el
cambio regulatorio de portafolio default
mencionado en este documento.

5. Rebalanceos de indices accionarios

Uno de los principales aspectos para moni-
torear durante 2019 esta relacionado con la

composicion de indices externos a los que
estan expuestos los emisores de acciones
locales; tal es el caso de MSCl y FTSE.

Al respecto, es importante destacar que
el balance en general para Colombia res-
pecto a los cambios aprobados y/o en
estudio, y el posible impacto en caso de
implementarse, es negativo.

En cuanto al MSCI, ya se encuentra
aprobado lo siguiente: i) la inclusion de
Arabia Saudita al indice de mercados
emergentes del MSCI con un peso apro-
ximado de 2.6%, que entrara en vigencia
en las revisiones de mayo de 2019y agos-
to de 2019, y ii) la inclusién de Argentina
dentro del indice de Mercados Emergen-

» Liquidez Global

USD Billones
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Fuente: Bloomberg | Célculos: Davivienda Corredores

_

tes restringida a las acciones que cuenten
con ADR a partir de la revisién de mayo
de 2019. Adicionalmente, se encuentran
vigentes tres consultas: i) Incluir en la
metodologia de seleccion y ponderacion
de activos un factor que incorpore el de-
recho a voto de los titulos de cada uno de
los emisores, lo que podria reducir el peso
de emisores con acciones preferenciales,
ii) La reclasificaciéon de Kuwait de merca-
do frontera a mercado emergente,  iii)
el aumento en la ponderacién de las ac-
ciones tipo A de China en los indices que
participa como el de mercados emergen-
tes. Finalmente, respecto a los indices de
renta variable locales consideramos que
la importante mejora en la liquidez de la
acciéon de GEB podria llevarla a ser incluida
nuevamente en el HCOLSEL durante 2019.

6. Contexto Internacional

Mercados Internacionales

Desde inicio de 2018, nuestras expectati-
vas hanincorporado la posibilidad de que
la Reserva Federal-FED en Estados Unidos
realice cuatro incrementos en su tasa de
interés en respuesta al mejor comporta-
miento de esa economia, en medio de un
mercado laboral sélido, la inflacion fluc-
tuando cerca o incluso por encima del
objetivo de 2% y una tasa de crecimiento
econémico superior a lo que se espera-
rla sea su potencial (~2% aprox.). Hoy,
después de tres incrementos v la tasa en
2.25%, este escenario ya es claramente el
mas probable y lo que ocupa el tiempo
de los inversionistas es analizar cuantos
incrementos adicionales se realizarfan
en 2019y si la tasa de interés podria ubi-
carse por encima de su nivel neutral. Al
respecto, consideramos que aparte del
aumento de diciembre de 2018, en 2019
se podrian observar dos subidas adicio-
nales llevando la tasa a 3%, haciendo que
las condiciones financieras globales sean
menos expansivas y representen uno de
los principales retos para las economias
emergentes como Colombia.

A lo anterior se debe sumar que des-
de finales de 2017 se ha venido reducien-
do la liquidez global proporcionada por
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los bancos centrales (Fed, BCE y BoJ)?,
la cual, segun cifras del Instituto de Fi-
nanzas Internacionales -lIF- alcanzd
cerca del 4% del PIB global en los ulti-
mos anos, y durante 2019 podria inclu-
so contraerse (ver grafico de Liquidez
Global). De esta manera, el principal
canal de transmisién que podria seguir

afectando el desempeno de los merca-
dos accionarios emergentes es el de los
flujos de capital. En linea con esto, ya en
2018 hemos observado desde mayo que
se han reducido los flujos de inversién e
incluso ha habido salidas de capital que
han llevado a un aumento importante
de la volatilidad de los mercados, deva-

luacién de las monedas frente al délar y
desvalorizaciones de las acciones.

No obstante lo mencionado ante-
riormente, también es cierto que en los
ultimos meses la diferenciacion entre los
mercados emergentes ha sido notoria y
mientras en paises como Turquia, Argen-
tina, Sudéfrica o Brasil se ha traducido en

» Primas de riesgo ultimo aiio (pbs) (CDS 5 afios )?
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ID CN CO MA IN PE CL MY HU PH BU PL TH

ISept-17 @Sept-18

2 Fed: Reserva Federal, BCE: Banco Central Europeo y BoJ: Banco de Japén.

3 Clasificacién 1SO: LB=Libano, AR=Argentina, UA=Ucrania, SV=EIl Salvador, TR=Turquia, EG=Egipto, NG=Nigeria, IT=lItalia, ZA=South Africa, BR=Brasil,
RU=Rusia, ID=Indonesia, MX=México, CO=Colombia, UY=Uruguay, IN=India, MY=Malasia, SA=Arabia Saudita, ES=Espaia, PE=Pert, CN=China, CL=Chile,
HK=Hong Kong.
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incrementos sustanciales de sus primas
de riesgo y pérdida fuerte en el valor de
sus monedas; en Colombia, Chile o Peru
se ha visto una mayor estabilidad de sus
activos. En este punto, es importante pre-
guntarse ;qué ha hecho que Colombia se
diferencie?, a lo cual consideramos que
son varias las razones que han explicado
este comportamiento, dentro de las que
podriamos mencionar:
i) El buen comportamiento del precio
del petrdleo, y mas notoriamente si
se compara con otros commodities.

i) Latendencia macroecondémica favo-
rable marcada por un repunte en la
tasa de crecimiento, disminucion de
sus déficits fiscal y en cuenta corrien-
te y una inflacién controlada.

i) El resultado de las elecciones pre-
sidenciales, en junio de 2018, que
disminuyd la incertidumbre politica
y marcé una diferencia frente a los
procesos en México o Brasil.

iv) Credibilidad en el Banco de la Re-
publica que se ha sumado a la
consecucion de la Linea de Crédito
Flexible con el Fondo Monetario In-
ternacional por ~USD 11,000 mn.

_

P Participacion de EE.UU. en flujos de inversion
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Si bien es cierto que Colombia ha go-
zado de un respaldo claro por parte de los
inversionistas internacionales y asi segui-
ria siendo, es clave identificar los princi-
pales focos de riesgo que podrian llevar
a que esto cambie, con el fin de anticipar
cambios relevantes en el entorno inter-
nacional que impliquen la necesidad
de reajustar las posiciones de inversiéon
en los portafolios de renta variable co-
lombiana. Por esa razén, resaltamos dos

» Deuda Gobierno y corporativa /PIB - sensibilidad a una hipotética apreciacion
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variables que a nuestro juicio ponen al
pafs, y especialmente a los activos finan-
cieros, en condiciones de vulnerabilidad
bajo el contexto de condiciones finan-
cieras menos expansivas durante 2019.

El primero de ellos es la alta depen-
dencia de inversionistas estadouniden-
ses como proporcion de los flujos de
portafolio que llegan al pafs, que en el
caso colombiano podria estar cercana al
70% para las inversiones en acciones y

IN CN PL (Z

= = =+ Promedio 2018

4 Clasificacion 1SO: AR=Argentina, UA=Ucrania, LB=Libano, CO=Colombia, MX=México, CL=Chile, VE=Venezuela, ID=Indonesia, EG=Egipto, ZA=Sudafrica,
NG=Nigeria, BR=Brasil, RU=Rusia, PH=Filipinas, HU=Hungria, MY=Malasia, TR=Turquia, IN=India, KR=Corea del Sur, TH=Tailandia, PL=Polonia, AE=Emiratos
Arabes Unidos, CZ=Republica Checa, CN=China, CL =Chile, KO=Corea, SA=Arabia Saudita
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Si bien es cierto que Colombia ha gozado de un respaldo claro

por parte de los inversionistas internacionales y asi sequiria siendo, es
clave identificar los principales focos de riesgo que podrian llevar a que
esto cambie, con el fin de anticipar cambios relevantes en el entorno
internacional que impliquen la necesidad de reajustar las posiciones de
inversion en los portafolios de renta variable colombiana.

~35% para activos de renta fija, lo cual
supera el promedio de mercados emer-
gentes que se encuentra en ~42% vy
~24% respectivamente.

Finalmente, dado que el contexto
internacional esta claramente marcado
por un fortalecimiento del ddélar a nivel
global, la sensibilidad de la deuda de
las empresas y los gobiernos a esta mo-
neda se convierte en un punto relevan-

te en el anélisis porque podria derivar,
en el caso de las primeras, en mayores
gastos financieros y mayores compro-
misos de capital de deuda, por consi-
guiente, derivando en una disminucion
de las utilidades y un incremento de
las métricas de deuda en la estructura
de capital de las mismas. Frente a este
punto, el IIF calculd la sensibilidad de
cada pafs, al afio 2018 y la que exhibia

en 2009, de la deuda corporativa y de
gobierno combinadas como porcenta-
je del PIB ante una hipotética aprecia-
cion de 10% frente a la moneda local.
Se resalta que bajo esta comparacion,
Colombia ha aumentado su exposicién
a deuda en délares desde entonces y
la sensibilidad arroja un posible incre-
mento de la deuda combinada de ~3%
del PIB frente al ~1.5% del 2009. ®
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TOP PICKS 2019

Con miras al 2019, en nuestra perspectiva
para el desempeno del mercado local, la
mayoria de las acciones presentan dife-
rencias significativas entre su valor jus-
to y el precio de mercado (potencial de
valorizaciéon amplio) y aunque persisten
riesgos principalmente derivados de la
menor liquidez global, los descuentos ac-
tuales y los niveles altos historicos del ex-
ceso de retorno del mercado accionario
frente a la renta fija, nos llevan a favorecer
la inversion en activos de renta variable
local.

Contrario a los ultimos dos afos
cuando adoptamos en nuestro portafolio
de Top Picks una posicidon mas defensiva,
para 2019 dado el alto potencial de va-
lorizacion del COLCAP (19.5% estimado),
nuestras recomendaciones se inclinan
hacia acciones en sectores ciclicos con
una alta correlacion con el mercado que
a nuestro juicio podran capturar de forma
mas répida la recuperacion del ciclo eco-
némico colombiano. Bajo esta premisa,
presentamos nuestros Top Picks' para el
mercado de renta variable colombiano
en el 2019: Grupo Sura, Bancolombia y
Grupo Argos.

Vale la pena destacar que en la esco-
gencia de estos nombres mantenemos
nuestra filosofia de inversion “Value in-
vesting”? buscando ponderar en mayor
medida a la hora de tomar decisiones de

inversion factores fundamentales de las
companias tales como su capacidad de
generacion de utilidades, la diferencia
entre el valor justo estimado y el precio
de mercado, los resultados operaciona-
les, entre otros. Asimismo, tenemos un
enfoque de inversion de largo plazo, pues
cuando recomendamos adquirir accio-
nes en una compafnia Nos vemos como
SuUs accionistas y no como inversionistas
de corto plazo, pues creemos que los fun-
damentales de las empresas, y por ende,
la generacion de valor a sus accionistas,
requieren de tiempo para materializarse,
crecery consolidarse.

Estamos convencidos de que el anali-
sisfundamental exhaustivo, acompanado
de una rigurosa investigacion de factores
cualitativos de las companias (principal-
mente factores de gobierno corporativo
y otros intangibles) y de un proceso de
gestion de portafolio disciplinado y me-
tédico son herramientas esenciales para
crear valor en los portafolios de los in-
versionistas, lo cual dard como principal
resultado un rendimiento superior al del
indice de referencia. En otras palabras,
Creemos que esta es la manera adecua-
da de generar alpha en los portafolios de
renta variable.

Antes de entrar a analizar las compa-
ffas seleccionadas como Top Picks 2019,
nos permitimos presentar un balance

_

de los resultados de nuestros Top Picks
2018. Desde la fecha de publicacion de
nuestro documento “El Libro 2018 — Cre-
ciendo a cuentagotas’, el 27 de octubre
de 2017, a la fecha de publicacion de
este informe “El Libro 2019 - De liqui-
dez y oportunidades’, nuestra canasta
de Top Picks 2018 tuvo un retorno total
de -9.69%, inferior al retorno de indice
COLCAP (3.3%) para el mismo periodo;
no obstante, somos conscientes que du-
rante este aho muy pocas acciones han
tenido un desempefo positivo y éste ha
estado principalmente concentrado en
Ecopetrol cuya accién se ha valorizado
145% en el mismo periodo de analisis.
De esta manera, al ajustar el retorno to-
tal del COLCAP excluyendo la accion de
la petrolera éste ha sido de —10.73%, 104
pbs inferior al de nuestros Top Picks.

El afio 2018 ha sido un periodo de-
safilante y a pesar de que nuestra tesis
de recuperacion de la economia y de
las cifras de las companias se ha veni-
do materializando, una menor liquidez
global con su consecuente impacto
negativo en los flujos hacia mercados
emergentes ha derivado en importan-
tes caidas en el grueso de las acciones
locales. Nuestros Top Picks no fueron la
excepcion y durante el periodo der re-
ferencia, las acciones de Grupo Argos y
Grupo Exito cayeron 23.4% y 10.7%, res-
pectivamente. No obstante, la accion de

1 Seleccion de companias que, luego de aplicar nuestra metodologia de andlisis fundamental, consideramos son las alternativas de inversion mds atractivas

en el mercado local de acciones.

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

en su fondo de inversién Berkshire Hathaway.
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» Top Picks vs. COLCAP
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P Top Picks vs. COLCAP ex Ecopetrol
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Grupo Energia Bogota se mantuvo resi-
liente, favorecida por el alto retorno por
dividendos, sélidos resultados corporati-
vos Y la baja exposicion de su flotante a
inversionistas extranjeros, con lo que el
retorno total se ubicé en 5.03%. De esta
manera, la composicion promedio del

feb-18
mar-18
mar-18
mar-18
abr-18
abr-18
may-18
may-18
jun-18

portafolio de Top Picks 2018 durante el
periodo de evaluacion fue de 30.9% para
Grupo Exito, 28.7% para Grupo Energia
Bogotdy 27.5% para Grupo Argos. Como
resultado, la contribucién al retorno de
la cartera (retorno total de -9.7%) se ex-
plica en un 1.6% por Grupo Energia Bo-

_

3.31
-9.69
-10.73
© © ) ©
— — = —
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33338553
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gota, -3.3% Grupo Exito, -7.9% por Grupo
Argos. Por Ultimo, en términos de contri-
bucién al alpha (exceso de retorno sobre
el indice COLCAP de 1.04%) de la cartera
de Top Picks, GEB contribuyd con 1.4%,
Grupo Exito con -3.0% y Grupo Argos
con -6.6%.
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» Desviacion vs. COLCAP
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P Contribucién del retorno
Exito -3.2%  ——— Exito 2.8% ——
GEB 1.6% GEB p— 1.4%
Grupo Argos -7.7% Grupo Argos -6.4%
BVC 0.0% BVC 0.0%
ETB 0.0% ETB 0.1%
Conconcreto 0.0% Conconcreto B 02%
Canacol 0.0% Canacol 0.0%
Grupo Aval 0.0% Grupo Aval 0.1%
Avianca 0.0% Avianca B 0.2%
Promigas 0.0% Promigas m 0.2%
CLH 0.0% CLH — 1.0%
Cemargos PF 0.0% Cemargos PF — 0.7%
Corficolombiana 0.0% Corficolombiana  06%
Celsia 0.0% Celsia i 02%
Banco de Bogota 0.0% Banco de Bogota 0.1% |
Davivienda 0.0% Davivienda -0.1% §
Grupo Argos PF 0.0% Grupo Argos PF — 0.9%
Cemargos 0.0% Cemargos 1.6%
Grupo Sura PF 0.0% Grupo Sura PF = 0.7%
Grupo Aval PF 0.0% Grupo Aval PF = 0.6%
ISA 0.0% ISA 0.0%
Nutresa 0.0% Nutresa = 0.7%
Bancolombia 0.0% Bancolombia -0.1% 1
Grupo Sura 0.0% Grupo Sura p— 1.3%
Bancolombia PF 0.0% Bancolombia PF 0.1%
Ecopetrol 0.0% Ecopetrol  -12.4%
Fuente: Bloomberg | Célculos: Davivienda Corredores Fuente: Bloomberg | Célculos: Davivienda Corredores
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GRUPO SURA -
Las oportunidades
en un solo lugar

La caida de 18% en el precio de la accion
en lo corrido del afio y de 23% desde
el nivel maximo alcanzado en los Ulti-
mos doce meses ofrecen desde nuestra
perspectiva una oportunidad Unica de
inversion, mas aun porque coincide con
el inicio de un periodo de reajuste en la
estructura del portafolio. La compafia ha
empezado a tomar un nuevo rumbo, al
concentrar todos sus esfuerzos en renta-
bilizar el valor del portafolio de inversio-
nes, luego de anos de aprendizajes, acier-
tos y desaciertos desde que dio el gran
paso en su expansion internacional.

Consideramos que el proceso que
inici¢ con un desapalancamiento gradual
(Deuda Neta/Dividendos disminuyen-
do desde 5.5x en 2017 a 4.0x en 2019)
acompanado de expansion en el ROE del
negocio de pensiones y seguros, y una
captura de sinergias, probard ser exitoso
y creard valor para los accionistas. Asi mis-
mo, de acuerdo con nuestros analisis, con
una estimacion de valor de la participa-
cion de Grupo Sura en SUAM (negocio de
pensiones) y de Suramericana (seguros)

» Deuda neta/ dividendos

_

» Cambio en el portafolio de inversiones (COP billones)
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Fuente: Bloomberg | Calculos: Davivienda Corredores

de COP 13.7 bn, es claro que el valor im-
plicito asignado por el mercado en la ac-
tualidad a estas inversiones (COP 10.7 bn)
estd muy lejos de su valor justo.

El crecimiento de la Compania ha te-
nido en la historia reciente dos hitos so-
bresalientes: Por un lado, la adquisicion
de los activos de ING en América Latina,
en 2011, que dio origen a SURA Asset
Management como filial del Grupo; y por
otro, la adquisicion de las companiias de

9.62x
5.50x
4.63x
3.76x 4.00x
2.62x 268x X
1.63x I 1.70x I I
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Bloomberg | Calculos: Davivienda Corredores
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= Grupo Nutresa
® Sura Asset Management
Bancolombia

m Otros

RSA, también en la regién, por parte de
Suramericana. Con estas operaciones,
Grupo SURA consolidé su expansion
regional y se convirtié en uno de los ac-
tores mas relevantes de la industria de
servicios financieros en Latinoamérica.
Si bien es cierto que luego de la com-
pra de los activos de ING, Grupo Sura ha
buscado llevar los niveles de ROE de esas
operaciones por encima del costo de ca-
pital, no lo ha podido lograr a cabalidad,
lo que la ha llevado a iniciar un proceso
de desinversion en negocios como ren-
tas vitalicias en Chile, seguros y pensiones
en Pery, entre otros.

Definitivamente esta tendencia em-
pezarfa a cambiar, vemos positivo que la
compania haya tomado la decision de ali-
vianar su portafolio y salir de operaciones
que no son rentables para concentrar sus
esfuerzos en negocios apalancadores de
crecimiento. Es el caso de la desinversion
en los negocios de pensiones y seguros
en Per, la decision de no continuar parti-
cipando en el segmento de rentas vitalicias
en Colombia y el mas reciente acuerdo de
venta (que a la fecha no se ha cerrado) del
negocio de rentas vitalicias en Chile con el
cual obtendrd USD 232 mn.

Las companias de Suramericana man-
tienen un robusto desempefo operacio-
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nal. El crecimiento sostenido en la emi-
sion de primas (TACC 11.1% 2013-2018),
el continuo desarrollo de eficiencias en
costos y una adecuada diversificacion
de los ingresos entre diferentes lineas
de negocio han contribuido a la sélida
rentabilidad de la operacién de seguros
en Colombia y a la continua captura de
participacion de mercado (20% a 24%
en la ultima década). El TACC del flujo
de dividendos que recibié Suramericana
de sus subsidiarias entre 2014y 2017 fue
de +18.2%. Por otra parte, se ha avanza-
do en la integracién y transferencia del
modelo de negocio a las nuevas filiales
de seguros de Latam lo que derivd en
un crecimiento en las utilidades de es-
tas de 38% anual en 2017 y 17% en lo
corrido de 2018. Lo anterior, sumado a la
decision estratégica de no participar en
el negocio de rentas vitalicias llevaria a
que la rentabilidad de la aseguradora se
incremente 150 pbs en 2019 hasta 14.5%.

La recuperacion que anticipamos
para los resultados de Bancolombia y
Grupo Argos, asi como la fortaleza de
Nutresa son sin duda un catalizador
adicional. En el caso de Bancolombia,
el segundo activo mas representativo
en el portafolio (25%) estimamos que
el afo 2018 marcard un punto de in-
flexion en su rentabilidad con un nivel

» Descomposicion de valor
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P Historico de dividendos Grupo Sura (COP mil mm)
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de ROAE de 10.4% que se expandird
gradualmente hasta 13.2% en 2020, sig-
nificando un crecimiento de 20.7% en la
utilidad para 2019 y de 15.4% en 2020.
En cuanto a Grupo Argos, que viene de

14,600

varios afos con cifras golpeadas por el
desempeno negativo de su filial Cemen-
tos Argos también esperamos un cam-
bio de tendencia; para Cementos Argos
estimamos un crecimiento de 24% en la
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Otro de los aspectos que destaca a Bancolombia y que deberia
contribuir a su objetivo de ser cada vez mas eficiente, es la apuesta
que ha venido realizando en materia de digitalizacion e incorporacion

de nuevas tecnologias a su operacion, lo cual estd en linea con las

tendencias de los principales bancos a nivel global.

utilidad, que sumado a un desempefio
positivo en las demas compafias impul-
sarfan la utilidad de Grupo Argos un 11%
anual. Asi los ingresos por método de
participacién de Grupo Sura (que incor-
poran los resultados de Bancolombia,
Nutresa y Grupo Argos) se incrementa-
rfan 19% en 2019.

BANCOLOMBIA -
Inicia el repunte enla
rentabilidad

La decision de incluir a Bancolombia
dentro de nuestra seleccion de Top Picks
2019 se fundamenta en la alta expectati-
va de recuperacion del sector financiero
en Colombia, sumado a las mejores esti-
maciones de los distintos indicadores del
banco, a su capacidad de aprovechar su
posicionamiento como marca lider en
sus mercados y a que el activo no deberfa
sufrir los efectos de falta de liquidez que
si presentan otros emisores, lo cual tam-
bién podria resultar en un repunte mas
rapido que el de otros titulos.

Tras tres afos de desaceleracion eco-
némicay un 2017 que pasard a la historia
reciente como uno de los aflos de peo-
res resultados del sector bancario, final-
mente Colombia ha empezado a mostrar
cifras que respaldan la expectativa de
mejor desempeno macro y de recupera-
cion del sector financiero. Por el lado del
crecimiento de la economia, nuestra esti-
macion de crecimiento del PIB para 2019
es de 3.2%, donde dicha expansion resul-
tarfa en un mejor desempeno de los dis-

P Relaciéon P/VL Bancolombia vs pares regionales
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P Liquidez Bancolombia
vs. otros emisores

Diferencial precio

Accion compra - venta
PfBancolombia 0.26%
Ecopetrol 0.33%
Grupo Exito 0.38%
Grupo Nutresa 0.53%
PfGrupo Aval 0.54%
Grupo Sura 0.54%
Celsia 0.60%
Corficol 0.67%
Avianca 0.69%
PfDavivienda 0.77%
Banco de Bogotd 0.95%
ETB 1.33%
Grupo Aval 1.41%
Conconcreto 2.07%
Promigas 3.71%

Fuente: Bloomberg | Calculos: Davivienda Corredores

tintos sectores econOmMicos y un mayor
dinamismo en el crecimiento de la carte-
ra de créditos, que estimamos crecerd al-
rededor del 7.5% en 2019y en el caso de
Bancolombia, le permitiria al banco con-
solidar su posicion de lider del mercado
local, logrando un crecimiento de cartera
en linea con el mercado en 2019.

Sumado al mayor crecimiento de
cartera, las estrategias de mitigacion de
deterioros de cartera que ha venido pre-
sentando el Grupo vy la culminaciéon de
algunos casos puntuales en la modalidad
comercial que han impactado la calidad
de los activos, le permitirdn a Bancolom-
bia mejorar significativamente en distin-
tas métricas. Por el lado de la rentabilidad,
estimamos que el ROAE se ubique en
12.2% para 2019, lo cual implicarfa una
mejora de casi 200 pbs frente a nuestra
estimacion para 2018, permitiéndole al
banco acercarse mas a sus pares regiona-
les. Por el lado de la calidad de los activos,
estimamos que dicho indicador medido
a 30 dias se ubicara en 4.9% para cierre
de 2019, a lo cual se suma un costo del
riesgo de 2.1%, reflejando una mejora
considerable de cerca de 40 pbs frente a
nuestra estimacion de 2018.
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Otro de los aspectos que destaca
a Bancolombia y que deberfa contri-
buir a su objetivo de ser cada vez mas
eficiente, es la apuesta que ha venido
realizando en materia de digitalizacion
e incorporacion de nuevas tecnologias
a su operacion, lo cual estd en linea con
las tendencias de los principales bancos
a nivel global. En este dmbito, el banco
ha venido implementando distintas es-
trategias y aplicaciones, como Investbot
y billeteras méviles, que le han permiti-
do lograr que alrededor del 51% de sus
clientes acudan a los canales digitales
que provee el banco, lo cual genera
eficiencias de costos. Bancolombia ha
reiterado la importancia estratégica de
las inversiones en tecnologia y planea
inversiones de ~COP 150 mil millones en
este tipo de iniciativas en los préximos
dos afios.

Si bien la liquidez se ha convertido
en una gran limitacion para un impor-
tante numero de emisores que hacen
parte del mercado local, Bancolombia es
uno de los pocos titulos que no han sen-
tido el impacto de esta variable, siendo
una de las compafias de mayor partici-
pacion en el COLCAP (18.5% teniendo

en cuenta ambos titulos) negociando en
promedio COP 29,700 millones diarios
(incluyendo ordinarias y preferenciales)
en lo corrido del afo y donde ademas
estimamos que dicha ponderacion se
mantendria practicamente inalterada en
el mediano plazo.

Adicionalmente, Bancolombia es
uno de los pocos emisores colombia-
nos con presencia en el mercado accio-
nario americano a través de su ADR lis-
tado en la Bolsa de Nueva York, lo cual
le permite tener mayor visibilidad y ser
de facil acceso para los inversionistas
internacionales.

En linea con lo anterior, basados en
la relacion P/VL y el ROE2018e, Banco-
lombia se muestra como un activo ba-
rato a nivel relativo (P/VL 1.30x) frente a
sus comparables en Latinoamérica (P/
VL 1.77x), convirtiéndose en un emisor
atractivo para aquellos inversionistas
que buscan exposicion al sector finan-
ciero en la regién, lo cual toma aun
mayor importancia al incorporar la re-
levancia que siguen tomando los flujos
internacionales en el desempefio de los
activos locales.
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GRUPO ARGOS -
Portafolio de
oportunidades
transversales

La decision de incluir nuevamente a Gru-
po Argos dentro de nuestra seleccién de
Top Picks 2019 se fundamenta en la diver-
sidad de oportunidades y la complemen-
tariedad (materiales, construccién, ener-
gia y desarrollo urbano) que presenta un
portafolio de inversiones estructurado
estratégicamente para capturar las opor-
tunidades y necesidades en materia de
infraestructura (vial, energética, aeropor-
tuaria, inmobiliaria) en el pals, razén por
la cual hemos titulado nuestro reporte
de Grupo Argos: “un portafolio de oportu-
nidades transversales” Adicionalmente, el
fuerte, y en nuestra opinién, exagerado
descuento que presenta la accion frente
a su valor justo, que adicionalmente se ha
ampliado en lo corrido del 2018 (-26% a

octubre 9), representa una oportunidad
de inversién bastante atractiva para el
2019. Dicho esto, consideramos que los
precios actuales acentlan nuestra tesis
de inversién pues si en el pasado esti-
maéabamos que el bajo desempefio del
titulo era resultado de la falta de recono-
cimiento del valor de las inversiones me-
nos liquidas, a los precios actuales lo que
es evidente es que el mercado no est
reconociendo ni siquiera el valor justo
de los activos mas liquidos. En linea con
esto, actualmente el spread entre el valor
a mercado del portafolio de inversiones
de Grupo Argos y el valor de la accién se
ubica en 15%, muy por encima de su des-
cuento historico (~6.8%).

La transversalidad de las oportunida-
des que mencionamos resulta del mejor
desempefo que estimamos presentaran
todos los principales segmentos del gru-
po, soportado por la capacidad de eje-
cucién del rol de holding y un portafolio
cada vez mas simplificado. Entre las inver-
siones que tendrfan un mejor desempe-

P> Participaciones portafolio de inversiones

_

noy deberfan contribuir al repunte de los
resultados estd Cementos Argos, un acti-
vo que tuvo un 2017y un primer semestre
de 2018 con algunas complejidades pero
que en definitiva, parece estar superando
aspectos y eventos como la fuerte caida
de los precios del cemento en Colombia
y las investigaciones por parte de la SIC,
por lo cual estimamos que el 2019 traeria
crecimientos en utilidades superiores al
20% que se transmitirian a Grupo Argos
a través de mayores dividendos y mejores
resultados consolidados. A esto se suma
la solida dindmica que presenta la regio-
nal de Estados Unidos, que ya aporta el
~58% de los ingresos, la cual también a
partir de 2018 empezarad a percibir los
beneficios del programa de ahorro vy efi-
ciencias BEST, el cual ha probado ser muy
exitoso en Colombia.

Otra de las inversiones y posiblemen-
te la que podria mostrar la mejor dindmi-
ca de crecimiento en los préximos anos
es Odinsa. El brazo de infraestructura de
Grupo Argos concentra el segmento de

GRUPO ‘ ’
0, suras .\,
30.0% 24.0%
o) 48.9% 22.3% 12.6%
° ° 52.9%
/L(\ 6.1% 10.1% '
Grupo 9.8% GRUPO ARGOS 98.5%
10.4%
0,
100% 3.7% 2.4% 0.20%
33.5% 30.9% 100%
N
D “PACTIA  OPAINsa "
Peso portafolio S ATO R
SI T U M Participacion accionaria

Fuente: Bloomberg | Calculos: Davivienda Corredores
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Otra de las inversiones y posiblemente la que podria mostrar
la mejor dinamica de crecimiento en los préximos afios es
Odinsa. El brazo de infraestructura de Grupo Argos concentra
el segmento de concesiones, tanto viales como aeroportuarias.

concesiones, tanto viales como aeropor-
tuarias. Su portafolio aeroportuario esta
en una etapa madura, donde las inver-
siones recientes y la entrada en funciona-
miento de distintas obras de ampliacion
le han permitido mantener saludables ta-
sas de crecimiento de trafico local e inter-
nacional, tanto en su operacion del Aero-
puerto El Dorado, como del Aeropuerto
de Quito en Ecuador. Dichas concesiones
aeroportuarias cuentan con tasas de in-
ternas de retorno altas, cercanas al 30% y
a primer semestre de 2018 mostraron un
crecimiento anual en ingresos del 14%,
manteniendo un margen EBITDA muy
saludable (34% a 1518). A los aeropuer-
tos actuales se podria sumar el desarro-

llo del nuevo aeropuerto de Cartagena,
donde Odinsa serfa la cabeza del grupo
gestor que busca ejecutar este proyecto
que se encuentra en etapa de prefacti-
bilidad y que tendria en su etapa inicial,
la capacidad de movilizar 9 millones de
pasajeros al afo. Dicho proyecto conlle-
varfa inversiones de ~USD 600 millones y
podria entrar en operacién en 2025.

Por otro lado, su portafolio de con-
cesiones viales refleja estabilidad en su
generacion de flujos de caja con niveles
de tréfico diario promedio estables, don-
de ademas su proyecto de Pacifico Il (Bo-
lombo — La Pintada) en el cual tiene una
participacion del 78.8%, es uno de los de

mejor desempefo del Programa de 4G
en Colombia con un nivel de avance en la
ejecucion del 49% a 2T18 y a medida que
vaya completando sus distintas unidades
funcionales estimamos que la generacion
de flujos de caja operacionales continua-
ran creciendo y podran seguir apalancan-
do la ejecucion de los proyectos. De igual
forma, Odinsa ha expresado publicamen-
te que cuenta con varios proyectos de
infraestructura en el pipeline que podrian
seguir representando crecimiento y valor
para este segmento.

Por otro lado, una de las inversiones de
Grupo Argos que mayor cuestionamiento
ha tenido es el de las tierras para desa-
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rrollo inmobiliario. Si bien, la liquidez de
estos activos podria ser menor que la de
otras inversiones estratégicas y de porta-
folio, esto no implica que no tengan nin-
gun valor. Por el contrario, dada su ubi-
cacion estratégica en dreas potenciales
para el crecimiento turistico y de vivienda
(Baru y Barranquilla), su tamafo (~4,500
hectdreas) y las oportunidades de siner-
gias con otras inversiones (Pactia), con-
sideramos que es un activo altamente
valioso para el Grupo, aportando el 10%
del valor de la holding y generando flujos
de caja anuales entre COP 100 mil y COP
150 mil millones mediante la venta de te-
rrenos. Esto significa que en un escenario
hipotético y de extrema acidez en el que
considerdramos que estas tierras no tie-
nen ningun valor, nuestro PO. de Grupo
Argos seria de COP 18,900, muy por en-
cima de los precios reconocidos por el
mercado hoy en dia.

Por otro lado, el Fondo de Capital
Privado Pactia, en el cual Grupo Argos
controla el 33.5%, se ha consolidado

como uno de los vehiculos inmobilia-
rios de mayor importancia en Colombia,
con un portafolio diversificado de activos
generadores de renta y mas de 720 mil
m’ de area arrendable. La inversién en
Pactia podria beneficiar adicionalmente
a Grupo Argos mediante una eventual
desinversién para levantar recursos e in-
vertir en proyectos mas estratégicos para
el Grupo, como el desarrollo de proyectos
de infraestructura.

En el caso de las inversiones en ener-
gfa de Grupo Argos, Celsia ha logrado
estabilizarse tras los efectos del fuerte
fendmeno de “El Nifo" en 2016. Sus re-
sultados han evidenciado una mayor
normalizacién, con mérgenes EBITDA su-
periores al 30%, que estimamos se man-
tendran en el corto plazo y largo plazo, y
continuarfan siendo un aporte importan-
te a los resultados de la holding (21% de
los ingresos y el 15% de la utilidad neta
durante 2017). Por otro lado, existen una
serie de factores exdgenos y enddgenos
que Celsia podria aprovechar durante los

_

préximos anos, tales como el efecto po-
sitivo en precios de la energfa dados los
retrasos en la entrada de operacion de Hi-
droituango vy la incorporacién de proyec-
tos adicionales de generacion solar que
traerian consigo beneficios tributarios,
teniendo en cuenta la ley 1715 del 2014
que incentiva este tipo de proyectos. De
igual manera la entrada en operacién de
la regasificadora de Cartagena en 2016y
la implementacion del precio marginal
de escasez, reducen los riesgos asociados
a nuevos fendmenos de El Nifo.

Finalmente, el 30% del valor del por-
tafolio proviene del enroque con Grupo
Sura (otro de nuestros Top Picks 2019) y
Nutresa, dos holdings fuertemente po-
sicionadas en mercados donde tienen
participaciones lideres y que al igual que
Grupo Argos evidencian descuentos sig-
nificativos frente a sus valores fundamen-
tales, lo que permitiria que a medida que
el mercado incorpore su mayor valor, el
reconocimiento a Grupo Argos también
podria materializarse. ®
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2019: TEMPORADA DE
DESCUENTOS

Presentamos un andlisis detallado de las companias, en orden alfabético, que hacen parte de nuestro universo
de cobertura, que retine el 98.9% de indice COLCAP. Estas compafiias abarcan los sectores financiero, de
construccion, de energia eléctrica, petroleo y gas, transporte aéreo, industrial, retail, alimentos y holdings.
Entre las compaffas no se ha incluido al Banco Davivienda por ser el duefio del 95.7% de las acciones de
Davivienda Corredores.

\V4

Avianca Holdings
Bancolombia

Banco de Bogota
Celsia

Cementos Argos
Cemex Latam Holdings
Conconcreto
Corficolombiana
Ecopetrol

El Condor

Grupo Argos

Grupo Aval

Grupo Energia Bogota
Grupo Exito

Grupo Nutresa

Grupo Sura

ISA
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Patrimonio Estrategias Inmobiliarias




Avianca Holdings

Preparando el 2020

El paro de pilotos de 2017 tuvo un importante impacto en las métricas de rentabi-
lidad de la companiia, que sumado al incremento en el costo de combustibles ha
llevado a que los ratios de deuda y liquidez de esta se ubiquen en niveles simila-
res a 2015. En 2019, la compania se enfocara en eficiencias y en aplazar/cancelar el
crecimiento de su flota. En un escenario con precios de combustible estables, sin
sobrecostos posteriores al 3T18 y yields recuperandose lentamente; los ingresos y
EBITDAR se incrementarian en 7% y 16% respectivamente. No obstante, dado el
riesgo que persiste por variables como el refinanciamiento de los bonos interna-
cionales a 2020, la incertidumbre en CAPEX y la posible fusion con Avianca Brasil,
recomendamos SUBPONDERAR.

Aspectos para destacar

® Estimamos un Precio Objetivo 2019FA de COP 2,380/accion. En esta actuali-
zacion el P. O. refleja: i) la eliminacion de los sobrecostos generados por el paro de
pilotos; ii) eficiencias en costos por el hangar de mantenimiento y reparaciones
de Rionegro y la adquisiciéon de SAI operadora terrestre del Dorado; iii) la am-
pliacion de la capacidad a mercados internacionales; iv) recuperaciones en los
yields, y v) precios de combustible estables, con una referencia WTl en USD 66/bl
2018-2020.

e Ademas de enfocar su estrategia a la reducciéon de los Cask-Exfuel para
el 2019, las métricas de endeudamiento y liquidez mejoraran. Durante el
2017,1a compafia empezd a exhibir eficiencias en costos que se vieron opacadas
por el paro de pilotos y un mayor costo de combustible. Para 2019, esperamos
que los efectos del paro desaparezcan y se logre compensar parte de los incre-
mentos de los combustibles con eficiencias operacionales, con lo que el margen
EBITDAR se ubicarfa en 20%. Acorde a esto, estimamos mejoras en las métricas
de endeudamiento a 2019; Deuda Neta ajustada/EBITDAR 54x desde 6.25x y
EBITDA/intereses 3.7x desde 2.9x.

Q Negociaciones para cancelar compromisos de aviones y refinanciar bonos
internacionales del 2020 seran claves para el futuro de la compaiia: Los
compromisos de CAPEX y deuda para 2020 alcanzarian ~USD 1,500 mm, mas
del doble del Flujo de Caja Operativo proyectado para el peirodo, por lo que la
refinanciacion de la deuda con vencimiento en ese afo y renegociaciones de
aplazamiento y cancelaciones de aviones se vuelven pieza fundamental para la
estructura de capital de la compania. En un escenario en el que Avianca se igua-
lara en érdenes de aviones a los pares latinoamericanos, se podrian realizar cerca
de 65 cancelaciones que ayudarian a mitigar el riesgo.

;{Por qué SUBPONDERAR?

Si bien nuestro Precio Objetivo expone un potencial de valorizacién del 13.6%
dada la expectativa de recuperacién durante 2019 y 2020, existen presiones de
liquidez importantes a corto plazo cuya solucién depende de la negociacién con
sus proveedores y acreedores. Por lo anterior, cambiamos nuestra recomenda-
cion a SUBPONDERAR.

@ DAVIVIENDAN 7

s Corredores m

Avianca\_

SUBPONDERAR
Precio Objetivo: 2,380

Potencial: 13.6%
Riesgo: ALTO
Cierre: COP 2,095
Sector: Aerolineas
PFAVH CB

Bloomberg: COAR <GO>

Ricardo Sandoval
Analista sector Aerolineas
rsandoval@corredores.com
Ext. 92257

Katherine Ortiz

Analista Senior Renta Variable
kortiz@corredores.com

Ext. 92134

Informacion de la accion

Cap. Bursadtil (USD mm): 708 mm
Flotante: 43.7%
Dividendo 2019e (COP): 80
Retorno por dividendo: 3.8%
% COLCAP: 0.76%
# Acciones 997 mm
P/VL actual: 0.58x
P/U actual: 43.5x
EV/EBITDA actual: 6.6X
Ultimo Precio: 2,095
Max 52 semanas: 3,340
Min 52 semanas: 1,980
» Comportamiento de la accién
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e COLCAP
Fuente: Bloomberg

e Avianca
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Avi Holdi
Vla nCa O | ngS / Ficha técnica
Descripcion de la compaiiia: Avianca Holdings es una compa- de 2012, el cual brinda a los clientes acceso a las rutas, destinos y
Aia lider en Latinoamérica, resultado de la fusion entre Aero- servicios de la red. Avianca opera tres tipos de negocios: transpor-
vias del Continente Americano y Taca. Opera mas de 6,000 vuelos  te de pasajeros, transporte de carga y otros. Este uUltimo incluye
semanales a mas de 100 destinos en mas de 28 paises en todo el el Programa de Viajero Frecuente LifeMiles, que a junio de 2017
mundo; la comparia es miembro del programa Star Alliance des-  cuenta con 7.3 mm de miembros.
Composicion accionaria Resumen
USD miles 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Acciones en circulacién (mm) 997 997 997 997 997
m Synergy Cap. Bursatil (USD mm) 1,195,632 985,298 707,550 707,550 707,550
% Kinasland Precio (USD/Accion) 1.20 0.98 0.71 0.71 0.71
d VL (USD/Accion) 141 142 139 1.50 157
m ADR's UPA (USD/Accion) 0.04 0.08 0.03 0.10 0.12
m AFP's EV Ajustado* (USD millones) 6,295,565 6,179,833 5,976,554 6,019,556 6,182,207
o Deuda Neta+offbalance (USD mm) 5,099,933 5,194,535 5,344,953 5,387,955 5,550,607
= Otros PL 0.9 0.7x 0.5x 0.5 0.5
P/U 27.1x 12.0x 24.3x 6.9x 5.7x
EV/EBITDAR 7.5x 7.0x 6.6x 5.7x 5.3x
Distribucion de los costos y gastos 2018e Balance general consolidado
USD miles 2016 2017 2018e 2019e 2020e
M Combustible Activo Corriente 1,016,486 1,271,016 1,332,891 1,403,839 1,511,285
M Salarios Activo No Corriente 5,334,849 5,590,380 6,284,142 6,883,081 7,492,107
Mercadeo Activos 6,351,335 6,861,396 7,617,033 8,286,921 9,003,392
Pasivo Corriente 1,691,202 1,911,039 2,143,082 2,034,856 2,698,921
B Operaciones Pasivo no Corriente 3,238,872 3,610,657 4,084,091 4,347,883 3,900,554
terrestres Pasivos 4,930,074 5,521,696 6,227,173 6,786,910 7,435,014
D&A Patrimonio 1,421,261 1,340,700 1,389,860 1,500,010 1,568,378
= Otro Pasivo-+Patrimonio 6,351,335 6,862,396 7,617,033 8,286,921 9,003,392
Deuda + offbalance/ Patrimonio 3.6x 3.9x 4.0x 3.8x 3.8x
Deuda Neta Ajustada / EBITDAR 5.6x 5.3x 5.3x 4.6x 4.2x
Comparables (Datos actuales)
Estado de resultados consolidado
Compaiiias Mkt Ca &y 2
P P EBITDAR EBITDAR USD miles 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Latam Airlines 5,616 6.52 5.77 Pasajeros 3,285,217 3,550,160 3,961,310 4,228,472 4,519,490
Copa 3,241 7.63 6.78 (arga y otros 853,121 891,524 962,192 1,050,104 1,148,480
Gol 921 6.19 5.55 Ingresos Operacionales 4,138,338 4,441,684 4,923,503 5,278,577 5,667,970
Aeromeéxico 950 6.01 B} Gastos Operacionales 3,879,868 4,148,039 4,653,044 4,904,250 5,258,613
Delta 39129 5.21 4.83 Utilidad Operacional 258,470 293,645 270,458 374,327 409,357
Southwest 35355 6.18 557 Margen Operacional 6% 7% 5% 7% 7%
. ' ' ' Utilidad Neta 44,186 82,032 29,120 102,875 123,976
f\?::rri];r:i\lirlines ﬁiﬁ Zgg 2;2 EBITDA 528,016 607,058 647,082 788,640 885,141
! ’ ’ EBITDAR 842,509 885,830 909,000 1,052,101 1,168,070
Alaska Air 8,361 597 484
Spirit 3108 6.85 5.74 *Precio de Cierre del 19/10/2018
Westjet 1,775 498 453
JetBlue 5,941 4.89 4.02 Crecimiento de la capacidad medida en sillas disponibles por Km
Alegiant 2035 729 740 8.42%
Hawaiian 1,930 493 435
A|r(aqada 5,583 3.29 2.86 5919% 5920
Ryanair 15,070 6.68 7.21
3.46% 3.43%
D> Presidente: Hernan Rincon 2.67% 2.14%
P> Vicepresidente Financiero: Roberto Held
P> IR: Luca Pfeifer l
»> Pagina web: www.aviancaholdings.com 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
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Hipdtesis de valor

P) Estrategia enfocada a reducir los costos excluyendo combusti-

bles (cask-exfuel). i) La inauguraciéon del centro de mantenimiento
y reparaciones de Rionegro; ii) el traslado de las operaciones totales
del puente aéreo al aeropuerto El Dorado; iii) la reciente adquisicion
de SAI, empresa que se encarga de las operaciones terrestres en El
Dorado, vy iv) las ampliaciones de la capacidad a destinos interna-
cionales hacen parte de las medidas que la compafiia ha tomado
para mejorar su estructura de costos y llevar los cask-exfuel cada vez
mads cerca del promedio de sus pares. Consecuentemente, es de
reconocer la positiva evolucion de los cask-exfuel que pasaron de
USD 7.48 cent. en 2014 a USD 6.56 cent. en 2016 antes de que el
paro de pilotos generara sobrecostos en el negocio. Para 2017 resal-
tamos que el cask y cask-exfuel promedio en Latinoamérica' fue de
USD 7.1 cent. y 5.7 cent. respectivamente, mientras que Avianca
registré USD 8.6 cent. y 6.7 cent,, mostrando espacio para eficiencias
que esperamos se reflejen en 2019 una vez se terminen los sobre-
costos del paro.

Anuncio de negociaciones para cancelar 6rdenes de aviones
tiene como objetivo aliviar presiones de liquidez y crear valor.
Avianca cuenta con unos compromisos de incorporacion de flota
significativamente altos (132 aviones entre 2018 y 2025), cuando sus
pares latinoamericanos' en promedio tienen érdenes por 84 aviones.
Ademés, la aerolinea posee una de las flotas mas jovenes, 6.7 afos,
cuando para 2017 las aerolineas europeas y norteamericanas con-
taban con una vida media de 8.6 y 11.6 afhos. Es de resaltar también
que el 2017 mostré que los yields pagados en estos dos mercados
(Europa y Norteamérica) fueron mas altos que los observados en La-
tinoamérica, a pesar de que este tiene una flota mas joven. Dado este
escenario y que recientemente la aerolinea anuncié aplazamientos y
cancelaciones de ordenes de aviones, en un ejercicio donde iguala-
mos la vida media de la flota (en 2023) a la de sus pares norteameri-
canos (11.6 ahos) y a las érdenes de aviones de sus pares latinoame-
ricanos, las cancelaciones podrian alcanzar los 65 aviones. Aunque
no consideramos que lo anterior sea una tarea facil, de lograrlo se
liberarfan presiones de liquidez y disminuirian los intereses genera-
dos por la deuda futura de aeronaves.

En 2019 Avianca retornara a la senda de reduccién de apalan-
camiento. Durante las Ultimas jornadas de negociacién, el precio
de la accién ha presentado importantes caidas dados los desgastes
de métricas de endeudamiento a 2T18 y un posible deterioro adi-
cional para el 3T18. No obstante, el escenario proyectado para 2019
muestra una importante reduccion del apalancamiento de la firma
en comparacién con lo que serfa el cierre de 2018, via crecimiento
del EBITDAR y no prepago de deuda. Deuda Neta ajustada/EBITDAR
2018e de 6.11x vs. 5.4x 2019e.

1.

Cinco compafiias como muestra: Copa Holdings, LATAM Airlines Group, Grupo Aero-
méxico, Azul y Avianca Holdings.

) @GN T

Vida promedio de aeronaves (afos)
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Fuente: Davivienda Corredores
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Riesgos
Perfil de vencimientos 2118 (USD mm) P Prgsiones de liquidez obligar.l'an a rgﬁnanciqr deuda con venci-
miento a 2020. Para 2020 el flujo de caja operacional (FCO) proyecta-
1,693 do es de ~ USD 700 mm. No obstante, los compromisos en este afo

totalizan ~ USD 1,500 mm distribuidos en vencimientos de deuda por
USD 990 mm y compromisos de CAPEX por USD 500 mm. Consecuen-
temente, la compania debera empezar a gestionar durante el 2019 los

990 vencimientos de deuda en un entorno que puede ser poco favorable
148 dadas las condiciones financieras mas apretadas a nivel global ante
los incrementos de tasa de la Reserva Federal y los mayores spreads
479 550 420 cobrados a la deuda emergente.

352 148
139 o D Cancelacion de flota estaria sujeta estrictamente a las negocia-
184 301 292 272 ciones con Airbus. El ano 2015 fue un momento histéricamente di-
2018 2019 2020 2021 2022+ ficil para las aerolineas con operaciones en América Latina, donde el

débil desempefio de las economias por las caidas en los precios de
los commodities golped fuertemente los yields y las proyecciones fu-
Fuente: Avianca Holdings turas del crecimiento del sector. Resultado de lo anterior, Avianca en

su momento negocié con su proveedor (Airbus) el aplazamiento de
sus compras futuras de aviones y no cancelaciones por posibles mul-

tas. Afos después, si bien el panorama de crecimiento econémico ha
mejorado, las presiones de liquidez y métricas de endeudamiento es-
tarian forzando una nueva negociacion, para evaluar el aplazamiento
e inclusive cancelaciones de nueva flota. Dichas negociaciones son
cruciales para la mejorfa en los indicadores de la compafia y por lo
tanto, el no llegar a un acuerdo favorable se consolida como uno de
los mayores riesgos de la inversion en Avianca. Vale la pena mencionar
que la cancelacion de flota podria generar multas o sanciones que no
estadn contempladas en nuestra valoracion.

[l Aviones [ Bonos [ Deuda corporativa

> Posible fusiéon con OceanAir (Avianca Brasil) agregaria nimeros
rojos a la operacion consolidada. Los ultimos cinco afos han sido
especialmente dificiles para el sector de aerolineas en Brasil, castigadas
por la depreciacion del BRL, un entorno macroeconémico y politico
turbulento y una estructura de costos denominada en dolares. Por lo
anterior, OceanAir presentd pérdidas netas por cuatro aflos consecuti-
vos (2013-2016), lo que ahora se refleja en un patrimonio negativo en
su balance general (2017 de USD -8.4 mm). Si bien en el 2017 se regis-
tré una utilidad neta de USD 13.5 mm esta se debid especificamente
a un tema impositivo, pues se presentd una pérdida operacional por
USD -8.25 mm y estimamos que un EBITDAR de USD 225 mm llevando
a un Deuda Neta Ajustada / EBITDAR de 6.88x para 2017.

> Rumores de venta por parte de Advent International de su parti-
cipacion en Lifemiles y entrada de Puntos Colombia podrian afec-
tar valor del negocio. En agosto de 2015 Advent International pagd
USD 344 mm por una participacion del 30% en Lifemiles, lo que dejé a
esta compafia con una referencia de valor de ~USD 1,150 mm, cuan-
do Avianca Holdings matriz con 70% de participacion tiene un valor de
mercado de USD 708 mm. Ahora bien, rumores de mercado indican una
intencién de venta por parte de Advent International que pondrian un
nuevo valor de referencia para esta companfia que actualmente aporta de
manera significativa a las utilidades de su matriz. Finalmente, también hay
que considerar la entrada al mercado de un nuevo competidor: Puntos
Colombia, apoyado por Grupo Exito y Bancolombia.

Fuente: Avianca Holdings

82 INFORME ANUAL 2019 | DE LIQUIDEZ Y OPORTUNIDADES



) @GN T

La compafriia deberd empezar a gestionar durante el 2019 los vencimientos
de deuda en un entorno que puede ser poco favorable dadas las condiciones
financieras mas apretadas a nivel global ante los incrementos de tasa de la
Reserva Federal y los mayores spreads cobrados a la deuda emergente.

Proyecciones

> Ingresos: Estimamos los ingresos consolidados 2019 de Avianca en
USD 5,279 mm mostrando un incremento del 7% frente a nuestro es-
timado 2018 de USD 4,924 mm con base en i) una recuperacion de los
pasajeros transportados en el mercado doméstico, y ii) un incremento
moderado tanto en los pasajeros transportados en el mercado interna-
cional como en los yields de la operacién consolidada.

> EBIT-EBITDAR: Aunque hacia delante vemos un crecimiento plano de
los ingresos, es de resaltar que después de eliminar los sobrecostos
del paro de pilotos y suponiendo un escenario plano en los precios del
crudo (WTIUSD 65/bl 2019), los mérgenes de rentabilidad volveran a
tener una tendencia positiva. De esta forma, esperamos para el 2019
un margen EBIT de 7.1% y un margen EBITDAR de 19.9%. Posterior-
mente (2020), esperamos que las mejoras en los margenes sean redu-
cidas; en cifras, el EBITDAR 2019 y 2020 se ubicarian respectivamente
en USD 1,052 mmy 1,168 mm.

> Utilidad neta: De la mano de las mejoras operacionales, el margen
neto tendra también una tendencia positiva, con el limitante de unos
gastos por intereses que no se reducirdn en ahos posteriores, pues el
desapalancamiento de la firma se darfa via crecimiento y no prepagos
de deuda. Por lo tanto, esperamos un margen neto de 1.9% para 2019
y 2.2% para 2020.

Valoracion y sensibilidades al Precio Objetivo

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 2018, 2019 y 2020 de acuerdo con las varia-
bles fundamentales y las expectativas de la compafia, y i) calculamos un
multiplo forward EV+Off-Balance/EBITDAR teniendo en cuenta el margen
EBITDAR. Resaltamos que basados en la expectativa futura del multiplo en
la companiay pares comparables, y realizando un ajuste por margen EBIT-
DAR, el multiplo utilizado es de 6.2x para 2019.

En conclusion, nuestro ejercicio de valoracién sugiere un P. 0. 2019
FA de USD 6.35/ ADR (COP 2,380/accién), con un potencial de valori-
zacién de 13.6%. Cambiamos nuestra recomendacién a SUBPONDE-
RARy asignamos un riesgo MUY ALTO a nuestra valoracion teniendo
en cuenta las presiones de liquidez, los niveles de endeudamiento
y lo que implicaria una fusiéon con OceanAir (Avianca Brasil). Adicio-
nalmente, agregamos que nuestra valoracion no incorpora ningun

EBITDA / Intereses

3.85x

3.63x 3.70x

2014 2015 2016 2017 2T18- 2018e 2019
LTM

Fuente: Avianca Holdings | Calculos: Davivienda Corredores

Deuda neta OFF Balance / EBITDAR

6.80x

2014 2015 2016 2017 2T18- 2018e 2019e
LT™M

Fuente: Avianca Holdings | Calculos: Davivienda Corredores
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aspecto relacionado con una posible transaccion o alianza estratégica, teniendo
en cuenta la incertidumbre y el impacto que tendria este proceso sobre las prin-
cipales variables.

Resumen de la valoracion

Resumen de Valoracion 2019 2020
Muiltiplo fwd objetivo EV/EBITDAR(*) 6.2 5.8
Forward EBITDAR 1,052 1,168
EV ajustado (*) 6,562 6,814
Forward Deuda Neta ajustada + minoritarios (*) 5,875 5,907
Valor del Patrimonio 687 907
VF (USD/ADR) 5.5 7.2
VF (COP/accién) 2,066 2,700
Tasa de cambio 3,012 3,021
Promedio (USD/ADR) 6.4
Promedio (COP/accion) 2,380

* Ajustado con Deuda OFF Balance

EBITDAR vs. multiplo EV/EBITDAR

En este gjercicio evaluamos el cambio en el Precio Objetivo de la accion frente a un cam-
bio en el multiplo objetivo EV/EBITDAR forward y cambios en el EBITDAR de la compafifa
entre -6% y +6% para cada afo. El escenario base contempla un multiplo EV/EBITDAR
forward de 6.4x, por lo cual un incremento de 0.1x se traduce en un aumento del Precio
Objetivo de COP 70/accion. Por otro lado, una disminucion del EBITDAR anual de 300
pbs para el periodo de valoracion significaria una disminucion del Precio Objetivo de
COP 600/accion.

EBITDAR

-3%

0%

3%

1,080 1680 2270 2870 3510

2 1170 1760 2360 2960 3550

23

sE 1,190 1780 230 1 300 362

=la 1,200 1850 2450 3040 3640
1,290 180 2480 3130 3730

Precio del petréleo vs. Tasa de cambio

Estimamos el impacto que tendrfa en la valoracion un cambio en el precio promedio
del petréleo, partiendo de un escenario base promedio 2019-2020 de USD 66/ bbly
cambios en la tasa de cambio partiendo de un escenario de 3,012 COP/ USD. De esta
manera, un incremento de USD 2 en el precio por barril se traduce en una disminuciéon
del P O. de COP 360/accion. En contraste, un incremento de COP 100 en la tasa de
cambio se traduce en un cambio del precio objetivo en COP 80/accion.

Tasa de cambio (Base=3,012 COP/USD)

= 1,930 2,100

- \©

ga 2,080 2,110 2,80 2,370
o =

>~ o

=8 2,260 2,290 2,460 2,550
g 2,440 2,470 2,560 2,640 2,730
v ©

a o 2,620 2,650 2,740 2,820 2,910
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Bancolombia
Inicia el repunte en la rentabilidad

Bancolombia cerraria 2018 con un retroceso en las utilidades de 6.5% anual, no
obstante para 2019 y 2020 el crecimiento seria de 20.7% y 15.4% respectivamente
lo que llevaria a una expansién en la rentabilidad de 300pbs en los préximos dos
anos. Un ajuste a la baja en los gastos en provisiones, sumado a los beneficios que
se derivan del adecuado control de gastos operacionales, un competitivo costo de
fondeo y el inicio de la recuperacién gradual en la rentabilidad soportan la inclu-
sion de Bancolombia a nuestro portafolio de Top Picks con una recomendacién de
SOBREPONDERAR.

Aspectos para destacar

e Para finalizar 2019, estimamos un Precio Objetivo para Bancolombia de
COP 34,400/accion. Nuestro ejercicio de valoracion es resultado de: i) un cre-
cimiento anual de 6.11% en la cartera consolidada, ii) unos ingresos netos por
interés de COP 10.6 bn, presentando un incremento anual de 3.57%, iii) utilidad
neta 2019E de COP 2.89 bn, aumentando 20.68% anual, ROAE de 12.2%, iv) costo
del equity de 12.9%.

e Prevemos mejores cifras para 2019. Varios hechos nos llevan a pensar que el
banco mejorard en términos de resultados y rentabilidad. Por un lado, durante
2017 y la primera mitad de 2018 los resultados se han visto fuertemente gol-
peados por el deterioro de la cartera (fruto de la dindmica econémica y casos
puntuales a nivel corporativo) que ha llevado el indicador de calidad y costo
de crédito a niveles muy elevados (no vistos desde el afio 2009), con la conse-
cuencia natural sobre la rentabilidad del banco; estimamos que Bancolombia ya
alcanzd su punto mas alto en costo del crédito (2.5%) e inicie una recuperacion
hasta situarse en niveles mas acordes a condiciones de la economia. Por otro
lado, una recuperacion econémica gradual, acompafada de incentivos como las
bajas tasas de interés por parte del Banco de la Republica, derivarian en un im-
pulso al crecimiento de la cartera.

e Plataformas digitales contribuirian a lograr mayores eficiencias. £l ban-
co ha logrado lanzar varias estrategias para incursionar en formatos digitales
para facilitar varios procesos, tanto para sus clientes como para sus funciones
internas. De esta forma, Bancolombia lograria reducir sus costos operativos,
pasando de 50.9% en su indicador de eficiencia para el primer semestre de 2018
a 48.9% en 2019. Ademas, el banco tiene una meta para 2020 donde los ingre-
sos por parte de estos formatos innovadores deberan ser del 8% del total de los
ingresos, para cierre de 2017 este indicador se encontraba en 3.4% de los ingre-
sos brutos.

¢{Por qué SOBREPONDERAR?

Un mejor entorno econémico, el inicio de la recuperacién en la rentabilidad, el
abaratamiento relativo en multiplos forward (P/VL 2019 FA de 1.17x y P/E de 9.8x)
y un potencial de valorizacién de 13.91% en un emisor de alta liquidez son razones
suficientes para invertir en Bancolombia.
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Bancolombia®™

SOBREPONDERAR
Precio Objetivo: 34,400

Potencial: 13.91%
Riesgo: MEDIO
Cierre: COP 30,200
Sector: Financiero
BCOLO CB

PFBCOLO (B

Bloomberg: COAR <GO>

Julidn Felipe Amaya
Analista sector Financiero
Jjamaya@corredores.com
Ext. 92473

Katherine Ortiz

Analista Senior Renta Variable
kortiz@corredores.com

Ext. 92134

Informacion de la accion

Cap. Bursatil (COP): 29.07 bn
Flotante: 53.54%
Dividendo 2019e (COP): 1,080
Retorno por dividendo: 3.58%
% COLCAP: 6.36%
# Acciones 962 mm
P/VL actual: 1.28x
P/U actual: 11.78x
Ultimo Precio: 30,200
Max 52 semanas: 36,140
Min 52 semanas: 27,020
» Comportamiento de la accién
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== COLCAP  e==== Bancolombia
Fuente: Bloomberg
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BanCOIOm bla / Ficha técnica
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Descripcion de la compaiia: Fundado en 1945 como Banco
Industrial Colombiano S.A., Bancolombia (BVC:BCOLOM; BV-
C:PFBCOLO; NYSE:CIB) es hoy uno de los principales grupos
financieros de Colombia. Bancolombia cuenta con una parti-

como el lider individual. El Banco ofrece servicios financieros
a corporaciones, medianas empresas y personas en Colom-
bia y en el Caribe. Tiene presencia en Centroamérica a través
de Banagricola en El Salvador, BAM en Guatemala y Banist-
mo en Panama.

cipacién de mercado del 27% en Colombia, consoliddndose

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

P> Vicepresidente Financiero: Jaime Velasquez Botero
P IR: Alejandro Mejia Jaramillo

P> Webpage: www.grupobancolombia.com

= Comercial

® Consumo

= \/ivienda
Microcrédito

| CDT
M Otros depdsitos

Deuda de largo
plazo

Créditos con
entidades
financieras

Resumen
COP millones 2016 2017 2018¢ 2019 2020e
Acciones en circulacion (millones) 962 962 962 962 962
Cap. Bursitil (COP millones) 26,142,458 28,835,573 29,047,175 29,047,175 29,047,175
m Grupo Sura Precio (COP/accidn)* 27,180 29,980 30,200 30,200 30,200
VL (COP/accion) 2,112 24,030 24,137 25,269 27,539
= Programa ADR UPA (COP/accién) 2,979 2,666 2,493 3,009 3,474
= Fondos de P/VL 1.2x 1.2x 1.3x 1.2x 1.1x
pensiones P/U 9.1x 11.2x 12.1x 10.0x 8.7
colombianos Balance general consolidado
ﬁ\i;";:gg‘r’g'litsas COP millones 2016 2017 2018e 2019 2020e
Caja y Depdsitos Interbancarios 16,216,907 15,523,123 14,790,237 15,694,355 16,851,575
Inversiones 2,904,752 17,942,312 17,618,081 18,695,064 20,272,092
Cartera Neta 145,125,575 152,244,991 158,013,316 167,672,579 180,035,882
Otros Activos 32,013,810 18,197,785 27,068,046 28,643,272 30,698,646
Total Activos 196,261,044 203,908,211 217,489,680 230,705,270 247,858,195
. - Depdsitos 124,965,867 133,043,806 136,909,650 145,278,858 155,990,965
1342% Obligaciones 48,818,197 46,434,855 56,086,818 59,766,076 63,923,600
Total Pasivos 173,784,064 179,478,661 192,996,469 205,044,934 219,914,565
N90% g s Patrimonio 21,267,583 23,112,964 23,215,410 24,304,424 26,487,741
Pasivos-+Patrimonio-+nt. Min. 196,261,044 203,908,211 217,489,680 230,705,270 247,858,195
Estado de resultados consolidado
COP millones 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Ingreso neto por interés 9,695,705 10,452,691 10,267,310 10,633,734 11,414,936
Ingreso neto por comisiones 2,318,964 2,504,193 2,622,631 2,782,951 2,988,151
Ingresos operacionales 10,947,332 11,220,216 10,815,559 11,508,194 12,719,799
(Gastos en provisiones -2,731,152 -3,461,845 -3,900,428 -2,738,501 -2,621,361
Utilidad neta 2,865,328 2,563,780 2,398,253 2,894,227 3,341,007
— e e BN O BN O BN Margen neto 26.2% 22.8% 22.2% 25.1% 26.3%
2016 2017 2018e 2019 2020e
Indicadores financieros
COP millones 2016 2017 2018e 2019 2020e
Margen neto de interés NIM 6.0% 6.1% 5.8% 5.8% 6.0%
Banco P/NL ROE Eficiencia 51.0% 49.2% 49.0% 48.9% 48.8%
Credicorp 2.7x 20.1% (alidad 3.3% 4.6% 5.3% 5.1% 4.9%
Banco de Chile 3.2x 18.8% Cubrimiento 125.9% 107.5% 126.0% 123.0% 126.0%
Banco Santander 3.3x 19.2% Gasto en provisiones/Cartera 1.9% 2.3% 2.5% 2.1% 1.9%
[TAU 2.4x 19.0% Patrimonio/Activos 10.8% 11.3% 10.7% 10.5% 10.7%
Inbursa 1.4x 15.3% Cartera/Activos 73.9% 74.7% 72.7% 72.7% 72.6%
0 Depésitos/Cartera 86.1% 87.4% 86.6% 86.6% 86.6%
Bradesco 19X 1.9% ROAA 1.5% 13% 12% 13% 1.5%
Davivienda 1.5x 13.2% ROAE 145% 11.9% 104% 12.2% 13.2%
Bogotd 1.3x 12.6% “Precio de Certe del 19/10/2018
BCl 2.0x 13.0%
Bancolombia 1.4x 11.9% Fondeo
Promedio 2.0x 15.3% 1% H Cuenta corriente

M Cuenta de ahorros
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>

Luego de tres ainos de desaceleracion de la economia, cifras evi-
dencian que la recuperacion inicio. En los Ultimos anos el compor-
tamiento de la economia del pais ha sido desafiante, al punto que
2017 finalizd con un crecimiento del PIB de 1.8%, el mas bajo desde
el afo 20009. El deterioro de la capacidad de consumo de los hogares
por el incremento del IVA derivd en un freno en la industria local y un
muy lento crecimiento de la cartera comercial. Por su parte, el 2019
se proyecta como un mejor afio en términos macroecondmicos en
Colombia; la economia pasaria de crecer 1.8% en 2017 a 2.6% en 2018
y 3.2% en 2019, lo que se traduciria en un dinamismo mayor en la
cartera, un freno en el deterioro de la calidad de la cartera y por ende
en un incremento del indicador de rentabilidad de los bancos. Vale la
pena destacar que en lo corrido del afo, la percepcién por parte de
los bancos de demanda de crédito ha presentado una importante
recuperacion, sefal positiva de lo que podria venir. Con esto estima-
mos que el ROAE de Bancolombia pase de 10.4% en 2018 a 12.2% en
2019y 13.2% en 2020.

Liderazgo en Colombia y Centroamérica representa una diversi-
ficacién en su modelo de negocio. Bancolombia ostenta una posi-
cion lider en los mercados donde opera; actualmente es el nimero
uno en participacion de mercado sobre la cartera en Colombia y El
Salvadory el nimero dos en Panama. En Colombia, el banco es parti-
cularmente fuerte en la modalidad comercial donde su participacion
de mercado se ha ubicado cerca del 33% en promedio en los Ultimos
anos, y en la hipotecaria con 20% en promedio en el mismo periodo.
Por su parte, recientemente ha fortalecido su participacién de mer-
cado en el segmento de consumo cuyo crecimiento ha superado
ampliamente a sus pares (+20% en promedio 2016-1518 vs. 12% del
sector) lo cual le ha permitido afianzar su liderazgo y constituye un
ventaja competitiva a la hora de aprovechar las oportunidades que
se derivan de una economia en vias de desarrollo y en proceso de
recuperacion.

Estrategias para mitigar el impacto de deterioro en la calidad
han rendido frutos. Mientras la rentabilidad del banco se ha visto
impactada por los elevados gastos en provisiones, varios factores
compensaron parcialmente este impacto: i) la fuerte dindmica de
crecimiento de la cartera de consumo (segmento en la participacion
de mercado, asi de 13% se pasd a 16.5% en los ultimos dos afhos) ha
contribuido a defender el margen de intermediacion, el cual se ha
mantenido estable a pesar de la progresiva reduccion de tasas por
parte del Banco de la Republica, ii) el ritmo favorable de incremento
de los ingresos por comisiones, que pasaron a representar el 13% de
los ingresos operativos netos a 17.5% en 2T18 y se estima que a 2020
alcancen 20% ante las estrategias de profundizacion en banca segu-
ros y la estructuracién de nuevos servicios financieros, y iii) un ade-
cuado control de los gastos administrativos, lo que se refleja en un
indicador de eficiencia que para el cierre de 2017 se situd en 49.2%
y podria reducirse a 48.8% en 2020 ante el espacio de mejora que se
tiene principalmente en Centroameérica.
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Percepcion de demanda por créditos
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Participacion de mercado por pais

Colombia
Bancolombia  26%
15%
13%
11%

6%

Davivienda
Bogotd
BBVA
Occidente

Fuente: Bancolombia

El Salvador

26%
15%
Scotiabank  12%
BAC 14%

Cuscatlan 8%

Bancolombia

Davivienda

Panama
Banco general  17%
Bancolombia  10%
Global Bank 7%
BAC 8%
Banesco 4%
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Riesgos

Composicion de la cartera >  Rentabilidad de Bancolombia inferior a sus pares compara-

bles. El continuo deterioro en la calidad de la cartera que resultd
del débil panorama macroeconémico en Colombia durante los
dltimos afos, sumado a una mayor capitalizacién de utilidades y
emisiones de acciones con el consecuente incremento del pa-
trimonio, han derivado en una rentabilidad del Bancolombia
inferior a sus pares en Colombia. En lo corrido de 2018, el ROAE
de Colombia se ubica en 8.3% (en Banistmo 9.7%, Banco Agro-
mercantil Guatemala 4.1%, Banco Agricola del Salvador 9.8%) vy
esperamos que a nivel consolidado el afo cierre en 10.4%, nivel
considerablemente inferior a sus pares comparables (15.3%) e
2016 2017 Pares Sector incluso por debajo del costo de capital de nuestra valoracion

m Comercial m Vivienda (12.8%). Aunque anticipamos una mejora en la rentabilidad en
los afos posteriores, hacia cifras mas cercanas a los de sus pares
en Colombia (14%-16%), no esperamos una expansion mas alla
de 14.5% en nuestro horizonte de valoracion lo que llevarfa a las
acciones a continuar transando a un mdltiplo P/VL inferior al de

1% 1% 1% 2%

M Consumo B Microcrédito

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia | Célculos: Davivienda Corredores

SUS pares.

Acciones Peso MSCI Composicion D Propuesta de cambio metodolégico del MSCl impactaria el
Colombia Acciones Ord-Pf desempefnio de las acciones ordinarias y preferenciales de

PF Bancolombia 21.13% 53% - 47% Bancolombia. Actualmente, el MSCI esta evaluando la posibili-
Ecopetrol 18.04% 100% - 0% dad de realizar un cambio en la metodologfa de seleccion y pon-
Grupo Sura 13.47% 81%-19% deraciéon de activos; ya no solo se tomard en cuenta el tamafo
Bancolombia 10.67% 5304 - 47% de las companias (capitalizacion bursatil) y su flotante libre, sino
Grupo Argos 8.70% 75% - 25% que se propone incluir un factor que mida el derecho a voto en
ISA 8.12% 100% - 0% cada uno de los emisores. Lo anterior podria tener un impacto
Cemargos 7.23% 85% - 15% negativo en la participacion dentro del indice de los emisores
PF Grupo Aval 6.55% 68% - 32% que hoy hacen parte del MSCl 'y cuyo capital estd compuesto
PF Grupo Sura 6.10% 81%-19% por acciones ordinarias y preferenciales. En el caso colombiano,
et NS de aprobarse la propuesta el emisor mas afectado seria Banco-

lombia dada su estructura de capital actual compuesta en un
53% por acciones ordinarias y 47% por preferenciales. Adicional-
mente, las propuestas de incrementar y/o incluir la participacion
de otros paises (China, Argentina y Arabia Saudita) dentro del
indice podria afectar la participacion de Colombia en el indice,
perjudicando de esta forma ambas acciones de Bancolombia.

> Cambio en la estructura de la cartera hacia una mayor par-
ticipacion de la cartera de consumo podria derivar en un
costo de crédito mas alto de forma estructural. La cartera de
consumo de Bancolombia ha crecido de forma sostenida du-
rante los Ultimos afos a un ritmo superior al sistema lo que ha
llevado a que esta modalidad pasara de representar el 14% de la
cartera total en 2014 a 17.5% en la actualidad. Si bien este com-
portamiento es positivo en cuanto a participacion de mercado,
también representa un riesgo para la calidad de la cartera, en
particular porque el crecimiento del crédito de consumo se ha
dado en medio de un entorno de bajo crecimiento econémico
en el cual la capacidad de pago de los hogares se ha reducido.
Adicionalmente, el costo de crédito de esta modalidad es supe-
rior al comercial e hipotecario, por lo que no anticipamos que el
costo de crédito se reduzca a su media histérica.
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Bancolombia ostenta una posicion lider en los mercados donde opera;
actualmente es el nimero uno en participacion de mercado sobre la cartera
en Colombia y El Salvador y el nimero dos en Panama. En Colombia, el banco
es particularmente fuerte en la modalidad comercial donde su participacion
de mercado se ha ubicado cerca del 33%.

Proyecciones

> Cartera de créditos: Un crecimiento econdémico estimado de 3.2% y una
inflacion de 3.6% para 2019 permitiria un aumento de 7.2% en la cartera
para Colombia. Por otra parte, para la cartera en USD estimamos un creci-
miento de 4.2%, lo que nos llevarfa a un crecimiento en la cartera consoli-
dada de 6.1%

> Ingresos netos por interés: Los ingresos por intereses se ubicarfan en COP
15.97 bn a 2019, presentando un crecimiento anual de 3.57%, influenciados
por una contracciéon en el margen de intermediacién. Por otra parte, un in-
cremento de 12.1% en los gastos por interés llevarfa los ingresos netos por
interés del periodo a situarse en COP 10.63 bn (3.57% A/A), lo que ubicaria
el NIM de Bancolombia en 5.8% a 2019.

> Calidad, costo de crédito y eficiencia: Contemplamos un indicador de
calidad de 4.9% al finalizar 2019. Asimismo, contemplamos un decreci-
miento de 12.4% en los gastos por provisiones debido a que el remanen-
te en provisiones que tienen que hacer los bancos por casos corporativos
puntuales es poco. Por otra parte, esperamos una reduccién de 10 pbs en
el indicador de eficiencia, ubicindose en 48.9% para 2019, gracias a que el
banco ha implementado procesos de automatizacion en el back office.

> Utilidad Neta y ROAE: Estimamos una utilidad neta de COP 2.89 bn para
2019 (+20.7% A/A) que llevaria a que el ROAE para este afio se ubique en
12.2%, un incremento de 180 pbs frente a lo estimado en 2018.

Valoracion y sensibilidades al Precio Objetivo

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, y
ii) Valoraciéon por multiplos de mercado (P/VL ajustado por ROE), cuyo peso es
del 30%.

Ingreso Residual
A través de esta metodologia hemos obtenido un valor justo 2019FA de COP
34,400/accion, utilizando un costo de capital de 12.9%.

Muiltiplos de Valoracion
Esta metodologia utiliza el multiplo de P/VL 2019E @1.36x, de las entidades
comparables con Bancolombia. En este sentido, el valor de Bancolombia seria

COP 35,000/accion.
Método Peso 2019FA
Ingreso residual 70% 34,100
P/VL (ajustado por ROE) 30% 35,000
Precio Objetivo 2019 FA 100% 34,400
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Nuestro ejercicio de valoracién sugiere un Precio Objetivo 2019FA de COP 34,400/
accion, equivalente a un margen de apreciacién de 13.91% y una recomendacién
de SOBREPONDERAR. Asignamos un riesgo MEDIO a nuestra valoracién, pues aun-
que existen ciertos riesgos macroeconémicos que se pueden materializar en los

resultados, el banco cuenta con todo el andamiaje corporativo para hacer frente
a esta situacion.

WACC vs. Crecimiento a perpetuidad (g)

Nuestro primer ejercicio de sensibilidad contempla variaciones en el costo del equity y cre-
cimiento a perpetuidad. Resulta importante mencionar que la relacién entre estas dos va-

riables es inversamente proporcional y que a un menor costo de capital, el Precio Objetivo
del banco se verd beneficiado.

Ke 12.9%

1.0% 0.5% 0.0% -0.5% -1.0%
30,900 32,300 33,700 35,400 37,200
31,100 32,500 34,000 35,800 37,700
31,200 32,700 34,400 36,300 38,400
31,400 33,000 34,900 36,900 39,300
31,600 33,400 35,400 37,700 40,500

Calidad de la cartera vs. Cobertura

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

Calidad 4.94%

2.0% 1.0% 0.0% -1.0% -2.0%

< 33,800 34,500 35,100 35,700 36,300
E 33,200 34,000 34,800 35,500 36,300
g 32,600 33,500 34,400 35,300 36,200
% 32,100 33,100 34,100 35,100 36,100
= 31,400 32,600 33,800 34,900 36,100

Tasa efectiva vs. Eficiencia

Nuestro tercer ejercicio de sensibilidad contempla variaciones en la tasa efectiva de im-
puestos y eficiencia. Cuanto mas eficiente sea el banco, mayores utilidades generard y por
lo tanto el Precio Objetivo se verd beneficiado.

Tasa efectiva de impuestos 33%

1.0% 0.0% -1.0% -2.0%
< 32,700 33,100 33,500 33,800
=3 33,300 33,700 34,100 34,500
= 34,000 34,400 34,800 35,200
2 34,700 35,100 35,500 35,900
5 35,300 35,700 36,200 36,600

920
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Banco de Bogota
Calidad de la cartera su mayor fortaleza

En los ultimos afos el banco se vio afectado por el fuerte gasto por provisiones y
el lento crecimiento de la cartera comercial lo cual ha sido una constante a nivel
local. No obstante, para 2019 esperamos que esta tendencia se revierta, debido a
la gestiéon conservadora para preservar la calidad de la cartera de comercial que
ha adoptado el banco. Ademads, estimamos que las provisiones derivadas de casos
puntuales finalicen en 2018. De esta manera esperamos que las métricas de ren-
tabilidad y calidad de la cartera empiecen a mostrar una tendencia mas favorable.

Aspectos para destacar

e Nuestra valoracién sugiere un Precio Objetivo 2019 FA de COP 79,400/
accion. Dentro de nuestros pronosticos para 2019 resaltamos lo siguiente: i) uti-
lidad neta de COP 1.98 bn, al crecer 22% con respecto a la utilidad de 2018E;
ii) crecimiento de cartera neta de 5.8% anual, apoyado por una mayor deman-
da por crédito y una reduccién de los gastos por provisiones; iii) ingresos netos
por interés de COP 6.9 bn, con un crecimiento de 2.0% anual y representando
un margen neto de interés (NIM, por sus siglas en inglés) de 5.23% (-29 pbs anual),
y iv) gasto en provisiones de COP 2.3 bn, costo de crédito de 2.0% vy eficiencia
de 49.7%.

e Mayor apetito por crédito mitigaria contracciéon en el NIM en 2019. Con el
fin del ciclo de reduccion de la tasa de politica monetaria, los bancos han logrado
reducir los costos de fondeo; sin embargo, la capacidad que tienen para conti-
nuar haciéndolo en el sequndo semestre de 2018 e inicios de 2019 serd mucho
mas limitada, mientras que las tasas de captacién aun tienen espacio para seguir
disminuyendo; por lo que esperamos que el margen neto de interés para 2019
presente una contraccion, al pasar de 5.5% en 2018 a 5.2%. No obstante, la mejor
dindmica que esperamos tenga la economia ayudarfa a mitigar este efecto ne-
gativo para los bancos, donde estimamos un crecimiento anual de la cartera de
7.3% para 2019.

e Sinergias en Colombia y diversificacién en Centroamérica presentan gran-
des oportunidades. Pronosticamos que el indicador de eficiencia siga tenien-
do un buen comportamiento, debido a las sinergias que esta llevando a cabo
Banco de Bogotd con el resto de los bancos de Grupo Aval, donde se lograron
reducir varios costos por unificaciéon de las operaciones en el back office. De esta
forma, estimamos que para 2019 este indicador se sitUe en 49.7%. Del mismo
modo, esperamos que hacia adelante la operacién en Centroamérica presente
un mayor avance que la operacién de Colombia en este frente dado su mayor
retraso. En el segundo trimestre de 2018 este indicador se ubicaba en 52.6% en
Centroamérica.

¢{Por qué NEUTRAL?

A pesar de la baja liquidez de la accion y los choques coyunturales en Nicaragua,
se mantendra la recuperacion en las métricas de rentabilidad, crecimiento y efi-
ciencia del banco en medio de mayores tasas de crecimiento en Colombia y su
plan de control de gastos y eficiencias.
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Banco de Bogota

NEUTRAL
Precio Objetivo: 79,400

Potencial: 17.1%
Riesgo: MEDIO
Cierre: (0P 67,800
Sector: Financiero
BOGOTA (B

Bloomberg: COAR <GO>

Julian Felipe Amaya
Analista sector Financiero
Jjamaya@corredores.com
Ext. 92473

Katherine Ortiz

Analista Senior Renta Variable
kortiz@corredores.com

Ext. 92134

Informacion de la accion

Cap. Bursdtil (COP): 22.46 bn
Flotante: 26.2%
Dividendo 2019e (COP): 3,420
Retorno por dividendo: 5.04%
% COLCAP: 2.74%
# Acciones 331 mm
P/VL actual: 1.36x
P/U actual: 10.73x
Ultimo Precio: 67,800
Max 52 semanas: 71,000
Min 52 semanas: 64,200

» Comportamiento de la accion
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Fuente: Bloomberg
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BanCO de BOgOté / Ficha técnica

_

Descripcion de la compaiiia: Banco de Bogota es la institucion
financiera con mayor trayectoria en Colombia, iniciando operacio-
nes en 1870. En la actualidad, Banco de Bogota tiene cobertura en
todo el territorio nacional ofreciendo un completo portafolio de
productos y servicios financieros. Es el banco universal de Grupo

Aval y tiene la segunda mayor participacion de mercado indivi-
dual en Colombia (13%). En 2010 adquirié indirectamente BAC
Credomatic, lider en el segmento de tarjetas de crédito en Cen-
troamérica, donde tiene operaciones en Costa Rica, Guatemala,
Honduras, Nicaragua, El Salvador y Panama.

COP millones 2016 2017 2018e 2019%e 2020e
Acciones en circulacion (millones) 331 331 331 331 331
m Grupo Aval Cap. Bursatil (COP millones) 19,943,089 22,348,186 22,460,822 22,460,822 22,460,822
m Grupo Paz Precio (COP/acci6n)* 60,200 67,460 67,800 67,800 67,800
Bautista VL (COP/accién) 49,534 51,929 53,023 56,322 59,974
= Otros UPA (COP/accion) 12,818 5,759 5,651 5,978 6,515
P/VL 1.2x 1.3x 1.3x 1.2x 1.1x
m Otras compafiias P/ 4.7x 11.7x 12.0x 11.3x 10.4x
Organizacion
Sarmiento Angulo Balance general
COP millones 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Caja y Depdsitos Interbancarios 17,400,700 16,924,600 16,922,246 18,201,147 19,755,660
., Inversiones 12,594,000 13,907,000 14,974,456 16,106,153 17,481,738
(artera Neta 97,169,400 104,243,800 108,565,765 116,770,637 126,743,717
12.88% Otros Activos 14,267,300 14,313,800 14,577,377 16,300,903 17,985,559
12.43% 12.62% -0670 B
Total Activos 141,431,400 149,389,200 155,039,844 167,378,839 181,966,674
0.74% Depdsitos 93,676,700 100,947,300 103,892,040 111,743,695 121,287,437
Otros pasivos 30,515,800 30,249,700 32,516,951 35,831,044 39,567,410
Total Pasivos 124,192,500 131,197,000 136,408,992 147,574,739 160,854,847
Patrimonio 16,409,700 17,203,100 17,565,637 18,658,381 19,868,255
Pasivos+Patrimonio-+Int. Min. 141,430,600 149,389,100 155,039,844 167,378,839 181,966,674
Estado de resultados
2016 2017 2018e 2019 2020e COP millones 2016 2017 2018e 2019 2020e
Ingreso neto por interés 6,134,500 6,720,800 6,787,713 6,926,186 6,973,180
Ingreso neto por comisiones 3,603,900 3,839,000 4,173,059 4,488,439 4,837,450
Ingresos operacionales netos 9,738,400 10,559,800 10,960,772 11,414,625 11,810,630
Gastos en provisiones -1,783,700 -2,360,500 -2,265,777 -2,349,550 -2,311,680
Utilidad neta 4,246,200 1,907,700 1,872,024 1,980,448 2,158,368
(redicorp 1.8x 18.1% Margen neto 69.2% 28.4% 27.6% 28.6% 31.0%
Banco de Chile 2.3x 19.0% Indicadores
Banco Santander 2.2x 17.3%
TAU 1.8x 18.7% COP millones 2016 2017 2018e 2019 2020e
Santander México 1.8 15.8% Margen neto de interés NIM 5.9% 6.0% 5.5% 5.4% 5.5%
Bradesco 1.4 17.4% Eficiencia 68.5% 51.4% 50.0% 49.7% 49.5%
Davivienda 1x 15.7% (alidad (90 dias) 2.7% 3.5% 3.3% 3.0% 2.9%
Bancolombia 11x 12.2% Cubrimiento 88.2% 85.8% 110.0% 111.9% 113.8%
BCI 1.5 14.7% Gasto en provisiones/Cartera 1.8% 2.3% 2.1% 1.9% 1.8%
, : : 0 Patrimonio/Activos 11.6% 11.5% 11.3% 11.1% 10.9%
SR [ 105 Cartera/Activos 68.7% 69.8% 70.0% 69.8% 69.7%
Mediana 1.8 17.3% Depdsitos/Cartera 96.4% 96.8% 95.7% 95.7% 95.7%
ROA 3.0% 1.3% 1.2% 1.2% 1.2%
ROAE 9.7% 11.5% 12.4% 12.6% 12.9%

*Precio de Cierre del 19/10/2018

Composicion cartera

D> Presidente JD: Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez
D> Presidente: Alejandro Figueroa Jaramillo

P> Vice Financiero: Maria Luisa Rojas Giraldo

»> Webpage: www.bancodebogota.com

m Comercial
mConsumo
®Vivienda

Microcrédito

m Cuenta Corriente

uCDT

= Cuenta de ahorros
Otros Depositos

92

INFORME ANUAL 2019 | DE LIQUIDEZ Y OPORTUNIDADES




) @R T

Hipdtesis de valor

>  Crecimiento saludable de la economia. Tras varios afos de un en-
torno desafiante de la economia del pafs, en el que el sector financie-
ro se vio fuertemente afectado desde la perspectiva de crecimiento 40
de su cartera, a raiz del deterioro en la capacidad de consumo de los sse| e
hogares, y por las presiones del alto gasto por provisiones que se ha O ) )
visto desde finales de 2017 e inicios de 2018, este panorama podria
estar llegando a su fin, y ya se habrian hecho la mayor parte de las
provisiones necesarias para cubrir el deterioro de la cartera por casos
corporativos puntuales. De esta forma, proyectamos que el 2019 serd
un mejor ano para el sector financiero en general, en el que se espera 0%
que la economia colombiana crezca 3.2% en 2019, después de haber
crecido 1.8% en 2017y 2.7% en 2018e. Para Banco de Bogota espera-
mos que esto se traduzca en un mayor ROAE para 2019, pasando de
124% en 2018e a 12.6% en 2019.

Calidad de la cartera

2.5%
2.0%
1.5%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Banco de Bogotd | Calculos: Davivienda Corredores

>  Centroamérica, un vehiculo para la diversificacion. Para el segun-
do semestre de 2018, el 45.2% de la cartera de Banco de Bogotéa pro-
venia de Centroamérica, la operacion en esta region ha ayudado a
mitigar el lento crecimiento que ha tenido la cartera doméstica, sobre
todo la comercial que pesa ~60%, donde la cartera comercial en Cen-
troamérica ha crecido 7.7% anual para el sequndo semestre de 2018,
mientras que la doméstica ha retrocedido 1.9%. Para 2019 estimamos
que la cartera comercial externa se situé en COP 21.1 bn. Igualmente,
hacia adelante esperamos que la rentabilidad de la regién continde
mejorando teniendo en cuenta el nivel actual de eficiencia que pre-
senta, en comparacion con la operacion colombiana.

> Implementacion de Basilea lll traeria beneficios en los indicado-
res de solvencia. Tras conocerse el Decreto 1477 publicado por el
Ministerio de Hacienda el 6 de agosto del 2018, en el que se esta-
blecen pardmetros de niveles de capital para el sector bancario en
Colombia mas similares a los de los bancos internacionales, los di-
rectivos del banco mencionaron que la reduccién de cerca del 15%
en los activos ponderados por riesgo les darfa mayor capacidad para
cumplir con las exigencias adicionales que emitird la Superintenden-
cia Financiera de Colombia una vez desarrolle las instrucciones pre-
vistas en el Decreto.

D Ventaja de pertenecer al Grupo Aval se empieza a reflejar en si- _

nergias. Banco de Bogoté hace parte del conglomerado financiero 709
mas grande de Colombia, donde forman parte otros bancos como

Banco de Occidente, Banco AV Villas y Banco Popular, igualmente,
también hacen parte otras entidades como Porvenir y Corficolom- ~ 60%
biana. Uno de los grandes beneficios de hacer parte de este gran g,
conglomerado es la capacidad que tienen de reduccion de costos
operativos y comerciales de forma conjunta. Asi mismo, al usar las
mismas redes de oficinas y cajeros automaticos que los otros bancos — 45%
del Grupo Aval, es posible optimizar la operacion mediante una ma- 2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
yor oferta de sus productos financieros. Fuente: Banco de Bogoté | Cdlculos: Davivienda Corredores

65%

50%( Tt
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Liquidez de la accion del Banco de Bogota vs. otras acciones

Volumen Promedio

HER diario COP millones
Ecopetrol 29,336
Preferencial Bancolombia 21,126
Bancolombia 12,265
Preferencial Grupo Aval 6,153
Preferencial Davivienda 5,074
Corficolombiana 4,092
Banco de Bogota 870
Grupo Aval 397
ETB 333
Conconcreto 242

Fuente: Bloomberg

Operaciones de BAC Credomatic

Pais Utilidades Cartera
(osta Rica 38.1% 28.0%
Guatemala 13.7% 17.8%
Honduras 15.9% 10.8%
Nicaragua 14.3% 8.5%
El Salvador 8.1% 10.3%
Panama 10.0% 24.6%

Fuente: Grupo Aval

Margen Neto de Interés (NIM)

7.0%

6.5%
6.0%
5.5%

5.0%
4.5%

4.0%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Banco de Bogotd | Calculos: Davivienda Corredores

_

Riesgos

>

Baja liquidez de la accién, un riesgo para la materializacién de
nuestro P. O. Banco de Bogotd es uno de los emisores con mas bajo
nivel de liquidez del indice COLCAP, el volumen promedio diario de
negociacion de la accion desde 2017 ha sido de tan solo 870 mn, que
comparado con otras especies es relativamente bajo. Adicionalmente,
el diferencial entre el precio de compray venta de la accion es mucho
mas amplio que en otros activos de renta variable. En el mercado esto
supone una mayor volatilidad en el precio de la accién, dificultando la
ejecucion de las transacciones.

Coyuntura nicaragiiense podria significar un deterioro adicional
en la cartera. Consideramos importante tener en cuenta la situacion
politica y social por la que esta pasando el pueblo nicaragtiense, don-
de la crisis generalizada en el pafs ha causado el paro de algunas in-
dustrias. La operaciéon de Nicaragua dentro de Centroamérica repre-
sentaba el 8.5% de la cartera para 2017 y el 14.3% de las utilidades, por
lo que consideramos que de persistir esta situacion en el pais, podria
representar un deterioro tanto de las utilidades del banco como de la
calidad de la cartera.

Crecimiento de la cartera comercial. El 58% de la cartera bruta del
banco corresponde al segmento comercial, que en lo corrido del afio
ha sido el segmento que ha presentado peor desempenfo, teniendo
un retroceso de 0.2% anual. Si bien esto fue una estrategia tomada por
el banco para mejorar la calidad de su cartera, también este efecto se
dio por la coyuntura macroeconémica que atravesaba el pafs. En este
sentido creemos pertinente darle seguimiento a la evolucion de este
segmento.

Investigaciones relacionadas al proyecto de Ruta del Sol Il. Las
investigaciones asociadas a posibles practicas anticompetitivas por
pagos de sobornos en la adjudicacion del proyecto de Ruta del Sol
I contindan en curso, aun después de la reversion de la concesion al
INVIAS. Tras conocerse la reapertura de cargos por parte de la SIC en
septiembre de 2018, donde se vinculd al Grupo Aval en algunas im-
putaciones y a directivos de Episol, Corficolombiana y Grupo Aval, ha
aumentado la incertidumbre sobre la controladora del banco.

Proyecciones

>

Cartera de créditos: Estimamos que la cartera neta se ubicarfa en COP
116.8 bn al finalizar 2019. La cartera colombiana presentaria un creci-
miento anual de 8.8% (la cual constituye el 56.5% de la cartera) y la
cartera internacional se incrementaria 6.8%.

Ingresos netos por intereses e ingresos por comisiones: Proyecta-
mos un crecimiento anual de 2.04% en los ingresos netos por interés
para 2019, el cual deriva en un NIM de 5.4%, 10 pbs menos que lo es-
timado para 2018, debido a un menor margen de intermediacién que
se presentard en el 2019 por el inicio del ciclo contraccionista. Asimis-
mo, los ingresos por comisiones se ubicarian en COP 4.5 bn para 2019
(mostrando un crecimiento anual de 7.6%) en razén de una mejora en
el consumo de los hogares que volverfa a incentivar un mayor uso de
las tarjetas de crédito.
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Banco de Bogota hace parte del conglomerado financiero mas
grande de Colombia. Uno de los grandes beneficios de hacer
parte de este gran grupo es la capacidad que tienen de reduccion
de costos operativos y comerciales de forma conjunta.

> Calidad y Eficiencia: Estimamos una mejora de 30 pbs en la calidad
de la cartera, ubicandose en 3.0% para 2019. Por su parte, considera-
mos que el indicador de eficiencia en Centroamérica continuarfa li-
mitando los mejores resultados en este indicador, con lo cual nuestra
estimacion es de 49.7% para 2019.

> Utilidad Neta y ROAE: Proyectamos una utilidad neta de COP 1.98 bn
para 2019, un crecimiento de 5.8% frente a lo estimado en 2018 (COP
1.87 bn), considerando un gasto en provisiones de COP 2.0 bn, que dis-
minuye 9.5% frente al gasto estimado en provisiones para 2018, debido
a la terminacion de la provision necesaria para cubrir eventos corporati-
vos puntuales. Lo anterior llevaria el costo de crédito desde 2.10% (esti-
mado para 2018) hasta 2.00% en 2019. De esta forma, el ROAE del banco
se ubicarfa en 12.6% en 2019 frente a 12.4% considerado para 2018.

Valoracion y sensibilidades al Precio Objetivo

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,
y i) Valoracion por multiplos de mercado (P/VL ajustado por ROE), cuyo
peso es del 30%.

Ingreso Residual

A través de esta metodologia hemos obtenido un valor justo 2019 FA de
COP 80,800/accion, utilizando un costo del equity (Ke) de 12.8%.

Multiplos de Valoracion

Utilizando un multiplo de P/VL 2019E @1.40x (ajustado por ROE), el valor
justo se ubicarfa en COP 76,000/accion.

Método Peso 2019FA
Ingreso residual @12.7% 70% 80,800
P/VL (ajustado por ROE) @1.40x 30% 76,000
Precio Objetivo 2019 FA 100% 79,400

Nuestro ejercicio de valoracién sugiere un precio objetivo 2019 FA
de COP 79,400/accidon, equivalente a un margen de apreciacién de
17.11% y una recomendaciéon de NEUTRAL. Asignamos un riesgo
MEDIO, pues el banco cuenta con una operacién sélida y diversifica-
da geograficamente que mitigaria el impacto de una coyuntura ma-
croeconémica desafiante en Colombia.
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WACC vs. Crecimiento a perpetuidad (g)

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.

Ke 12.8%

1.0% 0.5% 0.0% -0.5% -1.0%

70,800 73,800 77,100 80,700 84,800
71,500 74,600 78,100 82,000 86,400
72,200 75,600 79,400 83,600 88,500
73,100 76,800 81,000 85,700 91,200
74,200 78,200 82,900 88,400 94,700

Calidad de la cartera vs. Cubrimiento

El segundo ejercicio de sensibilidad contempla variaciones en los indicadores de cali-
dad y cubrimiento de la cartera. Mientras mayor cubrimiento exista, el gasto por provi-
siones tenderd a aumentar (aungue es una politica mas conservadora) y mientras ma-
yor calidad de cartera presente el banco, mostrard un deterioro de activos que afectara
la rentabilidad y consecuentemente el Precio Objetivo.

Calidad 3.0%

-2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 2.0%
78,600 79,100 79,500 80,100 80,600
78,000 78,700 79,400 80,400 81,200
77,500 78,400 - 80,400 81,500
76,800 78,200 79,300 80,800 82,000
76,200 77,800 79,300 80,900 82,400

Cubrimiento
112%

Tasa de impuestos vs. Indicador de eficiencia

Nuestro tercer ejercicio de sensibilidad contempla variaciones en la tasa efectiva de
impuestos y la eficiencia. Cuanto mas eficiente sea el banco, mayores utilidades gene-
rard y por lo tanto el Precio Objetivo se vera beneficiado.

Tasa de impuestos 33%
1.0% 0.5% 0.0% -0.5%
75,000 75,000 76,700 77,400 78,500
76,400 77,200 78,100 78,900 79,900
77,800 78,700 - 80,400 81,300
79,100 80,000 80,800 81,700 82,700
80,400 81,400 82,200 83,200 84,300

Eficiencia
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Celsia
Mejor preparada para EI Nifio

La compania ha concentrado su estrategia corporativa en el desarrollo de proyec-
tos de generacion solar, que en los préximos cuatro aflos ampliaran la capacidad
instalada en un 10% (~200 MW). Adicionalmente, después de Hidroituango, la
UPME' estima que a partir del 2022 es probable que la demanda supere la energia
en firme que ofrece el sistema, por lo que recientemente ha lanzado nuevas su-
bastas de ENFICC? que favorecen la creacion y/o aumento de capacidad de plantas
térmicas ya existentes. Lo anterior también mejoré el panorama de precios en
bolsa y contratos y abre espacios para que proyectos como Porvenir Il sean recon-
siderados. Finalmente, cambios regulatorios y de infraestructura acotan el riesgo
financiero generado ante un eventual fenémeno de El Nifio, por lo que asignamos
una recomendacién NEUTRAL.

Aspectos para destacar

e Nuestro Precio Objetivo para cierre 2019 es COP 5,150/accién. Revisamos
nuestro escenario base de precios de energfa al alza dada la coyuntura actual
del mercado colombiano dado el retraso de Hidroituango, incluimos los proyec-
tos solares a desarrollar por la comparia y los beneficios tributarios que traen
consigo. Con esto, estimamos un TACC 2018 - 2027de ingresos de 3.6%, EBITDA
de 4.4% y utilidad neta de 6.5%. El WACC de nuestra valoracion es de 9.34%, y el
gradiente de perpetuidad de 3.5%.

0 Positivo panorama para generadoras y menor riesgo por fenémeno de El
Nifo favorecen a la compaiia. Lo sucedido en Hidroituango abre posibilida-
des deinversion para las empresas generadoras. Adicionalmente, la implementa-
cion del precio marginal de escasez y la entrada en operacién de la regasificadora
de Cartagena acotan el riesgo financiero ante un eventual nuevo fenémeno de
El Nifo, pues se asegura el suministro de gas para Zona Franca Celsia (ZFC) y se
mejora el precio al cual se reconoce la generacién por Obligaciones de Energia
en Firme (OEF).

e Cambios regulatorios en distribucién de energia demandarian mayor
CAPEX para mantener o aumentar ingresos. Recientemente, la Comisiéon de
Regulacion de Energia y Gas (CREG) cambio el esquema de remuneracion del
negocio de distribucion, el cual entrarfa en vigencia a partir del 2019. El cambio
establece una Base Regulada de Activos (BRA) que disminuird acorde a las depre-
ciaciones y sobre la cual se iniciarfa a remunerar el negocio.

¢{Por qué NEUTRAL?

A pesar de contar con una exposicion innovadora al sector eléctrico a través de
proyectos solares, una matriz energética diversificada y un menor riesgo por
cambios regulatorios; el potencial de valorizacion no es significativo frente al ex-
puesto por el indice COLCAP y otras acciones del mercado local.

1 UPME: Unidad de Planeacion Minero-Energética.
2 ENFICC: Energia Firme para el Cargo por Confiabilidad.
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CELSIA

NEUTRAL
Precio Objetivo: 5,150

Potencial: 22.3%
Riesgo: MEDIO
Cierre: (0P 4,210
Sector: Servicios Publicos
CELSIA CB

Bloomberg: COAR <GO>

Ricardo Sandoval

Analista sector Servicios Publicos
rsandoval@corredores.com

Ext. 92257

Katherine Ortiz

Analista Senior Renta Variable

kortiz@corredores.com
Ext. 92134

Informacion de la accion

Cap. Bursdtil (COP): 4.5 bn
Flotante: 48.8%
Dividendo 2019e (COP): 178
Retorno por dividendo: 4.2%
% COLCAP: 2.38%
# Acciones 1,070 mm
P/VL actual: 1.1x
P/U actual: 16.7x
EV/EBITDA actual: 7.3x
Ultimo Precio: 4,210
Max 52 semanas: 4,860
Min 52 semanas: 4,110
» Comportamiento de la accién
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CElSla / Ficha técnica

Descripcion de la compaiiia: Celsia es una compafia integrada
de servicios publicos especializada en la generacién y distribucion
de energia eléctrica. Actualmente, la empresa se posiciona como
la cuarta generadora mas grande del pais, con 2,399 MW de ca-
pacidad instalada provenientes de 26 centrales de generacién en

Colombia (77%), Panama (21%) y Costa Rica (2%). Igualmente, por
medio de su participacion en la Empresa de Energia del Pacifico,
EPSA, (62%) participa en los negocios de generacién, transmision,
distribucion y comercializacién de energia eléctrica en los depar-
tamentos de Valle del Cauca, Tolima, Cauca.

P> Presidente: Ricardo Sierra

P> Vicepresidente Financiero: Esteban Piedrahita
P> IR: Jesiis Cadavid

P> Pagina web: www.celsia.com

COP millones 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Acciones en circulacion (miles mm) 740.0 740.0 1,070.0 1,070.0 1,070.0
19.6% (ap. Bursatil 2,978,500 3,522,400 4,504,584 4,504,584 4,504,584
H Grupo Argos Precio (COP/Accion)* 4,025 4,760 4,210 4,210 4,210
VL (COP/Accion) 427 4,274 3,829 3,931 4,050
Icolcap v
UPA (COP/Accion) 45 202 217 255 298
W AFPs Total Deuda 4,046,156 3,953,209 3,268,282 3,333,648 3,567,003
m Otros Deuda Neta 3,883,916 3,778,580 2,993,640 3,039,937 3,283,131
EV 8,136,506 8,566,786 8,631,598 8,677,895 8,921,089
EV/EBITDA 7.9x 7.6x 7.7% 7.2x 6.8x
2.1% P/VL 1.0x 1.1x 1.1x 1.1x 1.0x
Precio Utilidad N.A 23.6x 19.4x 16.5% 14.1x
Retorno por dividendos 2.9% 3.6% 4.2% 4.8% 5.0%
Dividendo por accion 119 129 170 178 200
39 Balance general consolidado
> COP millones 2016 2017 2018e 2019e 2020e
29 28 2.7 Total Activos 9,743,763 9,854,973 10,091,638 10,194,333 10,574,908
Total Pasivos 5,349,238 5,418,079 5,064,897 5,058,313 5,311,229
Patrimonio e interés minoritario 4,394,525 4,436,894 5,026,741 5,136,020 5,263,680
Deuda Total/Patrimonio 0.9x 0.9x 0.7x 0.6x 0.7x
Deuda Total/EBITDA 3.9x 3.5x 2.9x 2.8x 2.7x
Deuda Neta/EBITDA 3.8x 3.4x 2.7x 2.5x 2.5x
ROE 0.8% 3.4% 4.6% 5.3% 6.1%
2016 2017 2018e 2019 2020e ROA 0.3% 1.5% 2.3% 2.7% 3.0%
Estado de resultados consolidado
COP millones 2016 2017 2018e 2019e 2020e
264% 298 Ingresos Operacionales 3,794,910 3,094,036 3,349,288 3,581,842 3,667,555
Costo de ventas -2,910,281 -2,099,640 -2,349,610 -2,476,642  -2,453,552
Utilidad Bruta 884,629 994,396 999,678 1,105,200 1,214,004
Gastos adm. y comercial. -242,189 -237,425 -234,409 -262,198 -268,473
Utilidad Operacional 642,440 756,970 765,269 843,002 945,531
UNAI 317,393 446,545 519,149 594,913 694,961
Impuesto a la renta e Int. Minoritario -284,396 -297,398 -286,860 -321,714 -375,813
Utilidad Neta 32,997 149,147 232,289 273,199 319,148
EBITDA 1,031,375 1,123,681 1,115,822 1,198,931 1,309,978
Margen Bruto 23.3% 32.1% 29.8% 30.9% 33.1%
2016 2017 2018e  2019e  2020e Margen Operacional 16.9% 24.5% 2.8% 23.5% 25.8%
=== UPA (COP/Accién) === Dividendo por accion e % Distribuido Margen EBITDA 27.2% 36.3% 33.3% 33.5% 35.7%
Margen Neto 0.9% 4.8% 6.9% 7.6% 8.7%

*Precio de Cierre del 19/10/2018
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Hipdtesis de valor

D Retraso en la entrada de operacién de Hidroituango, mejora pa-

norama de precios de la energia a corto y mediano plazo. Para fi-
nales del 2018 se esperaba que el principal proyecto de generacion del
pais, Hidroituango, entrara a operar y al ser culminado en 2019 repre-
sentara el 14% de la capacidad de generacion nacional. No obstante,
diferentes problemas de caracter geoldgico y de regulacion ambien-
tal llevaron el proyecto a un retraso de minimo tres ahos para iniciar
operaciones e inclusive, segun expertos, existe una probabilidad de
que este proyecto no entre a la matriz energética del pafs. Lo anterior
mejord el panorama de precios de los contratos de energfa que espe-
ramos se mantengan al alza hasta el afio 2022-2023 cuando se estima
que Hidroituango inicie sus operaciones.

A 2022 se espera aumentar la capacidad instalada en ~200 MW
(9%) a través de proyectos de generacion solar, diversificando su
matriz energética. £n los proximos cuatro afnos esperamos que Cel-
sia desarrolle cuatro proyectos solares (~160 MW) en Colombia y dos
(~40 MW) en Panama. Por lo tanto, al 2022 la capacidad instalada
serfa de ~2,600 MW, compuesta en un 46.4% por fuentes hidrolégicas,
43.7% térmicas y 9.9% renovables solar-edlica. Es de mencionar que,
aungue en nuestro ejercicio de valoracion no incluimos el proyecto
Porvenir Il con capacidad de 352 MW, de presentarse un escenario
de no entrada del proyecto Hidroituango, este probablemente podria
ser desarrollado.

Beneficios de la Ley 1715 de 2014 le permitirian a la compaiiia
deducir COP ~ 245 mil mm en impuesto de renta entre 2019 y
2026. La inversion en proyectos solares trae consigo cuatro benefi-
cios: i) exclusion de IVA en la compra de equipos y otros; i) exencién
de aranceles para maquinaria y otros; iii) depreciacion acelerada, y 4)
deduccion del 50% del CAPEX sobre la renta liquida gravable para el
pago del impuesto a la renta; respecto a este Ultimo estimamos que se
traducird en un beneficio de impuestos que estard concentrado en los
anos 2021-2022, en los que la tasa efectiva de impuestos serfa de 24%
y 21% respectivamente.

Regasificadora de Cartagena e implementacion del precio mar-
ginal de escasez, acotan el riesgo financiero ante un nuevo fené-
meno de El Nifo. En los Ultimos 67 afos Colombia ha enfrentado 21
fendmenos climaticos de este tipo, practicamente uno cada tres anos.
Por lo anterior, la entrada en operacién de la regasificadora de Cartage-
na asegurd a Zona Franca Celsia (ZFC) el suministro de gas necesario
para su operacion en caso de un nuevo fenémeno de El Nifo, de tal
forma que no sea necesario utilizar combustibles liquidos que aumen-
tan de manera importante el costo de generacion. Adicionalmente, la
nueva regulacion que establece el precio marginal de escasez (PME)
reconoce de manera adecuada los costos de generacion y deja a un
lado los valores tedricos antes empleados para las termoeléctricas,
cuando se genera energia por cumplimiento de OEF (Obligaciones de
Energia en Firme).

) o
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Capacidad instalada y proyectos de generacion

%

Tecnologia

Flores IVy 1
Meriléctrica
Hidromontapitas
Rio Piedras

Alto Anchicayd
Bajo Anchicayd
Salvajina

(alima
Hidroprado
Cucuana

Alto Tulud

Bajo Tulud
Amaime

Rio Frio Iy Il
Nimalyll
Rumor

Rio Caliy Il
Bahia las Minas
Bahia las Minas
Dos Mares
(ativé
Guanacaste
Celsia Solar Yumbo
Total capacidad instalada
San Andres 2016
Bolivar

Espinal
Valledupar
Chicamocha
Gualaca
Prudencia
Proyectos

Otros Proyectos
Porvenir 112018

Fuente: Celsia

Capacidad
Instalada

MW

Atlantico 610
Santander 167
Antioquia 20
Antioquia 20
Valle del Cauca 355
Valle del Cauca 74
Cauca 285
Valle del Cauca 132
Tolima 51
Tolima 58
Valle del Cauca 20
Valle del Cauca 20
Valle del Cauca 20
Valle del Cauca 12
Valle del Cauca 7
Valle del Cauca 3
Valle del Cauca 2
Panama 160
Panama 120
Panama 18
Panama 87
Costa Rica 50
Valle del Cauca 10
2,399

Antioquia 20
Bolivar 10
Tolima 10
Cesar 60
Santander 80
Panama 19
Panama 19
218

Antioquia 352

Termo
Termo
Hidro
Hidro
Hidro
Hidro
Hidro
Hidro
Hidro
Hidro
Hidro
Hidro
Hidro
Hidro
Hidro
Hidro
Hidro
Termo
Termo
Hidro
Termo
Edlica o Solar
Edlica o Solar

Hidro

Edlica o Solar
Edlica o Solar
Edlica o Solar
Edlica o Solar
Edlica o Solar
Edlica o Solar

Hidro
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Capacidad Instalada en MW por tipo de generacion
(Plantas actuales)

2.47%

B Térmicas
47.69% B Hidroeléctrica

O W Eolica o Solar
9 0

Fuente: Celsia
Capacidad Instalada en MW por tipo de generacion
(Plantas actuales + proyectos)

M Térmicas

43.72% T
M Hidroeléctrica

46.45% W Edlica o Solar

Fuente: Celsia.

Proyectos solares

8.8 MW
Bolivar

60 MW - 80 MW
39 MW CELSOL Valledupar
80-100 MW
Chicamocha

2.9 MW Q

Yumbo

Fuente: Celsia.

_

Riesgos

D Recientes incrementos en el precio del gas natural licuado

(GNL) aumentan costos de generacion, reduciendo marge-
nes de rentabilidad. Al igual que los precios del crudo, los del
GNL han presentado incrementos importantes durante los Ultimos
cinco meses, alcanzando los niveles de finales de 2014 (promedio
de mercado USD 10.8/mmbtu). Si bien durante el Ultimo trimes-
tre, la generacion térmica suplida por ZFC se ha registrado a pre-
cio de reconciliacion reconociendo los incrementales costos por el
aumento del precio del GNL, el EBITDA de la compania ha iniciado
a mostrar presiones leves por el aumento de la participacién de la
generacion térmica. Hacia adelante, la curva forward de mercados
asiaticos muestra que las presiones en precio podrian continuar du-
rante 2019, para después aplanarse durante 2020.

Cambio regulatorio para negocio de distribucion de energia
exigiria mayor CAPEX para mantener o incrementar ingresos
y EBITDA. El reciente cambio en la regulacion para el negocio de
distribucion establece inicialmente una Base Regulatoria de Activos
(BRA) que fijard la CREG y sobre la cual se remunerard el negocio de
distribucion; Celsia estima que su BRA inicial alcanzarfa COP 1.99 bn
por lo que se deberd estar atento a si el célculo de la CREG presen-
ta alguna desviacion importante de la estimacién. Posteriormente,
dicha BRA disminuird acorde a la depreciaciéon calculada bajo los su-
puestos tedricos de la vida Util de activos que estime el ente regula-
dor y se incrementara acorde al plan de inversiones de la compafiia
que tendrad como limite superior el 8% del total de la BRA. Lo anterior,
ademas de acotar el crecimiento de la BRAy por ende de los ingre-
sos, también significa que se deberadn remplazar activos de manera
mas rapida, asi estos permanezcan en buenas condiciones para ope-
rar cuando su valor neto en libros llegue a cero, pues en este punto
sera un activo que no generaré ingresos. Por lo tanto, la demanda de
CAPEX para generar ingresos y EBITDA sera mayor con la presente
regulacion que con la anterior.

Finalizacion de contratos. i) ENFICC de Merieléctrica en Colom-
bia, y ii) de potencia y energia de Bahifa Las Minas (BLM) en Panam4,
obliga a renovaciones donde las condiciones pueden ser diferentes.
Dichos contratos que aseguran un ingreso para las dos plantas tér-
micas, finalizan en noviembre de 2019 y diciembre de 2018 respec-
tivamente. En Colombia consideramos que el panorama del sistema
con el retraso de Hidroituango limitaria el riesgo para Merieléctrica;
no obstante, es la primera vez que Celsia se encuentra negociando
la renovacion de un contrato de energia y potencia en Panama para
BML, que en su media genera anualmente USD 18 mm en EBITDA.

Proyecciones

> Precios dela energia: Dados los sucesos en Hidroituango, el esce-

nario de precios ha mejorado para el mediano plazo. No obstante,
teniendo en cuenta que a largo plazo la hidroeléctrica Ituango entra-
rfa en operacién, mantenemos una senda plana desde el afo 2021.
Los precios de los contratos se incrementan en un promedio de 6%
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En los proximos cuatro aios esperamos que Celsia desarrolle cuatro
proyectos solares (~160 MW) en Colombia y dos (~40 MW) en Panamd.
Por lo tanto, al 2022 la capacidad instalada seria de ~2,600 MW.

hasta el aho 2021, en el que se mantienen constan-
tes en COP 201/kWh y el precio de bolsa alcanza un
promedio de COP 126/kWh

> Ingresos-EBITDA: Para cierre de 2018 los ingresos
se incrementaran 8% frente a 2017 y mostraran un
TACC de 3.6% 2018 - 2027. Por otro lado, el margen
EBITDA se ubicard en 33% para los afos 2018 y 2019,
~ 300 pbs menos al registrado en el 2017 en el que
se presentaron oportunidades comerciales puntua-
les dados los precios de la energia en bolsa en Pana-
ma y los precios del gas. Posteriormente, el margen
EBITDA se mantendria alrededor del 35%.

> Utilidad Neta: Teniendo en cuenta: i) un menor
gasto financiero dados los prepagos de deuda rea-
lizados con la emision de acciones del 1T 2018, i) la
disminucién de la tasa de renta para el proximo afno,
y i) los beneficios de impuestos generados por los
proyectos solares, esperamos que el margen neto se
ubique alrededor de 10% para el 2021, afo en el que
se ejerceran las mayores deducciones de renta por
proyectos solares y después converja a alrededor del
9%. La utilidad neta para el 2018 seria de COP 232,000
mm y su TACC 2018 - 2027 de 6.5%.

Valoracion y sensibilidades
al Precio Objetivo

Para estimar el valor de Celsia utilizamos la metodolo-
gia de flujo de caja descontado que compone el 70%
de nuestro Precio Objetivo y utilizamos un multiplo
EV/EBITDA 2019e de 8.5x que representa el restante 30%.
Los parametros utilizados para la valoracién fueron los si-
guientes: WACC 9.3%, Beta apalancado de 1.05, un costo
de capital de 13.5% y un gradiente de 3.5%.

En conclusion, nuestro ejercicio de valoracion sugie-
re un Precio Objetivo 2019 FA de COP 5,150/accion,
que ofrece un potencial de valorizacién de 22.3% a
los precios actuales a los que transa la acciéon, por
lo cual asignamos una recomendacién de NEUTRAL.
Resaltamos que los riesgos asociados a fendmenos

Precios de la energia
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climaticos han disminuido de manera importante en vista de laimplementacion
de la planta regasificadora de Cartagenay la nueva metodologia del precio mar-
ginal de escasez.

MULTIPLOS PESO 2019FY
FCL 70.0% 5130
EV/EBITDA 30.0% 5,250

P.0/Accion 5,150

WACC vs. Crecimiento a perpetuidad (g)

Evaluamos el cambio en el P. O. frente a variaciones en el WACC y el crecimiento a
perpetuidad (g). Un incremento de 50 pbs en el WACC significaria una disminucion de
COP 500 en el PO, mientras que una disminucion de 50 pbs en el gradiente significaria
una reduccién de COP 330/accion.

WACC=9,3%

0.0% -0.5%

Precio de la energia en bolsa vs. Contratos

Celsia tiene una exposicion positiva frente a los precios de los contratos, pues un incre-
mento de 5% mas que compensa una caida en la misma magnitud de los precios en
bolsa. Un incremento del 5% en nuestra senda de precios de contratos, representa un
incremento de COP 600/accién, mientras que el mismo movimiento en los precios de
bolsa significa COP 170/accion.

Precios de la energia en bolsa
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Cementos Argos

Fortaleciendo los cimientos

El buen desempeiio de la regional de Estados Unidos, sumado a la recuperaciéon
del sector de la construccion en Colombia, son los principales fundamentos para
reiterar nuestra recomendacién de SOBREPONDERAR. En adelante esperamos que
EE.UU. continte siendo la principal fuente de crecimiento de Cemargos, apalanca-
da en un contexto de mayor rentabilidad y una mejor dindmica de la construccion.
De igual manera, reconocemos que los riesgos de una lenta recuperacién en Co-
lombia y la mayor competencia en Panam4, podrian continuar generando presio-
nes en los precios y volimenes.

Aspectos para destacar

e Actualizamos el Precio Objetivo 2019FA a COP 10,400/accion. Teniendo en
cuenta la incorporacién de los resultados financieros del primer semestre de
2018, el desempeno de las economias en las que tiene presencia Cemargos y
una gufa mas conservadora, revisamos nuestras principales estimaciones, sin
que se presentaran cambios demasiado significativos frente a nuestra Ultima ac-
tualizacion y de esta manera estimamos un Precio Objetivo para cierre de 2019
de COP 10,400/accién y reiteramos nuestra recomendacion de SOBREPONDE-
RAR. Se resalta que la valoracion se realizo con una estimacion de WACC de 9.1%
y una tasa de crecimiento perpetuo del 3.3%.

® Losresultados de BEST continuarian generando mejoras estructurales. Tras
dos afios desde el inicio de la implementacion del programa de sostenibilidad

@ DAAVIVIENDAN

s Corredores m

%

’bARGOS

SOBREPONDERAR
Precio Objetivo: 10,400

Potencial:
Riesgo:
Cierre:

Sector:
CEMARGOS CB

Bloomberg: COAR <GO>

42%
MEDIO
(0P 7,300
Industrial

Rodrigo Sanchez

Analista Senior Renta Variable
wsanchez@corredores.com
Ext. 92110

Katherine Ortiz

Analista Senior Renta Variable
kortiz@corredores.com

Ext. 92134

Informacion de la accion

Cap. Bursatil (COP): 9.9 bn
y eficiencia BEST, Cemargos ha logrado generar mejoras operacionales signi-
: -, Flotante: 36.8%
ficativas, las cuales han resultado en una reduccién en la estructura de costos
de alrededor de ~USD 12/tonelada de cemento en Colombia desde que inicio Dividendo 2019e (COP): 236
el programa. Debido al éxito de esta iniciativa, Cemargos ha comenzado la im- Retorno por dividendo: 3.2%
plementacién de iniciativas de este tipo en la regional de EE.UU, las cuales ini- % COLCAP: 1.4%
cialmente podrian generar ahorros anuales de ~USD 10 mm, que resultarian en .
mejoras de la rentabilidad de dicha regional. # Acciones 1,361 mm
P /VL actual: 1.4x
Q Los nesgp{s operaaona.les !10 desaparecen completamente. El sector de la P/ U actual: 206.0x
construccion en Colombia aln no muestra un claro repunte, por lo cual una re-
cuperacion mas lenta de la esperada podria generar presiones adicionales alos ~ EV/EBITDA actual: 11.6x
volumenesy precios del mercado local. Adicionalmente, la operacion de Panama Ultimo Precio: 7,300
continuarfa enfrentando el efecto de la lenta dindmica del sector de la cons-  Max 52 semanas: 11,860
truccion y Ia.s presiones de precio, consecuencia de la mayor competencia que Min 52 semanas: 7130
generan las importaciones.
» Comportamiento de la accién
130
;Por qué SOBREPONDERAR? o
Si bien reconocemos que el sector de la construccion no esta presentando su me- 1:3
jor desempeiio en los Ultimos afos y que existen riesgos de una lenta recuperacion, 80
consideramos que el precio actual no reconoce las diferentes mejoras operacionales 70, © © N < . w
y la capacidad de capturar las oportunidades de crecimiento que tiene Cementos % ;; é ;; % ;; %
Argos como jugador relevante en las distintas latitudes en las que esta presente. —COLCAP e Cemargos
Fuente: Bloomberg
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Cementos Argos / richa cnice

Descripcion de la compaiia: Cementos Argos produce cemento,
concreto y agregados en Colombia, EE.UU. y el Caribe. Adicional-
mente, realiza exportaciones de cemento y clinker a 39 paises. La
compaiia es lider en el mercado colombiano, con una participa-
cién de mercado cercana a 45%, mientras que en la regién Caribe

_

es uno de los dos productores lideres y cuenta con el 47% de parti-
cipacion del comercio maritimo de cemento y clinker. En EE.UU. es
el segundo mayor productor de concreto y tras la adquisicion en
Virginia Occidental, cuenta con el 10% de la capacidad instalada
de cemento del pais y es el cuarto jugador mas importante.

COP millones 2016 2017 2018e 2019e 2020e
i Acciones en circulacion (mm) 1,361 1,361 1,361 1,361 1,361
m Grupo Argos (ap. Bursatil 16,139,920 15,677,224 9,934,352 9,934,352 9,934,352
AFPs Precio (COP/Accion)* 11,860 11,520 7,300 7,300 7,300
VL (COP/Acci6n) 6,130 5,904 6,360 6,384 6,751
REl) ™ Extranjeros UPA (COP/Accidn) 309 9 203 252 374
m Otros Total Deuda 7,313,237 7,378,144 7,073,249 6,708,112 6,395,449
m Retail y locales Deuda Neta 6,781,571 6,854,395 6,155,392 5,916,366 5,521,307
Deuda Neta / EBITDA 4.1 4.8x 3.7x 3.3x 2.7x
EV 23,652,649 23,276,879 16,819,674 16,585,579 16,208,205
EV/EBITDA 14.3x 16.4x 10.1x 9.3x 8.0x
PAL 1.9 2.0x 1.1x 1.1x 1.1x
Retorno por dividendos 1.7% 1.9% 3.1% 3.2% 3.3%
52 Dividendo por accién 200 218 228 236 244
Volumen cemento (miles ton) 13,976 16,275 16,965 17,770 18,611
Volumen concreto (miles de m?) 11,273 10,590 12,083 12,865 13,463
Balance general consolidado
COP millones 2016 2017 2018e 2019e 2020e
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Total Activos 19,156,803 18,782,916 19,246,130 19,376,131 19,842,422
Total Pasivos 10,083,224 10,003,575 9,860,772 9,952,881 9,902,273
Interés minoritario 731,158 745,260 729,930 734,861 752,545
Patrimonio 8,342,421 8,034,081 8,655,427 8,688,389 9,187,603
1/ EV/ Deuda Total/Patrimonio 0.9x 0.9x 0.8x 0.8x 0.7x
Compaiiia EBITDA  EBITDA 1P2/ ;jll ;:)/1[19 Deuda Total/EBITDA 4.4x 5.2x 4.3x 3.8x 3.0x
M 2019 Deuda Neta/EBITDA 4.7 4.8x 3.7x 3.3x 2.7x
Unacem Saa 6.4 59 149 136 ROE 5.0% -0.2% 3.2% 3.9% 5.5%
Cementos Pacas-C 9.0 8.7 18 116 ROA 2.2% -0.1% 1.4% 1.8% 2.6%
Grupo Cementos 7.8 6.9 212 16.0
Cemex Sab-Cpo 6.7 65 155 130 Estado de resultados consolidado
Cemex Latam Hold 6.6 6.3 120 109
Acc Ltd 1.0 121 N1 214 COP millones 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Ultratech Cement 15.1 13.2 263 254 Ingresos Operacionales 8,517,382 8,532,913 9,287,963 9,892,924 10,705,377
Indocement Tungg 9.0 105 143 147 Costo de ventas 6,595,353 6,970,156 7,475,446 7,851,778 8,380,411
Semen Indonesia 8.0 8.2 n3 124 Utilidad Bruta 1,922,029 1,562,757 1,812,517 2,041,146 2,324,966
Holcim Indonesia 8.6 75 165 261 Gastos adm. y comercial. 962,683 938,064 971,360 1,019,037 1,084,562
Heidelbergcement 6.2 6.3 108 98 Utilidad Operacional 982,361 692,902 923,485 1,022,109 1,240,404
Italcementi 78 6.9 254 253 UNAI 669,866 290,192 521,757 611,871 852,918
Buzzi Unicem Spa 6.7 6.5 B7 10 Impuesto a la renta 107,354 212,964 142,489 161,914 225,886
Vulcan Materials 101 76 245 201 Utilidad Neta 419,970 -12,546 275,785 342,540 509,572
Martin Mar Mtls 8.7 70 166 181 EBITDA 1,651,749 1,421,790 1,657,504 1,785,155 2,034,863
Cementos Argos 10.5 9.3 231 208
Mediana 8.6 81 174 169 Margen Bruto 22.6% 183% 19.5% 20.6% 21.7%
Margen Operacional 11.5% 8.1% 9.9% 10.3% 11.6%
Margen EBITDA 19.4% 16.7% 17.8% 18.0% 19.0%
D> Presidente: Juan Esteban Calle Margen Neto 4.9% -0.1% 3.0% 3.5% 4.8%

P> Vicepresidente Financiero: Carlos Yusti
P> IR: Manuela Ramirez
»> Péagina web: www.argos.com

*Precio de Cierre del 19/10/2018
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Hipdtesis de valor

> Estados Unidos se erige como el pilar de crecimiento. Entre el
2009y el 2018, EE.UU. pasé de aportar el ~27% al ~53% de los ingresos
consolidados de Cemargos. Las estrategias de crecimiento organico
e inorgédnico han posicionado a la Compafia como un fuerte juga-
dor en el pals, lo cual le deberia continuar permitiendo capturar cre-
cimiento a corto vy largo plazo. El posicionamiento de Cemargos en
EE.UU, como el segundo mayor productor de concreto y el cuarto
mayor productor de cemento, lo ubican en una posicién privilegia-
da y con la capacidad instalada suficiente (9.6 mm t de cemento y
13 mm m? de concreto) para absorber una mayor demanda de mate-
riales, producto de un gasto superior en construccion en el pafs, el cual
a julio de 2018 crecia anualmente el 5.6%. A esta dindmica de la cons-
truccion se suman planes como el Infraestructure for Rebuilding America
(USD 1,500 mm) o el aun mas ambicioso, pero aun poco detallado,
Infraestructure Plan de Trump (USD 1.5 bn).

> La diversificacion geografica continda siendo una pieza funda-
mental. El desempefo reciente de las operaciones de Cemargos en
paises como Puerto Rico, Honduras y las Antillas ha permitido com-
pensar los periodos contractivos de la construccién y la mayor com-
petencia en paises como Panama y Colombia. A esto se suma que los
rezagos en infraestructura y vivienda en Centro América y el Caribe
han creado alicientes para que los planes de gobierno de cada pais
incorporen mayores inversiones en el sector, las cuales han podido
ser capitalizadas por Cemargos, dada su fuerte presencia local que se
beneficia del limitado nimero de competidores en dichas regiones,
mitigando asf las presiones por competencia. Al desempefio opera-
cional se suma la generacion de ingresos en monedas diferentes al
peso colombiano, lo cual permite la cobertura natural de los riesgos
cambiarios, incluyendo aquellos asociados a la deuda financiera de la
compahia (~52% en USD).

> Colombia muestra mejoras perspectivas. Si bien el sector de la
construccion en Colombia ha mostrado un pobre desempefio en los
Ultimos trimestres, con un decrecimiento anual del PIB de construc-
cion para el 2T18 del 7.6%, unas mejores cifras macro, la finalizacion
del ciclo electoral, la reduccién en tasas de interés y en general un
sentimiento positivo frente al desempefo de la economfa, deberian
ser catalizadores positivos a corto v a largo plazo que permitan la re-
cuperacion tanto en precios como en volimenes de materiales. A esto
se suma la expectativa de que 2019 y 2020 sean realmente ahos de
mayor dindmica para la ejecucion de los proyectos de 4G, en los cuales
Cemargos, como lider del mercado, cuenta con una participacion ase-
gurada de alrededor del 70% de las unidades funcionales adjudicadas,
lo cual significaria requerimientos de ~350,000 toneladas de materia-
les por afo.

D Los indicadores de apalancamiento empezarian a ceder. La com-
pafia cuenta con un alto nivel de apalancamiento (Deuda/EBITDA) de
5.2x a 2017, resultado del financiamiento tomado para la adquisicion

) @R T

EBITDA (USD mm) y margen EE.UU

17%

160 16%  16%

9%

201
2015
2016
2017
2018e
2019e
2020e

B EBITDA e [Margen EBITDA

Fuente: Cementos Argos | Davivienda Corredores

Capacidad instalada de Cementos Argos

Capacidad Cemento Concreto

instalada (mm ton) (mmm?)
EE.UU 9.6 13.0
Colombia 8.7 3.8
Centro América y el Caribe 47 0.9
Total 23.0 17.7

Fuente: Cementos Argos
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Ventas en Colombia (COP miles de mm)
(Cemargos

Cemex Colombia*

Holcim

Ultracem

Cementos San Marcos

Cementos Tequendama

Mosaban (Fortecem)

Cementos Vallenato (cem. y calizas de |a paz)
Oriente Sogamoso

Victor M. Rios

ago-17

feb-18

Despachos y precios del cemento Colombia
15

ago-18

2017

2,270
1,697
559
281
m
105
30
30
28

*Tasa de cambio COP/USD 3,000

Fuente: Emis

_

de la planta de Martinsburg. No obstante, estimamos que la recupera-
cion del EBITDA y las desinversiones contribuirdn a una disminucion
del ratio por debajo de 3.0x para 2021, lo cual limita a corto plazo la
posibilidad a nueva actividad de M&A y exige mayor disciplina a la ad-
ministracion.

Riesgos

> Una menor demanda limitaria el crecimiento de los margenes
operativos. Si bien los margenes de rentabilidad en EE.UU. han mos-
trado un repunte de mas de 200 pbs (margen EBITDA) en los ultimos
12 meses, otras regionales han evidenciado compresiones significati-
vas en la rentabilidad, consecuencia de factores que podrian persistir
en el largo plazo como la lentitud en la entrada en ejecucion de al-
gunas obras, la mayor competencia extranjera (importaciones) y los
aumentos de capacidad instalada de los jugadores locales. A pesar de
que Cemargos cuenta con un alto componente de diversificacion re-
gional, algunas operaciones en Centro América, como la panamena,
cuentan con margenes de rentabilidad comparativamente altos frente
a otras regionales, haciéndolas altamente atractivas para los competi-
dores extranjeros (principalmente China y Turquia), que estan dispues-
tos a ofrecer precios méas competitivos, resultando en fuertes presio-
nes a los precios y consecuentemente a los margenes de rentabilidad,
lo cual estimamos es una tendencia que va a persistir, por lo menos en
el corto plazo.

D Lenta recuperacion de la construccion y retrasos adicionales de
los proyectos de infraestructura de 4G. A pesar de que el consenso
del mercado concuerda en que Colombia ya habria entrado en una
senda econdémica expansiva y que los afos 2019-2020 deberian ser
picos en la ejecucion de proyectos de Cuarta Generacién, una recupe-
racion mas lenta de la esperada y retrasos adicionales en cierres finan-
cieros e inicio de ejecucién de obras de infraestructura podrian acen-
tuar el mal desempeno reciente del sector de materiales. A lo anterior
se suman algunos indicadores de exceso de oferta inmobiliaria, que a
pesar de que muestran una tendencia favorable, siguen ubicdndose
por encima de los registros histéricos promedio, lo cual podria desin-
centivar la pronta reactivacion de la actividad edificadora.

> Elriesgo reputacional podria continuar materializandose. A pesar
de que las companias vinculadas a la investigaciéon por cartelizacion
empresarial en el mercado de cemento ya pagaron las multas impues-
tas por la SIC (USD 25 millones cada una), el efecto de dichas investiga-
ciones ha resultado en una mayor desconfianza por parte del mercado
frente a los proveedores de materiales del sector de la construccion,
incluyendo a Cemargos. Respecto a este tema, ya que los hechos que
llevaron a la investigacion ocurrieron en Colombia, no consideramos
muy probable, pero tampoco podemos descartar, que entes de con-
trol en EE.UU. puedan sancionar de alguna manera a Cemargos, dadas
sus operaciones en dicho pafs. A esto se suma también el mal momen-
to reputacional que atraviesa el sector de la construccion en Colombia
en general, con algunos de los principales y mds importantes cons-
tructores y proyectos del pafs relacionados con hechos de corrupcion,
lo cual ha generado aun mas desconfianza y ha creado obstéculos y
retrasos adicionales a su desarrollo normal. De momento, creemos que
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El posicionamiento de Cemargos en EE.UU., como el sequndo
mayor productor de concreto y el cuarto mayor productor

de cemento, lo ubican en una posicion privilegiada y con

la capacidad instalada suficiente para absorber una mayor

demanda de materiales.

la recuperacion en la confianza del sector dependera de varios aspec-
tos, como los pagos pendientes a los bancos por Ruta del Sol y la con-
clusion de investigaciones por la adjudicacion de algunos proyectos
de infraestructura.

> El endeudamiento financiero podria seguir limitando las utilida-
des a corto plazo. Si bien estimamos que bajo condiciones normales
los indicadores de apalancamiento deberian tender a mejorar, debido
a la creciente competencia en la industria y la limitada demanda, una
estrategia de crecimiento inorganico podria ser una alternativa que
requeriria la toma de endeudamiento adicional que posiblemente re-
sultarfa en aumentos de los gastos financieros y consecuentemente
deterioraria la rentabilidad a corto plazo.

Proyecciones

> Ingresos-EBITDA: Actualizamos nuestras estimaciones teniendo en
cuenta principalmente la incorporacién de los resultados a 2718, el
nuevo guidance de la compafia en cuanto a desempefo de las regio-
nales y requerimientos de Capex y el bajo desempefo en Colombia.
Estimamos ingresos consolidados para 2018 de COP 9.3 bn (+8.8%
anual), donde la caida de volimenes en Colombia resultaria en un
crecimiento de ingresos en la regional del 5.6% anual, mientras que
EE.UU. presentarfa una expansion del 9.6%. En EBITDA, estimamos COP
1.6 billones para 2018 con un margen de 17.8%, de los cuales cerca
de COP 800,000 mm provendrian de la regional de EE.UU. mientras
que Colombia y CCA aportarfan alrededor de COP 400,000 mm y COP
590,000 mm, respectivamente.

> Utilidad Neta: Teniendo en cuenta que el pago de la multa impuesta
por la SIC de ~USD 25 mm fue realizado en el 2T18, estimamos que la
utilidad neta para el 2018 se ubicaria en ~COP 275,000 mm, sin presentar
cambios muy significativos frente a nuestras estimaciones anteriores.

Valoracion y sensibilidades al Precio Objetivo

Para estimar el valor de Cementos Argos utilizamos una metodologia de
flujo de caja descontado (70% del PO, y una valoracién ponderada por
los multiplos EV/EBITDA 2019e y P/U 2019e (30% del PO.). Los pardmetros
utilizados para la valoracion de la compania fueron: WACC de 9.1%, Beta
apalancado de 1.0, Ke de 12.4% y crecimiento a perpetuidad (g) de 3.3%.
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En conclusion, nuestro ejercicio de valoracion sugiere un Precio Objetivo 2019FA
de COP 10,400/accion, ofreciendo un potencial de valorizacion del 42% frente a
los precios actuales a los que transa la accién, por lo cual reiteramos nuestra
recomendacion de SOBREPONDERAR. Resaltamos que los riesgos asociados
a nuestra valoracién estan principalmente relacionados con las operaciones en
Colombia, dada la reciente lentitud y la pérdida de confianza del sector de la
construccion, a lo cual se suma la presiéon por competencia de internacionales
y locales.

Resumen de la valoracion

Método Ponderacion P.0.2019

Flujo de Caja Libre 70% 11,600
EV/EBITDA 2019 20% 9,400
Precio Utilidad 2019e 10% 4,000

Precio Objetivo 10,400

WACC vs. Crecimiento a perpetuidad (g)

Evaluamos el cambio en el P. O. frente a variaciones en el WACC y el crecimiento a
perpetuidad (g). Un incremento de 30 pbs en el WACC significaria una disminucion
de COP 600 en el P. O, mientras que una reduccion de 30 pbs en el g resultaria en una
disminucién de COP 400/accion.

WACC=9.1%

0.6% 0.3% 0.0% -0.3% -0.6%
8,700 9,100 9,600 10,200 10,800

9,000 9,500 10,000 10,500 11,200
9,300 9,800 10,400 11,000 11,700
9,600 10,200 10,800 11,500 12,300
10,000 10,600 11,300 12,100 12,900

Precio del cemento vs. Volumen de cemento en Colombia

Evaluamos el impacto en el P. O. frente a un mayor/menor crecimiento de los volume-
nesy precios del cemento en Colombia. Un incremento de 30 pb en el crecimiento del
volumen significarfa un incremento de COP 600 en el P. O, al igual que un aumento
de 30 pb en los precios del cemento.

Crecimiento volumen cemento (0
-0.3% 0.0% 0.3%

& 8,600 10,400
2s 9,000 9,300 9,800 10,400 10,800
E 2 9,500 9,800 10,400 11,200 11,500
£ g 10,000 10,400 11,200 11,700 12,100
= 10,400 10,800 11,500 12,100 12,700
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Cemex Latam Holdings
Una estructura solida pese a la adversidad

A la mayor competencia y la lenta recuperacion del sector de la construccion en Co-
lombia se suman los desafiantes panoramas en algunos paises de Centro América,
razén por la cual hemos reducido nuestro Precio Objetivo. No obstante, e incluso
bajo un escenario mucho mas conservador frente a nuestras estimaciones previas,
CLH contintia manteniendo una estructura financiera solida, por lo cual reiteramos
nuestra recomendacién de SOBREPONDERAR. De igual manera, esperamos que la
recuperaciéon econdémica y una estabilizacion de las demas regionales, le permitirad a
la cementera retomar su senda de crecimiento a mediano plazo.

Aspectos para destacar

e Actualizamos el Precio Objetivo 2019FA a COP 10,500/accién. Incorporando
los ultimos registros referentes a precios y volimenes, en conjunto con una guia
mucho maés conservadora, revisamos a la baja nuestras estimaciones en todas
las regionales de CLH, salvo Costa Rica. Dicha actualizacion resulté en cambios
negativos en todas las lineas del P&G y de esta manera estimamos un Precio
Objetivo para cierre de 2019 de COP 10,500/accién, manteniendo nuestra reco-
mendacion de SOBREPONDERAR. Se resalta que la valoracion se realizd con una
estimacion de WACC de 9.2%.

Q Los multiplos de valoracidn reflejan un castigo significativo, ubicandolos
muy por debajo de los niveles de la industria. Los retrocesos presentados por
la accion durante 2018 acentlan aun mas el descuento que presenta el titulo
frente a sus comparables. A 2019e la accion se transa a multiplos EV/EBITDA y
Precio/Utilidad de 6.2x y 11.9x respectivamente, ofreciendo descuentos de 28%
y 25% a nivel relativo.

e Maceo continua siendo un interrogante. Consideramos que el mercado esta-
rfa principalmente castigando a CLH por la incertidumbre que aln genera la in-
vestigacion por el caso de la planta de Maceo, sobre la cual no se conoce el des-
enlace definitivo. De igual forma, reiteramos que ningun escenario de nuestro
modelo incorpora la entrada en operacién de Maceo, la cual segun la informa-
cién dada por la Compafiia continta presentando demoras por distintos reque-
rimientos asociados a su licenciamiento. Sin embargo, estimamos que incluso
en el escenario que CLH reconociera el deterioro total de las inversiones hechas
en Maceo (USD 350 mm), el precio actual de negociacién del titulo continuaria
evidenciando un descuento excesivo.

¢{Por qué SOBREPONDERAR?

Si bien aun persisten los riesgos asociados al desarrollo de la planta de Maceo y
su licenciamiento, a la lenta recuperacion y a la creciente competencia en todas
las regionales, consideramos que el precio actual subestima la rentabilidad y la
capacidad de desapalancamiento de CLH. Por lo tanto, dado el potencial de va-
lorizacidon que ofrece la accion frente a nuestro Precio Objetivo asignamos una
recomendacion de SOBREPONDERAR.

@ DAVIVIENDAN 7

s Corredores m

//CEITIEX

SOBREPONDERAR
Precio Objetivo: 10,500

Potencial: 98%
Riesgo: ALTO
Cierre: COP 5,300
Sector: Industrial
CLH CB

Bloomberg: COAR <GO>

Rodrigo Sdnchez

Analista Senior Renta Variable
wsanchez@corredores.com
Ext. 92110

Katherine Ortiz

Analista Senior Renta Variable
kortiz@corredores.com

Ext. 92134

Informacion de la accion

Cap. Bursatil (USD): 983 mm
Flotante: 23.7%
Dividendo 2019e (COP): 0
Retorno por dividendo: 0%
% COLCAP: 0.8%
# Acciones 556.8 mm
P /VL actual: 0.6x
P /U actual: 37.1x
EV / EBITDA actual: 5.1x
Ultimo Precio: 5,300
Max 52 semanas: 11,640
Min 52 semanas: 5,000
» Comportamiento de la accién
130
120
110
100
90
80
70
60
50
4Olh O O ~ ~ [ee] 0
& & 8§ & 8 5 B
e COLCAP — CH

Fuente: Bloomberg
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CemEX I.atam HOIdlngS / Ficha técnica

Descripcion de la compaiiia: Cemex Latam Holdings es una com-  Colombia, Panama, Costa Rica, Nicaragua, Guatemala, El Salvador
pania subordinada indirectamente de Cemex S.A.Bde C.V.,unode y Brasil. A través de estas subordinadas, Cemex Latam Holdings ha
los principales actores en el negocio de fabricacion de cemento, tenido presencia por mas de 18 aflos en los mercados de la region,
concretoy agregados a nivel global. El grupo de compafias subor-  en donde ha logrado una posicién de liderazgo en el sector de
dinadas de Cemex Latam Holdings son las unidades de negocioen  materiales de construccion.

USD miles 2016 2017 2018e 2019% 2020e

5% @ B Cemex holding - Acciones en circulacién (mm) 556.8 556.8 556.8 556.8 556.8
Espana (ap. Bursatil 2,094,890 2,050,390 983,717 983,717 983,717

@ = Fondos de Precio (COP/Accion)* 11,300 11,000 5,300 5,300 5,300
pensiones VL (USD/Accién) 264 276 285 3.00 3.18

UPA (USD/Accidn) 0.25 0.08 0.09 0.15 0.18

m’;‘rj:;donales Total Deuda 1,014,099 960,341 902,651 766,720 660,789

Deuda Neta 969,192 915,187 848,483 760,603 657,571

= Otros Deuda Neta / EBITDA 2.3x 2.9x 3.4x 2.7x 2.1x

EV 3,068,895 2,970,487 1,838,666 1,750,732 1,647,732

EV/EBITDA 7.2x 9.6x 7.4x 6.2x 5.4x

P/VL 1.4x 1.3x 0.6x 0.6x 0.6x

Retorno por dividendos 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Dividendo por accién 0 0 0 0 0

Volumen cemento (miles ton) 7,215 7,058 6,533 6,768 6,906

Volumen concreto (miles de m3) 3,072 2,896 2,672 2,767 2,808

Volumen de agregados (miles ton) 7,285 6,981 6,614 6,852 6,976

Balance general consolidado

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 USD miles —— — — e —

Total Activos 3,294,646 3,293,989 3,233,109 3,206,049 3,222,082

Total Pasivos 1,820,735 1,750,944 1,636,979 1527,1% 1,444,420

Patrimonio e interés minoritario 1,473,911 1,543,045 1,596,131 1,678,854 1,777,663

EV/ EV/ P U Deuda Total/Patrimonio 0.7x 0.6x 0.6x 0.5x 0.4x

Compaiia EBITDA EBITDA LM 2018 Deuda Total/EBITDA 2.4x 3.1x 3.6x 2.7x 2.2x

1M 2018 Deuda Neta/EBITDA 23 29 3.4 27 21x

Cemargos 9.9 10.7 167 215 ROE 9.5% 3.0% 3.2% 4.9% 5.6%

Union Andina 64 66 148 148 ROA 4.2% 1.4% 1.6% 2.6% 3.1%
Cementos Pacasmayo 8.8 9.2 173 185

Grupo Chihuahuash 7279 133167 Estado de resultados consolidado

Cemex SAB de CV 6.7 6.8 119 129

ACCLtd n7 n8 28 240 USD miles 2016 2017 2018e 2019 2020e

Uttralech CementLtd 137 164 269 301 Ingresos Operacionales 1,315,326 1,242,897 1,143,014 1,237,013 1,309,256

Indocement 121 ms 193 191 Costo de ventas 676,860 653,137 -680,147 724,654 760,533

Semen Indonesia 88 85 17130 Utilidad Bruta 638,466 536,120 462,867 512,360 548,723

Holdm Indonesia 769191 261 Gastos adm. y comercal. 296,000 305,284 292,339 313,563 321,98

Heidelberg(ementAG 66 63 96 103 Utilidad Operacional 312,247 151,489 162,297 190,232 211,404

Halcementi SpA 69 78 156 253 UNAI 248,062 83,733 87,608 140,785 167,990

Buzzi Unicem SpA 65 63 114 119 Impuesto a la renta 107,793 31322 35,752 57,453 68,556

Ly CHE Utilidad Neta 139,769 46,411 51,503 82,764 98,757

Mediana A ) EBITDA 423,650 310327 249,918 281,664 305,876

Margen Bruto 48.5% 43.1% 40.5% 41.4% 41.9%

Margen Operacional 23.7% 12.2% 14.2% 15.4% 16.1%

Margen EBITDA 32.2% 25.0% 21.9% 2.8% 23.4%

> Presidente CLH: Jaime Muguiro Margen Neto 10.6% 3.7% 4.5% 6.7% 7.5%

D> Presidente Cemex Colombia: Ricardo Naya Barba *Precio de Cierre del 19/10/2018

P> IR: Pablo Antonio Gutierrez
D> Pagina web: www.cemexlatam.com
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Hipdtesis de valor

> El mercado mantiene un castigo dificil de justificar frente al valor
justo del activo. A pesar de que la compania ha presentado resulta-
dos negativos durante los Ultimos trimestres, incluso por debajo de
la expectativa del mercado, CLH continda generando flujos de caja
positivos que le permiten continuar reduciendo su apalancamiento y
consolidando una estructura financiera sélida, la cual, seguin nuestras
estimaciones, podria soportar eventuales one-offs relacionados con
el deterioro de las inversiones realizadas en la planta de Maceo (COP
1,850/accion) y aun asf su valor justo se mantendria por encima del
valor de mercado actual. Adicionalmente, con los precios actuales, la
relacion Precio a Valor en libros se ubica en 0.6 veces, lo cual respalda
nuestra tesis de castigo excesivo frente al valor fundamental.

> La rentabilidad continua siendo subestimada a nivel relativo. Si
bien es cierto que las condiciones del mercado de materiales en la
mayoria de los mercados en los que tiene presencia la Compania han
venido presentando distintos retos, los indicadores de rentabilidad de
CLH siguen estando por encima de la media de sus pares regionales
(Margen EBITDA CLH a 2T18: 22.6% vs. 19% de sus comparables). Adi-
cionalmente, a 2019e la accion se transa a multiplos EV/EBITDA y Pre-
cio/Utilidad de 6.2x y 11.9x respectivamente, ofreciendo descuentos
de 28% Yy 25% frente a sus comparables.

D La recuperacién econémica y del sector de la construccién debe-
ria materializarse a partir de 2019. En Colombia, distintos factores
como la cafda de la actividad edificadora y los retrasos en el inicio de
algunas obras de infraestructura han afectado la dinamica del sector,
que a 2T18 presentd un fuerte retroceso anual de 7.6%. Sin embargo, la
recuperacion econdémica, la reduccion de las tasas de interés, algunos
programas de vivienda del nuevo gobierno, los menores niveles de
sobreoferta de oficinas, la conclusién del ciclo electoral y el comienzo
de la etapa constructiva de varios proyectos, deberfan contribuir a la
recuperacion de la demanda de materiales, donde CLH continta posi-
cionado como el segundo jugador mas relevante del pais. De hecho,
respecto a los proyectos de 4G que ya han adjudicado los contratos de
materiales para sus unidades funcionales, CLH cuenta con una partici-
pacion de alrededor del 30%, lo cual implicarfa volimenes de despa-
chos asociados a estos proyectos de entre 150,000 m? y 160,000 m? de
concreto por ano.

D Laestrategia de desapalancamiento contintia su curso. A pesar de
la lenta recuperaciéon que ha presentado Colombia y la coyuntura en
paises como Panama y Nicaragua, CLH sigue evidenciando trimestre a
trimestre su capacidad operacional de generacion de caja, lo cual tam-
bién es resultado de menores inversiones. Con base en esta capacidad
de generacion, la Compafia ha continuado y planea continuar llevan-
do a cabo su estrategia de desapalancamiento, lo cual le daria oportu-
nidades de crecimiento organico e inorgénico a medianoy largo plazo.
De igual manera, con una estructura menos apalancada (Deuda Neta/
EBITDA 2019e: 2.7x), no descartamos que hacia 2021-2022, tal como lo
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Ingresos (USD miles de millones)
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Fuente: CLH
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Capacidad instalada en Colombia

Cementeras Colombia .(apaqdadﬂ
(miles Ton / afio)
Cementos Argos 8,700
Cemex Colombia 5,500
Holcim 2,000
Ultracem 1,000
Tequendama 480
Oriente Sabanagrande 480
San Marcos 400
Mosaban (Fortecem) 400
Victor M. Rios 200
Oriente Sogamoso 150
Vallenato 130
G&J (Patriota) 60
Tairona 25

Total 19,525

Fuente: Dinero | Compagias

_

ha expresado el management y tras alcanzar una relacion Deuda Neta/
EBITDA de 1.6x, la Compafia busque devolver valor a sus accionistas a
través de dividendos o que su controlante decida expandir sus opera-
ciones a nivel internacional a través de CLH.

Riesgos

>

>

Maceo sigue siendo el mayor interrogante. A pesar de que la res-
triccién en capacidad instalada es un riesgo que a mediano plazo po-
dria tener un impacto negativo, los principales riesgos asociados a Ma-
ceo no son faciles de cuantificar, entre los cuales se destacan: i) riesgo
reputacional dadas las irregularidades encontradas en la adquisicion
de predios y licencias, ii) incertidumbre respecto al proceso llevado a
cabo por la Fiscalia y a los requerimientos hechos por el Departamento
de Justicia de EE.UU. a la matriz de CLH, que podrfan resultar en gas-
tos relacionados con depreciacidon de activos sin uso e impairments
adicionales a los ya registrados, vy iii) multas asociadas al proceso de
extincion de dominio que, de efectuarse, impactarian la generacion
de utilidades.

Recuperacion del sector de la construccién mas lenta de la espe-
rada. Si bien durante los Ultimos trimestres, la economia colombia-
na ha venido evidenciando signos de recuperacion y estabilidad tras
varios afos de desaceleracién, los indicadores asociados a la cons-
truccion aun presentan rezagos significativos. Consecuentemente,
un escenario de muy lenta recuperacion para el sector podria poner
presiones adicionales a los precios y los volimenes de los materiales,
que en Ultimas extenderian el periodo de bajo desemperio de algunas
regionales. De igual manera, demoras adicionales en la entrada en eje-
cucién de obras de 4G generan riesgos a la baja.

Importaciones y excesos de capacidad instalada podrian gene-
rar mayor presién en precios. Dados los actuales excesos de oferta
de materiales en Colombia, aumentos de capacidad instalada podrian
poner presion adicional a los precios. La entrada en operacion de pro-
yectos como la planta en Rio Claro en 2019 o 2020, de propiedad de
Cementos Molins y Corona (1.3 mm/t), generarian choques adicio-
nales al mercado cementero. Suplementariamente, mayores importa-
ciones de clinker y producto terminado o aumento de importaciones
de Chinay Turquia, podrian seguir contribuyendo al ambiente compe-
titivo, dificultando la capacidad para incrementar precios y expandir
la rentabilidad.

Centroameérica con retos muy diversos. Aunque las perspectivas de
algunas operaciones como las de Costa Rica y Guatemala son favora-
bles, otros pafses afrontan algunos obstéaculos particulares. Por un lado,
la operacion de Panama, que aporta el ~20% de los ingresos, atraviesa
un momento dificil, donde eventos como el paro del sector de la cons-
truccion en 2018 y el continuo incremento de la competencia local y
extranjera (importaciones) ponen presiones sobre la rentabilidad de
las operaciones. Sin embargo, creemos que Panama podra mante-
ner margenes por encima de las demas operaciones de CLH, donde
una reduccion gradual del 1% anual en el margen EBITDA hasta 2027
tendria un impacto en nuestra estimacion de valor de COP ~1,900/
accion. Por otro lado, la situacién politica y social de Nicaragua se ha
convertido en un reto y una incertidumbre constante para la industria.
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Segun nuestras estimaciones, CLH podria soportar eventuales
one-offs relacionados con el deterioro de las inversiones
realizadas en la planta de Maceo (COP 1,850/accién)

y aun asi su valor justo se mantendria por encima del valor

de mercado actual.

Protestas continuas y una crisis generalizada han causado la suspen-
sion de algunos proyectos y dado que no parece haber una pronta so-
lucion, es probable que el impacto a dicha operacion persista a corto y
mediano plazo.

Proyecciones

> Ingresos-EBITDA: Actualizamos nuestras estimaciones teniendo en
cuenta la incorporacién de los resultados a 3T18 y la nueva guia de
la Companifa, en la cual se incorporaron mayores caidas de volume-
nesy precios en la mayorfa de las regionales, exceptuando Costa Rica.
Esto principalmente debido a una lenta dindmica de recuperacién en
Colombia, una reduccién de margenes en Panama y una expectativa
negativa en paises como Nicaragua.
Estimamos ingresos consolidados para 2019 de USD 1,143 mm
(-8% anual), con una reduccion anual promedio del 7% en todos los
tipos de materiales y un precio promedio del cemento en Colombia de
USD 112 por tonelada. En EBITDA estimamos USD 250 millones para
2018 con un margen de 21.9% ante cafdas del EBITDA en casi todas
las regionales.

> Utilidad Neta: Teniendo en cuenta que Cemex Latam Holdings reali-
76 el pago de la multa impuesta por la SIC en 2017, dicho efecto base
resulta en un crecimiento estimado del margen neto de 120 pbs, el
cual se ubicarfa en 4.5% para 2018e.

> Apalancamiento financiero: A pesar de que estimamos que la es-
trategia de desapalancamiento es sostenible, teniendo en cuenta la
capacidad de generacion de flujo de caja libre, una reduccién de cerca
de USD 60 millones en el EBITDA frente a 2017, estimamos que el in-
dicador Deuda Neta/EBITDA se ubicaria en 3.4x para finales de 2018,
para posteriormente retomar su senda de desapalancamiento hacia
niveles de 1.7x en 2021.

Valoracion y sensibilidades al Precio Objetivo

Para estimar el valor de Cemex Latam Holdings utilizamos una metodolo-
gfa de flujo de caja descontado (70% del Precio Objetivo) y una valoracion
ponderada por los multiplos EV/EBITDA 2019E (20% del P. O.) y P/U 2019E
(10% del P. O.). Los pardmetros utilizados para la valoracion de la compania
fueron: WACC de 9.2%, Beta apalancado de 1.3, costo del equity (Ke) de
11.8% y crecimiento a perpetuidad (g) de 3.6%.

) @RISR T

Apalancamiento de Cemex Latam y su casa matriz
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Fuente: Cemex, CLH
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En conclusidn, nuestro ejercicio de valoracion sugiere un Precio Ob-
jetivo 2019FA de COP 10,500/accién, que auin ofrece potencial de va-
lorizacion a los precios actuales a los que transa la accion, por lo cual
reiteramos nuestra recomendaciéon de SOBREPONDERAR. Resaltamos
que los riesgos asociados a nuestra valoracién estan principalmente
relacionados con las operaciones en Colombia (~47% de los ingresos
para 2019e) respecto a la recuperacion del sector de la construccién y
a la materializacién de algun riesgo asociado con Maceo, y en Centro
América en relacién con la estabilizacién econémica, politica y social

de cada pais.
Resumen de la valoracion
Método Ponderacion  P.0.2019
Flujo de Caja Libre 70% 11,600
EV/EBITDA 2019 20% 8,400
Precio Utilidad 2019e 10% 6,300

WACC vs. Crecimiento a perpetuidad (g)

Evaluamos el cambio en el P. O. frente a variaciones en el WACC y el creci-
miento a perpetuidad (g). Un incremento de 30 pbs en el WACC significa-
rfa una disminucién de COP 500 en el PO.; mientras que una reduccion de
30 pbs, una disminucién de COP 600/accion.

WACC=9.2%
0.6% 0.3% 0.0% -03%  -0.6%
8,600 8,900 9,400 9,800 10,300
9,000 9,400 9,900 10,500 11,000

9,500 10,000 10,500 11,200 11,800
10,000 10,600 11,200 12,000 12,800
10,700 11,400 12,100 13,000 14,000

Precio del cemento en Colombia vs. Precio del cemento en Panama

Evaluamos el impacto en el PO. frente a un mayor/menor crecimiento
de los precios del cemento en Colombia y Panama. Un incremento de
1% por afno en el crecimiento de los precios en Colombia significarfa un
incremento de COP 1,700 en el P. O, mientras que un aumento del 1%
anual en los precios del cemento en Panama significaria un incremento
de COP 900 en el P. O.

Precio del cemento en Colombia (COP)

-1.0% 0.0% 1.0% 2.0%
8,900 10,300 11,100
6,800 8,200 9,700 11,200 12,000
7,500 9,000 10,500 12,200 13,100
8,200 9,700 11,400 13,300 14,300
8,900 10,700 12,500 14,500 15,600

Precio cemento
en Panama
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Conconcreto
Un entorno desaﬁante

Con un portafolio diversificado de actividades de construccion e inmobiliarias, Con-
concreto se mantiene como uno de los principales y mas experimentados jugado-
res del sector en Colombia, con un importante volumen de contratos asegurados
para ejecutar durante los préximos afos. Sin embargo, la formulacion de pliegos
por parte de la SIC respecto a posibles practicas anticompetitivas y la incertidumbre
que genera Hidroituango son importantes factores de riesgo que seguiran impac-
tando el desempeno futuro de Conconcreto, por lo cual, a pesar del alto potencial
de valorizacién, reafirmamos nuestra recomendacion en NEUTRAL.

Aspectos para destacar

e Actualizamos el Precio Objetivo 2019FA a COP 1,540/accidén. Teniendo en
cuenta la incorporacion de los resultados financieros a 2718, la ejecucién del
backlog para los préximos afos en la cual excluimos los COP 280,000 mm asocia-
dos al contrato de Via Pacifico, el avance en la ejecucion de algunas concesiones
y la reduccion de la participacion que tiene Conconcreto en Pactia. El resultado
es un P. O. para el cierre de 2019 de COP 1,540/accion y una recomendacion de
MANTENER. Resaltamos que la valoracién se realizd bajo una metodologia de
Suma de Partes.

e El descuento parece ser excesivo frente a su valor fundamental. A pesar
de ser una compania reconocida principalmente por su actividad constructo-
ra, Conconcreto también participa en otros segmentos que aportan una parte
significativa de su valor fundamental y que no se estarian reconociendo en su
totalidad por el mercado. Es el caso de Pactia, uno de los principales vehiculos
inmobiliarios de Colombia y del cual Conconcreto controla el 41%. Esta inversion
aporta COP 939/accion a nuestra estimacion de valor de Conconcreto. A esto se
suma el aporte que hace el segmento de concesiones viales, el cual es de COP
336/accion.

e El riesgo reputacional, Hidroituango, el endeudamiento a corto plazo y la
liquidez son grandes obstaculos. A la apertura de pliegos contra Conconcreto
y algunos directivos por posible colusiéon en la adjudicacion de la APP del tercer
carril Bogotéa-Girardot, se suma la incertidumbre asociada a los problemas de Hi-
droituango, la concentracion de deuda en el corto plazo y la baja liquidez del
titulo, los cuales son eventos y hechos que han generado alta volatilidad en la
accion y por lo tanto, a pesar del importante potencial de valorizacion, justifican
nuestra recomendacién de NEUTRAL con un riesgo alto.

¢{Por qué NEUTRAL?

A pesar de que consideramos que el valor de mercado esta muy alejado del fun-
damental y el potencial de valorizacion actual de Conconcreto es uno de los mas
altos en nuestro espectro de coberturas, dadas las condiciones de riesgo mencio-
nadas acerca de la accion, nuestra recomendacion para este titulo esta dirigida
principalmente a aquellos inversionistas con vocacion de largo plazo y con un
perfil de riesgo agresivo.

@ DAAVIVIENDAN

s Corredores m

gam Consltructora

%

- Conconcreto

NEUTRAL

Precio Objetivo: 1,540

Potencial:
Riesgo:
Cierre:

Sector:
GONCONC CB

Bloomberg: COAR <GO>

367%
MUY ALTO
(0P 330

Construccion

Rodrigo Sdnchez

Analista Senior Renta Variable
wsanchez@corredores.com
Ext. 92110

Katherine Ortiz

Analista Senior Renta Variable
kortiz@corredores.com

Ext. 92134

Informacion de la accion

Cap. Bursatil (USD): 374 mm
Flotante: 46.2%
Dividendo 2019e (COP): 0
Retorno por dividendo: 0%
% COLCAP: 0.09%
# Acciones 1,151 mm
P /VL actual: 0.3x
P /U actual: 4.8x
EV / EBITDA actual: 5.5x
Ultimo Precio: 330
Max 52 semanas: 1,035
Min 52 semanas: 305
» Comportamiento de la accién
140
120
100
80
60
40
20
&8 5§ 8% & 8 5 %
e COLCAP e Conconcreto

Fuente: Bloomberg
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Conconcreto / fichs eenica

Descripcion de la compaiiia: Conconcreto es una de las compa-
filas mas importantes y de mayor trayectoria (57 afios de experien-
cia) en el desarrollo y construccion de proyectos de edificacién e
infraestructura en Colombia; Conconcreto cuenta, ademas, con un
portafolio de inversiones a largo plazo. Dentro de este segmen-

_

to se encuentra el negocio inmobiliario que se desarrolla a través
del Fondo de Capital Privado Pactia (segundo por activos a nivel
nacional), la operacién y mantenimiento de concesiones viales, e
Industrial Conconcreto y Participaciones, que incorporan compa-
fias relacionadas al sector de la construccion.

Composicion accionaria

hﬂ?

M Socios fundadores
m Vinci

M Fondos de pensiones

M Personas naturales

Fuente: Conconcreto

Deuda Total / EBITDA

4.2x

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: Conconcreto

Comparables (Datos actuales)

EV/ EV/
Compafiia  EBITDA EBITDA 1"2/;’,‘ 2|:)/1Us

12M 2018
Emplca 7.0 14 43 44
Salfacorp 10.0 18 109 130
Besalco 8.7 9.5 263 261
Salini Impregilo 34 3.6 6.9 8.6
Obrascon Huarte 6.3 6.5 5.6 6.1
Ferrovial Sa 18.9 198 286 315
Strabag Se-Br 3.8 36 120 1.8
Vindi Sa 83 86 137 140
Osjb Holdings Co 55 6.1 139 154
Conconcreto Sa 3.8 42 4.1 4.1
Mediana 7.6 8.1 126 135

P> Presidente: Juan Luis Aristizabal

P> Vicepresidente Financiero: Hebert Agudelo
P> IR: Alejandro Villegas Caiias

»> Pagina web: www.conconcreto.com

m Fondos institucionales

Resumen
COP millones 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Acciones en circulacion (mm) 1,134 1,134 1,134 1,134 1,134
(ap. Bursitil 1,259,023 1,122912 374,304 374,304 374,304
Precio (COP/Accién)* 1,110 990 330 330 330
VL (COP/Accion) 1,170 1,221 1,303 1,364 1,436
UPA (COP/Acci6n) 81 70 82 82 93
Total Deuda 923,136 933,269 795,687 732,878 732,640
Deuda Neta 398,653 549,908 496,813 505,673 477,850
EV 1,661,494 1,676,188 874,485 883,345 855,522
EV/EBITDA 6.9% 7.6x 4.2x 3.7 3.5%
P/L 0.9x 0.8x 0.3x 0.2x 0.2x
P/ 13.7x 14.2x 4.0x 4.0x 3.5x
Retorno por dividendos 2.4% 1.5% 0.0% 0.0% 0.0%
Dividendo por accién 26.9 14.6 0.0 0.0 0.0
Backlog 3,133,587 2,394,703 1,500,455 1,412,668 1,519,380

Balance general consolidado
COP millones 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Total Activos 3,253,492 3,096,803 2,970,449 3,087,465 3,189,632
Total Pasivos 1,906,969 1,708,033 1,489,005 1,537,135 1,557,405
Interés minoritario 3,819 3,368 3,368 3,368 3,368
Patrimonio 1,342,704 1,385,403 1,478,077 1,546,962 1,628,860
Deuda Total/Patrimonio 0.7x 0.7x 0.5x 0.5x 0.4x
Deuda Total/EBITDA 3.8x 4.2x 3.8x 3.0x 3.0x
Deuda Neta/EBITDA 1.7x 2.5x 2.4x 2.1x 2.0x
ROE 7.7% 5.7% 6.3% 6.0% 6.5%
ROA 3.2% 2.5% 3.1% 3.0% 3.3%

Estado de resultados consolidado
COP millones 2016 2017 2018e 2019e 2020e

Ingresos Operacionales 1,471,645 1,483,539 970,849 1,109,479 1,122,663
Costo de ventas 1,271,696 1,337,713 807,890 922,329 933,289
Utilidad Bruta 199,949 145,826 162,959 187,150 189,373

Gastos adm. y comercial. 87,593

UNAI 150,383

18,773

105,814

27,705

116,943

38,800

115,632

38,790

132,152

Impuesto a la renta 46,556

26,946

23,611

22,756

26,378

Margen Bruto 13.6% 9.8% 16.8% 16.9% 16.9%
Margen Operacional 7.6% 8.6% 13.9% 13.4% 13.4%
Margen EBITDA 16.4% 14.8% 21.7% 21.4% 21.7%
Margen Neto 7.1% 5.3% 9.6% 8.4% 9.4%

*Precio de Cierre del 19/10/2018
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Hipdtesis de valor

> Diversidad en actividades de construccién es un factor diferen-

ciador. Si bien gran parte de la trayectoria de Conconcreto se ha con-
centrado en la construccion de edificaciones, vivienda y otras obras
civiles como puertos y represas, durante los ultimos afios la compafia
también se ha consolidado como uno de los principales constructores
y operadores viales del palis gracias a su participacion en concesiones
como Medellin-Cafo Alegre, Bogota-Los Alpes y Bogota-Girardot, las
cuales comprenden conjuntamente alrededor de 500 km de vias. Ade-
mas, la alianza estratégica con el grupo francés Vinci, el cual cuenta
con una participacion accionaria del 20% en Conconcreto y que es
considerado uno de los principales jugadores a nivel mundial en el
sector de la construccién, le ha permitido a Conconcreto fortalecer su
capacidad de desarrollo de obras de gran envergadura. El aporte que
realiza la construccion a nuestra estimacion de valor de Conconcreto
es de COP 840/accion.

Pactia se mantiene como pieza clave y complementaria para Con-
concreto. Con la entrada gradual del Fondo de Pensiones Proteccion
a Pactia, Conconcreto ha reducido su participacion en el Fondo Inmo-
biliario (42.1% en la actualidad). Sin embargo, el crecimiento de activos
y del valor del fondo ha consolidado a Pactia como la inversion indivi-
dual de mayor importancia para Conconcreto, aportando ~COP 940/
accién en nuestra estimacion, lo cual implica que los precios actuales a
los que se negocia Conconcreto no reconocen siquiera el valor de Pac-
tia. Adicionalmente, dada la naturaleza de cada negocio, Conconcreto
(constructor) y Pactia (administrador), la complementariedad de estos
negocios es evidente, donde también participa un importante socio
estratégico como Grupo Argos.

El backlog aseguraria los ingresos de los proximos aios. A junio de
2018, la compafia contaba con un backlog de COP 2.3 bn (COP 2.1 bn
ajustado por la parte relacionada a Via Pacifico), equivalente al 170%
de los ingresos de construccion y vivienda de 2017, el cual bajo condi-
ciones normales deberfa ejecutarse en alrededor de 2.2 afos. Adicio-
nalmente, con el cierre financiero ANI'y el avance de la construccion
de Via 40 Express (tercer carril Bogoté-Girardot), que se estima tome
alrededor de 60 meses, los resultados de la actividad constructora
también deberfan mantener una dindmica favorable para los préximos
anos. De igual manera, basados en la informacion publicada por la SIC
respecto a la formulacién de pliegos contra el concesionario a cargo
de Via 40, de momento no se conoce si la investigacion pudiese re-
sultar en alguna afectacion para el desarrollo normal del contrato. Sin
embargo, no se puede descartar en la totalidad un evento de este tipo.

Crecimiento sostenido a lo largo del tiempo. En 2010, afio en el que
Conconcreto realizé la oferta de 72 mm de acciones con un precio
de suscripcion de COP 1,315/accién, su patrimonio total alcanzaba los
COP 246,000 mm, mientras que a junio de 2018 este registro alcanzaba
los COP 141 bn, reflejando la evolucién y el crecimiento significativo

Ingresos por segmento a 2017

2%

B Construccion
| Vivienda
M Inversion

Eliminaciones

Fuente: Conconcreto

Backlog por ejecutar (COP mm)
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Fuente: Conconcreto
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Valor en libros vs. ultimo precio por accion (COP)

1,500
900
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= \/alor libros = JItimo precio

Fuente: Bloomberg
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que ha presentado la estructura financiera de la constructora y que
a su vez evidencia el no reconocimiento de dicho crecimiento en el
valor del titulo. De igual forma, utilizando como base los registros al
2T18, el valor patrimonial por accién de Conconcreto es COP 1,245, el
cual estd muy por encima de los precios actuales de negociacién del
titulo y en nuestra opinién evidencian un descuento excesivo, sin dejar
de reconocer los riesgos intrinsecos que tiene la compafia.

Riesgos

> Aun no se conoce el resultado de la formulacién de pliegos por
el tercer carril Bogota-Girardot. El pasado 14 de agosto, la SIC infor-
moé la apertura de pliegos contra un grupo de compafias y personas
naturales que habrian estado vinculadas a hechos de colusion en la
adjudicacion de la APP del tercer carril Bogota-Girardot. En la informa-
cién publicada por la SIC, se hace mencién a la posibilidad de que se
impongan multas a cada uno de los agentes del mercado hasta por
COP 78,124 mm, lo cual resultaria en una reduccién de COP 70/accion
en nuestra estimacion de valor por multa que se impusiera a las com-
panias de Conconcreto. Adicionalmente, vale la pena mencionar que
el valor que aporta Via 40 (APP tercer carril Bogoté-Girardot) en nuestro
modelo de valoracion es de COP 170/accion y los aportes patrimo-
niales hechos en dicho proyecto a 2T18 equivalen a COP 43,189 mm
(COP 40/accion). De momento, se desconocen los tiempos y resolu-
cién que pueda tener el proceso, pero dado que la indagacion pre-
liminar tuvo inicio hace alrededor de dos afos, el proceso podria to-
mar un tiempo maximo de tres afnios mas bajo condiciones normales.
Adicionalmente, la apertura de pliegos también vinculd a cuatro de
los principales directivos de Conconcreto, incluyendo a su presidente,
Juan Luis Aristizabal.

> Elimpacto de Hidroituango también se desconoce. Tras seis meses
desde el inicio de los problemas que ha presentado la hidroeléctrica,
aun se desconoce el impacto financiero que estas demoras y posibles
sobrecostos podrian generar al consorcio constructor, en el cual Con-
concreto participa con un 35%. Dado que alrededor del 95% de la obra
ya se ha ejecutado, no esperamos afectaciones financieras significati-
vas, particularmente al considerar que EPM cuenta con una péliza de
Todo Riesgo por USD 2,550 mm, que cobija al consorcio constructor.
Sin embargo, no se puede descartar la posibilidad de multas o investi-
gaciones por parte de la ANLA o algun otro ente de control, respecto
alo cual la compania ha manifestado tranquilidad, dado que se siguie-
ron los procesos normales durante la construccion.

D Elriesgo de liquidez de la accién se ha materializado. Conconcreto
es una accion de baja liquidez, donde en promedio durante los Ultimos
12 meses (a cierre de septiembre de 2018) ha negociado COP 148 mm
diarios. Adicionalmente, durante el periodo entre junio y septiembre,
el bid-ask spread ha sido de 4.1% frente a un promedio durante el afo
(a septiembre) de 2.5%. Asimismo, del 1 de mayo al 30 de septiembre,
el monto total negociado de la accién es de COP 9,882 mm, lo que
equivale apenas al ~0.7% del valor patrimonial de Conconcreto y ha
llevado a una caida de 65% en el precio de la accién, lo que evidencia
que al seruna accién tan poco liquida, cualquier punta de negociacion
puede afectar sustancialmente el precio del titulo.

118  INFORME ANUAL 2019 | DE LIQUIDEZ Y OPORTUNIDADES




% DONVIVIENDN %

s Corredores m

Del 1 de mayo al 30 de septiembre, el monto total negociado
de la accién es de COP 9,882 mm, lo que equivale apenas

al ~0.7% del valor patrimonial de Conconcreto y ha llevado a
una caida de 65% en el precio de la accion.

> Elendeudamiento es un factor de constante monitoreo. Si bien los

indicadores de apalancamiento, excluyendo ~COP 30,000 millones en
caja restringida, se encuentran en niveles sostenibles (Deuda Neta/EBIT-
DA de 2.8x a 2T18), dada la coyuntura reciente frente a la investigacion
de la SICy los problemas generalizados del sector de la construccion, la
capacidad de Conconcreto de reperfilar su deuda de corto plazo, que
equivale al ~42% de la deuda total, podria generar limitaciones de li-
quidez para la compafia. Sin embargo, teniendo en cuenta su inversion
en Pactia, Conconcreto podrfa eventualmente evaluar la venta de una
porcion de dicho activo, mitigando de manera parcial este riesgo.

Proyecciones

> Ingresos-EBITDA: Actualizamos nuestras estimaciones teniendo en

cuenta los proyectos actuales en ejecucion, los nuevos proyectos con-
tratados y un backlog promedio de COP 2.1 bn para el periodo de va-
loracion (2019-2027), considerando el nivel promedio en los Ultimos
anos. Adicionalmente, dada la implementacion de normas contables
(NIIF 15), ya no se realiza el registro de los ingresos y costos de los con-
tratos por administracion delegada como se hacia hasta 2018 y ahora
Unicamente registramos la utilidad de dichos contratos, lo cual no tie-
ne un impacto en la generaciéon de utilidad del segmento de cons-
truccion, pero si resulta en margenes de rentabilidad mayores, dada la
menor base de ingresos. Estimamos un EBITDA de COP 219.000 mm
para 2018, con un margen del 21.3%. La distribucion del EBITDA conti-
nuaria concentrada en construccion (56%) e inversiones (38%).

Utilidad Neta: Teniendo en cuenta la incorporacién de las normas
contables mencionadas, estimamos un margen neto del 9.8% para el
2018, equivalente a un registro de COP 100.000 mm.

Valoracion y sensibilidades al Precio Objetivo

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 vi-
vienda, por medio del flujo de caja libre descontado con un WACC de
9.7%, Beta apalancado de 0.88, costo del equity de 11.6% y un creci-
miento a perpetuidad de 3%.

Valoracion de Pactia mediante el flujo de caja libre descontado, con un
WACC de 9.99%, Beta apalancado de 0.9, costo del equity de 11.7%y un
crecimiento a perpetuidad igual al cap-rate de 6.5%.

Perfil de vencimientos de deuda (COP mil mm)

496
389
38
.
< 1afo 1y 3anos >3 afos

Fuente: Conconcreto
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3. Valoracion de las concesiones viales CCFC, Devimed y Via 40 Express (Bogota-Gi-
rardot) como un project finance del flujo de caja del accionista. En el caso de Via
Pacifico (Buga-Buenaventura), dicha concesion no fue incluida en la suma de par-
tes, dada la suscripcion con la ANI del Acta de Ocurrencia de una Casual de Termi-
nacion Anticipada por mutuo acuerdo e inicio de Etapa de Reversion.

4. Otras inversiones fueron incluidas al valor en libros al cierre de junio de 2017.

En conclusion, nuestro ejercicio de valoracion sugiere un Precio Objetivo 2019FA
de COP 1,540/accion, ofreciendo un alto potencial de valorizacion frente a los
precios actuales a los que transa la accién. Sin embargo, dados los riesgos aso-
ciados a la apertura de pliegos relacionados con el proceso de Via 40, reafirma-
mos nuestra recomendacién NEUTRAL.

Composicion de valor (COP/Accion)

231
939
1,540
336 -779
Construccion Concesiones Pactia Otros T, DN, IM* P.O.

* Impuestos, deuda neta e interés minoritario

Negocio (COP mm) Valor 2019 Valor poraccion 2019  Participacion
Construccion 918,490 810 35%
Concesiones Viales 381,195 336 15%
Pactia 1,064,959 939 41%
Otros 262,577 231 10%
Total negocios 2,627,220 2,316 100%
Impuestos 374,379 330
Deuda total 732,878 646
Gaja 227,205 200
Interes Min. 3,368 297
Total Conconcreto 1,743,800 1,540
#Acciones (mm) 1,134

Valor/accion 1,540

Backlog construccion vs. Valor Pactia

Evaluamos el cambio en el P. O. frente a variaciones en el backlog de construccion y
en el valor de Pactia. Un incremento del 12% en el backlog significaria un aumento de
COP 170 en el P. O, mientras que un aumento del 10% en nuestra estimacion de valor
de Pactia significaria un incremento de COP 80/accion.

Backlog promedio: COP 2.1 billones
-24% -12% 0% 12% 24%

1,100 1,270 1,440 1,610 1,790
% 1,150 1,320 1,490 1,660 1,830
?': 1,200 1,370 1,540 1,710 1,880
= 1,240 1,410 1,580 1,760 1,930
1,290 1,460 1,630 1,800 1,970
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Corficolombiana
Construyendo en medio de la turbulencia

Elinicio de los proyectos de 4G que estan en cabeza de Corficolombiana (dos de los
cuales ya se encuentran en construccion) y la consolidacion de sus inversiones en
el sector de energia y gas son sin duda importantes catalizadores de valor para el
futuro a mediano y largo plazo de la holding. Sin embargo, a corto plazo la persis-
tencia de los riesgos, algunos ya materializados, asociados al desplome del puente
Chirajara y a Ruta del Sol, donde aun se desconoce el resultado de los pliegos de
cargos por practicas anticompetitivas formulados por la SIC y si esto podria traer
impactos adicionales para Corficolombiana, pueden continuar justificando un am-
plio descuento frente a su valor justo.

Aspectos para destacar

e Actualizamos el Precio Objetivo 2019FA a COP 34,300/accién y reiteramos
la recomendacion NEUTRAL. Incorporamos el alcance de las etapas construc-
tivas de las concesiones de 4G, donde estimamos que al cierre de 2019 se ha-
bria ejecutado en promedio el ~34% de la construccion de los cuatro proyectos
de 4G, resaltando que para que se logre dicho desarrollo, los proyectos que
aun no han comenzado obras (Covioriente y Covimar) deberdn empezar su
construccion en 2019. De igual manera hemos incorporado el incremento de
la participacion accionaria de Corficolombiana en GEB y su nuevo P. O. (2019FA
COP 2,400), al igual que el efecto de la emision de acciones llevada a cabo du-
rante el 2018.

@ DAVIVIENDAN 7
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@ Corficolombiana

NEUTRAL
Precio Objetivo: 34,300

Potencial: 59.5%
Riesgo: ALTO
Cierre: COP 21,500
Sector: Holdings
CORFICOLCF CB

Bloomberg: COAR <GO>

Rodrigo Sdnchez

Analista Senior Renta Variable
wsanchez@corredores.com
Ext. 92110

Katherine Ortiz

Analista Senior Renta Variable
kortiz@corredores.com

Ext. 92134

Informacion de la accion

Cap. Bursatil (COP): 5.0 bn
e La diversificacidon continua siendo un pilar del portafolio. El portafolio de Flotante: 58.2%
inversiones en energia y gas continla aportando un porcgn.taje‘srlgmﬁca.tlvo Dividendo 2019 (COP): 570
dentro del valor intrinseco de Corficolombiana, donde la participacion en dicho Ret dividendor: e
sector le permite al holding beneficiarse de la capacidad de generacion de flujos etorno por dividendo: S0
constantes y predecibles, que brindan estabilidad a la estructura financiera de % COLCAP: 2.2%
Corficolombiana. De igual manera, la decision de incrementar la participacion # Acciones 238 mm
. . 0 0 X .
accionaria en GEB, allpgsar del 3.6% al 5.2%, consolida q Corficolombiana comp P/VL actual: 1.4x
uno de los grupos mas importantes en un sector defensivo, como el de los servi-
cios publi P/U actual: 12.8x
publicos.
. . ) ) EV/EBITDA actual: 7.0x
e La turbulencia por Ruta del Sol persiste. Tras casi dos aflos desde que se cono- - .
- . oo . Ultimo Precio: 21,500
Cio la apertura de investigaciones contra el Consorcio Ruta del Sol, finalmente la
SIC formulé pliegos de cargos que podrian dar lugar a sanciones. A pesar de que ~ Max 52 semanas: 28,800
aun se desconoce el resultado final del proceso, dado que la SIC ha menciona- Min 52 semanas: 21,000
do las posibles sanciones econdmicas, el impacto en nuestra valoracion ante el
pago de multas por un valor total de COP 234,000 mm serfa de ~COP 900/accion. B Comportamiento de la accién
130
120
e 110
{Por qué NEUTRAL? 100
90
Consideramos que el precio actual no reconoce el valor justo de la compaiiia, incluso 80
descontando el efecto de posibles multas; estimamos que a futuro Corficolombia- Zg
na seguira presentando mejores resultados financieros, impulsados por el sector de 2 ° © ~ = @ ®
la infraestructura. Sin embargo, la incertidumbre que rodea las investigaciones que s ® s ® s ® s
ataifien a la compania la convierte en una inversién de alto riesgo. === COLCAP == Corficol
Fuente: Bloomberg
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COTﬁCO'Omblana / Ficha técnica

Descripcion de la compaiiia: Corporacién financiera lider en Co-
lombia en términos de activos, patrimonio e ingresos. Su activi-
dad principal es la gestién activa de su cartera de renta variable
a través de inversiones controladas y no controladas en sectores
estratégicos, incluyendo infraestructura, energia, agroindustria y

hoteles. Corficolombiana complementa su negocio de gestion de
inversiones con las operaciones de tesoreria y banca de inversion.
Sus inversiones mds representativas son energia e infaestructura
que representan el 45% y 20% del valor de los activos y 68% y 27%
del EBITDA de la corporacion, respectivamente.

Composicion accionaria

3%

Energiay gas

= Grupo Aval Infraestructura

m Otro con menos de 1%
m Fondos de pensiones

Otros con més de 1%

Agroindustria

YN (%
PROMI .(:. GrupoEnergiaBogota gasNatural GA'SCGFQY

w2 Episol P Con P &

% isa Epiandes  prponpesa
W AVALLE s

‘ VILORA S RSARYs  Unipalma S.A. gM o

Hoteleria foviaR ESTELAR
Valor en libros de las inversiones
305 4% &r Corficolombiana & Corficolontciaria & COVﬁCO(LCEfP;?j%EE CasadeBolsa
‘ M Energiay gas
m Infraestructura Resumen
28% L
M Financiero
) ) COP Millones 2014 2015 2016 2017 2T18UDM
Agroindustria . . -
Acciones en circulacion (mm) 217 231.1 2317 233.7 2379
W Hoteles Cap. Bursitil 7,491,078 8,055,946 8,568,807 6,765,248 6,038,379
Precio (COP/Accidn) 33,792 34,859 36,984 28,529 25326
VL (COP/Accidn) 20,676 12,416 13,020 13,731 14,919
UPA (COP/Accidn) 2,249 2,010 1,303 708 1,426
Distribucion de EBITDA PNL 1.63x 2.81x 2.84x 2.08x 1.70x
P/U 15.03x 17.34x 28.39x 32.24x 15.08x
2% 19 .
3% "r £ Balance general consolidado
‘ ™ Energiay gas COP Millones 2014 2015 2016 2017 2T18UDM
m Infraestructura Portafolio de inversiones 7,298,518 8,820,129 8,293,831 8,422,283 8,650,134
m Financiero (artera neta 870,278 993,985 2,418,891 2,447,618 2,344,974
Adroindustria Otros activos 800,292 10,115,165 9,846,941 10,286,115 10,477,352
9 Total Activos 8,969,088 19,929,279 20,559,663 21,156,016 21,472,460
M Hoteles Depésitos 2,770,907 4,085,344 3,846,793 4,094,365 3,974,996
Otros pasivos 1,606,649 11,220,332 11,763,991 11,782,188 11,908,182
Total Pasivos 4,377,556 15,305,676 15,610,784 15,876,553 15,883,178
Interés minoritario 8,001 1,754,280 1,932,383 2,023,262 2,032,252
Patrimonio 4,583,532 2,869,323 3,016,496 3,256,201 3,557,030
Estado de resultados consolidado

COP Millones 2014 2015 2016 2017 2T18UDM
Ingreso neto por intereses 368,215 -193,744 -200,903 -23,918 -5,014
Ingresos del portafolio 273,344 5,438,740 6,758,110 5,788,225 5,897,887
Provisiones 27,062 28,165 59,701 93,415 88,895
Total ingresos 614,498 5,216,831 6,497,506 5,670,892 5,803,978
P> Presidente: Maria Lorena Gutiérrez Gastos operacionales 75,202 4,100,239 5,411,406 4,718,233 4,608,477
P> Vicepresidente de Inversiones: Gustavo Ramirez Utilidad antes de impuestos 539,296 1,116,592 1,086,100 952,659 1,195,501
D> IR: Adriana del Pilar Gonzalez Utilidad neta 498,457 464,485 301,795 210,808 394,897

D> Pagina web: www.corficolombiana.com
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Hipdtesis de valor

D Lainfraestructura se mantiene como pilar estratégico para el de-
sarrollo del pais. Si bien el sector de la construccion ha presentado
durante los ultimos trimestres un desempenfo relativamente pobre, el
nuevo Gobierno ha reiterado la importancia de la infraestructura en el
desarrollo del pais y en particular la trascendencia que tiene una eje-
cucién dindmica de los proyectos de 4G, en los cuales Corficolombia-
na esta posicionada como uno de los principales concesionarios del
ambicioso programa. Si bien la ejecucion de los proyectos en su gran
mayoria se encuentra en una etapa temprana, Corficolombiana ya ha
logrado demostrar la experiencia en el sector a través de proyectos de
4G, pero también a partir de las otras cuatro concesiones viales que
tiene a su cargo y que se encuentran en plena operacion. Vale la pena
mencionar que dado que se estima la terminacion de la concesionaria
Coviandes (tramo el Tablén - Chirajara) durante el 2019, nuestra valora-
cion ya no incorpora ningun aporte de esta compania.

> Inicio de obras aporta en valor y resultados. A pesar de que a junio
de 2018, apenas dos de las cuatro concesiones de 4G a cargo de Corfi-
colombiana han dado inicio a su etapa de construccion, los resultados
trimestrales de la compania han evidenciado un aporte significativo
de dichos proyectos, ya que Corficolombiana aparte de ser la conce-
sionaria a cargo de la administracion de la via, también cumple con
las funciones de construccion o EPC (Engineering procurement and
construction), lo cual le genera un margen adicional que estimamos
se sequira reflejando en los resultados en los préximos ~5 afnos. De
igual manera, se espera que las otras dos concesiones de 4G comien-
cen obras durante el 1519, siempre y cuando se logren solucionar los
trdmites que estan pendientes para su inicio (licencias ambientales,
disenos pendientes de aprobacion, cierres financieros, etc.).

D Las inversiones en energia contintian brindando estabilidad. De
manera individual, Promigas continda siendo la inversion de mayor valor
para Corficolombiana, la cual aparte de beneficiarse de flujos predeci-
bles y constantes, le permiten a la holding mitigar parcialmente la volati-
lidad en resultados que puede presentar el segmento de infraestructura,
el cual es poco predecible durante la etapa de construccién. En adicion
a Promigas, tras el proceso de democratizacion llevado a cabo por el dis-
trito sobre su participacion en GEB, Corficolombiana se consolidé como
uno de los principales accionistas de la compafia al incrementar su par-
ticipacién accionaria desde 3.69% hasta 5.2%, lo cual acentUa la relevancia
que puede tomar Corficolombiana en las decisiones tomadas por GEB,
ya gue cuentan con un puesto en la Junta Directiva.

> Un portafolio diversificado que aporta valor. Corficolombiana es
uno de los holdings colombianos de mayor diversificacion, con inver-
siones mayoritarias y minoritarias en mas de 50 companias de dife-
rentes industrias. Si bien la infraestructura y la energia constituyen los
principales generadores de valor de Corficolombiana, las contribucio-
nes que realizan los segmentos hotelero, agroindustrial y financiero
son altamente valiosas, generando efectos favorables por diversifica-
cion y/o por generacion de rentabilidad.

) @R T

TIR Estimada proyectos de 4G

18.4% 18.4% 18.6%

13.9%

Covipacifico Covimar Coviandina Covioriente

Fuente: Clculos | Corredores Davivienda

Capex Total - Proyectos 4G

COP 7.64 Bn

M Covipacifico M Comivar
Covioriente M Coviandina

Fuente: Corficolombiana | Corredores Davivienda
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Vigencias futuras - Proyectos 4G

% UNIVERSO DE COMPANIAS

COP 7.15Bn

M Covipacifico mComivar M Covioriente

Fuente: Corficolombiana | Corredores Davivienda

_

Riesgos

D Los problemas por Ruta del Sol atin no llegan a su fin. A pesar de
que durante el sequndo semestre de 2017 se concluyd la reversion
del contrato de concesién de Ruta del Sol Il al INVIAS, las investiga-
ciones asociadas a las supuestas practicas anticompetitivas por pa-
gos de sobornos en la celebracion de contratos y el aprovechamien-
to de un conflicto de intereses contindan en curso y tras la apertura
de cargos por parte de la SIC en septiembre de 2018, las multas para
Corficolombiana y Episol podrian llegar a COP 73,000 mm por cada
imputacion. Adicionalmente, la SIC también vinculd al Grupo Aval
en algunas imputaciones y a directivos de Corficolombiana, Aval y
Episol, lo cual aumenta el ruido asociado a este caso, tanto para el
holding como para su controladora. Finalmente, el proceso de liqui-
dacién del contrato auin no ha concluido, por lo cual la Corporacién
estd expuesta a que deba reconocer impairments adicionales a los
ya registrados, relacionados con las inversiones que se alcanzaron a
realizar en el proyecto. El valor del contrato que adn no se ha pro-
visionado es de ~COP 92,000 mm, lo que en nuestra estimacién de
valor de Corficolombiana equivale a ~COP 400/accion. Otro de los
riesgos que se ha materializado para gran parte de las concesionarias
que gestionan proyectos de infraestructura esta relacionado con el
efecto colateral que cred el escandalo de Odebrecht, por el cual al-
gunas instituciones financieras, con el fin de mitigar riesgos similares
al materializado en Ruta del Sol, han decidido detener parcial o total-
mente su financiacion a proyectos de este tipo. Sin embargo, vale la
pena mencionar que Corficolombiana atenua este efecto gracias al
respaldo financiero del Grupo Aval.

D La construccion es riesgosa per se. Si bien estimamos que la infraes-
tructura serd la principal fuente de crecimiento de Corficolombiana
en los proximos afos, las complejidades de este tipo de proyectos re-
sultan evidentes. Al ser Colombia un pais con una geografia de alta
complejidad para la construccioén, las demoras, sobrecostos y demas
factores que pueden afectar el desarrollo no son un riesgo menor, in-
cluso para compafias con experiencia en este segmento como Corfi-
colombiana. Este tipo de complejidades se han hecho indudables en
distintas obras en el pais y particularmente en la concesion de Covian-
des, de la cual hace parte el puente de Chirajara, el cual se desplomd
a comienzos del 2018 y sobre el cual aln no se conoce con certeza el
impacto financiero, ya que aparte de los costos de reconstruccion, po-
siblemente las demoras en la entrega de la obra conlleven sanciones
monetarias.

. . ilucién | lancamiento. A r nsideram
Precio vs. Doble apalancamiento > Dilucié )./.c,iobe apalancamie to. A pesar de que co s.de.a 0s
que la emision de acciones realizada en 2018 favorece los indicado-

Actual: 152%
30,500
31,800
33,000
34,300
35,500
36,700
38,000

Indicador de
doble apalancamiento

Fuente: Corredores Davivienda

res de apalancamiento, es evidente que para los inversionistas, parti-
cularmente los minoritarios, las necesidades continuas de capital y los
aportes de equity que requerira Corficolombiana durante los préximos
anos generan un riesgo de dilucién continuo, al cual se suma la politica
de reparticion de dividendos en acciones de la corporacién. Sin embar-
go, reconocemos que este levantamiento de capital (COP 991,000 mm)
era necesario para que Corficolombiana pudiese reducir su indicador de
doble apalancamiento a niveles menos agresivos y contar con recursos
suficientes para realizar los aportes necesarios que requeriran sus conce-
siones durante 2018y 2019 (COP 1 bn).
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Proyecciones

> Concesiones viales: Estimamos el valor de las ocho concesiones via-
les que controla Corficolombiana, de las cuales cuatro son de cuarta
generacion (Coviandina, Covimar, Covipacifico y Covioriente) y cuatro
de primera y tercera generacion (CCFC, Epiandes, Pisa y Panamerica-
na). De dicho ejercicio resaltamos: i) las concesiones, distintas a las de
4G, tienen duraciones fijas y cuentan con ingresos minimos garan-
tizados por tarifas y trafico; ii) tres de las cuatro concesiones de 4G,
exceptuando Coviandina, cuentan con vigencias futuras asignadas y
sus ingresos por peajes son ajustados tanto por las expectativas infla-
cionarias como por incrementos especiales, que se pueden presentar
segun las condiciones estipuladas en cada contrato o por la entrega
de unidades funcionales. Adicionalmente, la duracion de cada contra-
to dependera del tiempo en el cual el concesionario alcance el VPIP.

> Energiay Gas: Mantenemos nuestras estimaciones del segmento de
transporte y distribucion de gas; de igual forma, se revisaron los ingre-
sos de distribucion de energfa a partir de las estimaciones de crecimien-
to de la demanda de energia en el pafs. De esta manera, los ingresos
consolidados se ubicarian en COP 4.18 bn al cierre de 2019y crecerian
a una TACC de 3.2% durante el periodo 2018-2025. El margen EBITDA
se ubicaria en promedio en 33% impulsado por la planta regasificado-
ray la entrada en operacion del gasoducto de Canacol de 100 MMpcd.

> Segmento financiero y doble apalancamiento: Estimamos que el
negocio de tesorerfa logrard mantener la dindmica de recuperacion
evidenciada durante el primer semestre del afo, tras varios periodos
de deterioro. En cuanto al doble apalancamiento de la holding, espe-
ramos un descenso de alrededor de 20 pp frente al registro de junio
(152%) para lo que resta del 2018 como resultado de la emisién de
acciones, pero debido a las necesidades de equity de las concesiones,
estimamos que el indicador volverd a niveles cercanos al 160% para
finales de 2019. De igual manera, vale la pena mencionar que nuestro
modelo ya no incorpora el negocio del banco en Panama, debido al
reciente anuncio de realizar la liquidacién voluntaria de la entidad.

Valoracion y sensibilidades al Precio Objetivo

Hemos utilizado la metodologia de Suma de Partes, que describimos asi:

1. Infraestructura: Valoramos las concesiones viales como un project
finance delflujo de caja del accionista a un Ke de 12.3%, tomando como
referencia una estructura de capital de 70% equity y 30% de deuda.

2. Valoracion de Promigas a través de flujo de caja libre y multiplos con
un WACC de 9.9% y un crecimiento a perpetuidad de 2.5%.

3. Valoracion del segmento financiero y hotelero a partir de multiplos.

4. Para el valor del negocio financiero directo, pronosticamos el resultado
neto de esta unidad y lo traemos a valor presente con un Ke de 12.3%.

5. Compafias de agroindustria y otras inversiones fueron incluidas a valor
en libros al cierre de 2017 o a junio de 2018.

6. Elendeudamiento de la holding fue calculado a partir del indicador de
doble apalancamiento del 160%, es decir, la relacidn entre inversiones
en renta variable y patrimonio, mientras que para el calculo del valor
presente de los gastos administrativos se utilizd un crecimiento a per-
petuidad de 3%y un Ke de 12.9%.
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Dividend Yield Histdrico excluyendo dividendos en acciones
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En conclusién, nuestro ejercicio de valoraciéon sugiere un P.O. 2019FA de
COP 34,300/accidn, ofreciendo un potencial de valorizacién del 59.5%, pero que
debido a los riesgos inherentes a la investigacién por Ruta del Sol Il, asignamos
una recomendacién NEUTRAL.

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

Evaluamos el cambio en el P. O. frente a cambios del spread de la deuda sobre el IPC,
partiendo de un escenario base de 8% y el crecimiento del trafico promedio diario de
las concesiones de 4G. Como resultado, un incremento de 50 pbs en el spread de deuda
significaria una disminucién en el P.O. de COP 600/accion, mientras que una disminucion
de 50 pbs crecimiento anual del TPD tendria un impacto negativo de COP 1,600/accion.

Spread sobre el IPCde la deuda

1.0% 0.5% 0.0% -0.50% 1.0%

g 29,700 30,000 30,400 30,700 29,700
g 32,200 32,500 32,900 33,200 32,200
8 33,600 33,900 34,300 34,600 33,600
E 35,100 35,500 35,800 36,100 35,100
= 38,600 38,900 39,200 39,600 38,600

Composicion de valor
" . Valor participacion  Valorpor Pesoenel
Compaiia Metodologia 2019 accion  portafolio

Infraestructura 6,097,003 21,800 46.8%
Pisa 88.3% DCF 718,992 2,600 5.7%
(CFC 50.5% DCF 94,097 300 0.7%
Episol 94.9% DCF 5,241,150 18,800 41.1%
- Covipacifico 49.9% DCF 384,097 1,600 3.6%
- Covimar 60.0% DCF 231,453 1,000 2.2%
- Covioriente 100.0% DCF 1,120,663 4,400 9.9%
- Coviandina 100.0% DCF 2,155,097 6,300 14.2%
- Panamericana 100.0% DCF 158,161 600 1.3%
Epiandes 59.7% DCF - - 0.0%
Tibitoc 33.0% Valor en libros 20,295 100 0.2%
Aerocali 45.0% Valor en libros 22,469 100 0.2%
Energia y Gas 4,949,291 17,700 38.7%
Gascop 91.9% Valor en libros 803 - 0.0%
Promigas 50.3% Valor en libros 3,761,870 13,500 29.5%
GEB 5.2% Precio Objetivo 1,141,404 4,100 9.0%
Gas Natural 1.7% Precio por accién OPA 45,214 200 0.4%
Hoteles 509,080 1,800 3.9%
Hotel Estelar 84.9% P/VL adj. por ROE@1.5x 473,392 1,700 3.7%
Santamar 84.6% P/VL adj. por ROE@1.1x 35,687 100 0.2%
Agroindustria 388,257 1,400 3.1%
Pajonales 98,1% Valor en libros 132,218 500 1.1%
Unipalma 54,5% Valor en libros 75,672 300 0.7%
Valora 100,0% Valor en libros 180,366 600 1.3%
Sector Financiero 185,256 700 1.5%
Corficolombiana Panama 100,0% P/VL adj. por ROE@1.2x - - 0.0%
Fiduciaria Corficolombiana 100,0% P/VL adj. por ROE@1.85x 97,511 300 0.7%
Leasing Corficolombiana 100,0% P/VL adj. por ROE@1.0x 75,974 300 0.7%
(asa de Bolsa 39,0% P/VL adj. por ROE@1.0x 11,770 - 0.0%
Otras inversiones Valor en libros 141,145 500 1.1%
Negocio financiero directo Dividendos descontados 490,831 1,800 3.9%
Deuda y gastos de la holding 3,184,825 11,400

(-) Deuda Neta 2,078,199 7,400

(-) VP Gastos administrativos 1,106,626 4,000

Valor del Equity 34,300
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Ecopetrol
Con alternativas no convencionales

Los rapidos incrementos en el precio del crudo han impulsado el precio de la accién
mas alla de su valor fundamental. Si bien Ecopetrol cuenta con una de las operacio-
nes mas rentables a nivel global, consideramos que un escenario mas positivo que
2018 en términos de margen EBITDA es poco probable. Adicionalmente, el limitante
de valor mas importante para la compania continta siendo las reservas que cuen-
tan con una vida media de 7.1 afnos. Finalmente, nuestro ejercicio de sensibilidad
expone que el mercado estd reconociendo el precio de un escenario demasiado
positivo por lo que recomendamos SUBPONDERAR.

Aspectos para destacar

e Actualizamos el P.O 2019FA a COP 3,590/accidn. En esta actualizacion: i) la
senda de precios del crudo para la valoracion aumentd en promedio 6 USD/
bbl para el periodo 2018-2028 ante positivas revisiones de la EIA; ii) el spread
de venta entre la canasta de crudos de Ecopetrol y el Brent se redujo dada la
exitosa campafa comercial de la compafia, iii) la producciéon que llega a un
maximo de 752 mil bbl/dia en 2020 a raiz de los proyectos de recobro mejora-
do e inicia su declinacion, iv) IRR 2018 pasaria de 124% a 145% donde el factor
precio explica ~100% y v) el aumento en la capacidad de refinacion dado el
desempeno de Reficar.

Q Aunque el potencial de valorizaciéon continta siendo negativo, ;qué ex-
plicaria el actual precio de mercado? Para entender las fuertes valorizacio-
nes que se han presentado y lo que puede llegar a estar implicito en el precio
de la accion, ampliamos nuestro andlisis de sensibilidad. Asi, un incremento
del Brent de USD 10/bbl frente a nuestra senda base (promedio 2018-2028
USD 76/bbl) estaria justificando un precio de COP 4,080. Por otro lado, en tér-
minos relativos la eventual aprobacion de los yacimientos no convencionales
(YNC) agregarfa reservas suficientes para eliminar el riesgo de reservas, ajustar la
compania a sus pares comparables y probablemente justificar las valorizaciones
actuales.

e Precio actual refleja una profunda confianza del mercado en los proyectos
de la compaiiia. Durante el afo las valorizaciones del precio de la accién se
han dado de manera rapida descontando positivas perspectivas que después
la compafia se ha encargado de cumplir. En caso de existir un revés del cumpli-
miento de estas perspectivas o reversiones en los precios del crudo, el ajuste del
precio podria ser igual de rapido.

¢{Por qué SUBPONDERAR?

El precio actual de mercado podria ya estar incorporando escenarios mas po-
sitivos de precio del crudo o variables como los Yacimientos no Convencio-
nales que desde el punto de vista fundamental atin conservan un alto grado
de incertidumbre, dado el alto nivel de desaprobacion ciudadana y el arduo
camino que deberan recorrer para ser politicamente aceptados.
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ENERGIA PARA EL FUTURO

SUBPONDERAR
Precio Objetivo: 3,590

Potencial: -9.1%
Riesgo: MUY ALTO
Cierre: COP 3,950
Sector: Petroleo
ECOPETL CB

Bloomberg: COAR <GO>

Ricardo Sandoval
Analista sector Petroleo
rsandoval@corredores.com
Ext. 92257

Katherine Ortiz

Analista Senior Renta Variable
kortiz@corredores.com

Ext. 92134

Informacion de la accion

Cap. Bursatil (COP): 162.4 bn
Flotante: 8.8%
Dividendo 2019e (COP): 201
Retorno por dividendo: 5.1%
% COLCAP: 19.1%
# Acciones 41,117 mm
P /VL actual: 3.2x
P /U actual: 15.4x
EV / EBITDA actual: 7.0x
Ultimo Precio: 3,950
Max 52 semanas: 4,160
Min 52 semanas: 1,490
» Comportamiento de la accién
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250
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190
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130
100
70
40
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Fuente: Bloomberg
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ECOPEUO' / Ficha técnica

Descripcion de la compaiia: Ecopetrol S.A. (ECOPETL: BVC) es la
Unica compania colombiana de petréleo crudo y gas natural verti-
calmente integrada con operaciones de exploracién, produccion,
transporte y refinacién de crudo. Mantiene operaciones principal-
mente en Colombia ademds de tener exposicién en Brasil, México

_

y la Costa del Golfo de Estados Unidos. Actualmente su plan de
exploracion se cocentra en YNC, proyectos de recobro mejorado
y busqueda de crecimiento inorgdanico. Ecopetrol es una de las
mayores 40 compaiiias petroleras del mundo y una de las cuatro
principales companias petroleras en América Latina.

Composicion accionaria

3%

3%
m Gobierno

ADR
mAFP's

m Otros

Produccion bruta diaria
752

2016 2017 2017 2018e 2019e  2020e

Comparables (Datos actuales)

Compaiiia EV/EBITDA19  P/U19
SINOPEC CORP-H 4.07x 10.15x
BP PLC 431x 9.72x
ROYAL DUTCH SH-A 4.72x 8.68x
EXXON MOBIL CORP 8.22x 17.170x
IMPERIAL OIL 8.82x 15.49%
LUKOIL 2.99x 4.38x
TOTAL SA 3.62x 8.06x
PETROCHINA-H 55Tx 13.62x
CHEVRON CORP 6.23x 17.64x
ENI SPA 3.02x 10.13x
HUSKY ENERGY INC 4.87x 16.60x
ROSNEFT 3.27x 4.36x
PETROBRAS-PREF 417 x 5.90x
SUNCOR ENERGY 6.86x 13.52x
CONOCOPHILLIPS 6.20x 19.72x
ANADARKO PETROLE 5.12x 20.71x
CNOOC 3.51x 9.29x
OCCIDENTAL PETE 7.09x 28.92x
APACHE CORP 4.85x 21.39
ECOPETROL 5.73x 11.41x
Mediana 4.85x 13.52x

D> Presidente: Felipe Bayon

D> Vicepresidente Financiero: Jaime Caballero Uribe
P> IR: Andrés Felipe Sanchez

»> Pagina web: www.ecopetrol.com.co

Resumen
COP millones 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Acciones en circulacién (miles mm) 41.1 41.1 4.1 41.1 411
(ap. Bursatil 56,741,046 90,867,907 162,410,965 162,410,965 162,410,965
Precio (COP/Accion)* 1,380 2,210 3,950 3,950 3,950
VL (COP/Accién) 1,102.20 1,173.86 1,301.75 1,440.11 1,585.32
UPA (COP/Accion) 38 161 320 346 363
Total Deuda 52,222,598 43,548,879 37,793,827 32,481,332 31,011,093
Deuda Neta 43,812,658 35,602,248 26,469,337 21,375,751 19,021,785
EV 102,199,046 128,097,322 198,817,960 193,746,758 191,428,151
EV/EBITDA 5.7x 5.6x 6.0x 5.7x 5.4x
P/VL 1.3x 1.9x 2.9x 2.7x 2.4x
Precio Utilidad 36.3x 13.7x 12.4x 11.4x 10.9x
Retorno por dividendos 0.0% 1.7% 4.0% 5.1% 5.3%
Dividendo por accion 0 23 89 201 208
Produccion (kbped) 718 715 718 735 752
Reservas 1P (mmbpe) 1,598 1,660 1,767 1,588 1,481
Vida de las reservas 1P (afios) 6.8 7.1 74 6.5 59
Precio Crudo Brent 45 55 74 71 72

Balance general consolidado
COP millones 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Total Activos 121,307,418 120,674,533 125,264,070 126,899,388 129,482,593
Total Pasivos 75,987,700 70,893,228 70,025,855 65,949,614 62,527,168
Patrimonio e interés minoritario 45,319,718 49,781,305 55,238,215 59,121,220 61,278,469
Deuda Total/Patrimonio 1.2x 0.9x 0.7x 0.5x 0.5x
Deuda Total/EBITDA 2.9x 1.9x 1.1x 0.9x 0.9x
Deuda Neta/EBITDA 2.4x 1.5x 0.8x 0.6x 0.5x
ROE 3.5% 13.3% 23.8% 24.1% 24.4%
ROA 1.3% 5.5% 10.5% 11.2% 11.5%

Estado de resultados consolidado
COP millones 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Ingresos Operacionales 47,732,350 55,210,224 67,659,881 70,675,538 73,325,683
Costo de ventas 34,236,571 36,893,474 39,564,523 41,803,815 43,540,550
Utilidad Bruta 13,495,779 18,316,750 28,095,358 28,871,723 29,785,134
Gastos adm. y comercial. 5,242,809 2,812,155 3,146,238 3,286,469 3,409,703
Utilidad Operacional 8,252,970 15,504,595 24,949,119 25,585,254 26,375,431
UNAI 7,060,732 13,036,866 22,721,267 23449946 24,608,674
Impuesto a la renta e interes minoritario 5,496,023 6,416,454 9,575,122 9,227,012 9,682,944
Utilidad Neta 1,564,709 6,620,412 13,146,145 14,222,935 14,925,730
EBITDA 18,018,000 23,075,000 33,124,482 34,250,100 35,309,511
Margen Bruto 28.3% 33.2% 41.5% 40.9% 40.6%
Margen Operacional 17.3% 28.1% 36.9% 36.2% 36.0%
Margen EBITDA 37.7% 41.8% 49.0% 48.5% 48.2%
Margen Neto 3.3% 12.0% 19.4% 20.1% 20.4%

*Precio de Cierre del 19/10/2018
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Hipotesis de valor

> Esfuerzos del Ministerio de Minas y Energia para aumentar el co-
nocimiento nacional sobre los yacimientos no convencionales
(YNC), son claves para su aprobacion. Aunque el potencial en re-
servas de los YNC es relativamente conocido y hace parte del plan de
negocio hace varios afos, su aprobacion y desarrollo se ha dificultado
dada la impopularidad del tema. Frente a esto, el Ministerio de Minas
ha realizado propuestas estratégicas como: i) la creacién de un comi-
té multidisciplinario para analizar los YNG, ii) revisar la regulacién que
existe para desarrollar fracking en comparnia de expertos nacionales e
internacionales, iii) proponer inicialmente pruebas piloto bajo la super-
vision de diferentes comités e iv) incluso campanas en redes sociales
para llegar directamente a la poblacién. Lo anterior, consideramos au-
menta la probabilidad de desarrollo de los YNC.

> Segmento de refinacién supera expectativas, Reficar logré carga
superior a su capacidad técnica por un trimestre completo. Des-
pués de los resultados para el segundo trimestre del 2018, se aclard
que la capacidad técnica de Reficar tiene una desviacion de +/- 10%;
por lo que el factor de carga podria ser mayor al 100% durante uno o
varios trimestres. En vista de lo anterior, asumimos un factor de uso
del 99% en el largo plazo desde el 95% que asumiamos anteriormen-
te. Adicionalmente, para la carga de la refinerfa de Cartagena se han
utilizado crudos nacionales en proporciones mayores, lo que genera
un impacto doble pues disminuye la necesidad de importaciones de
crudos y productos y aumenta la exposicion al mercado doméstico.
Esto ha permitido capturar el valor de una operacion integrada en la
cadena petrolera local que ahora es autosuficiente en diésel y tiene
una independencia del 90% en gasolina. Para 2018, proyectamos una
caida en las importaciones (productos y crudos) de ~30%. Consecuen-
temente, estimamos que Ecopetrol tendrd una de las operaciones mas
rentables a nivel global con un margen EBITDA del 49%, mientras que
la demanda interna de productos refinados seguirfa presionando las
importaciones y el margen EBITDA convergiria a un 47%.

D Acelerado desapalancamiento amplia posibilidades de expan-
sién inorganica y junto a una menor tasa impositiva impulsa-
ran la utilidad neta de la compaiiia. La fuerte generacion de caja
llevaria al indicador Deuda Neta/EBITDA para 2018, 2019 y 2020 a
0.8x, 0.65x y 0.53x respectivamente. En un escenario en donde Eco-
petrol lleva su endeudamiento a una razén Deuda Neta/EBITDA de
2.5x para 2018y 2020, la compania contaria con un disponible (cajay
equivalentes + espacio de deuda) para adquisiciones/inversiones de
USD 23,000 mm y USD 27,000 mm, respectivamente. Cabe mencio-
nar que, si bien para 2018 ya se tiene un relevante potencial para ad-
quisiciones/inversiones, dadas las reducidas oportunidades de cre-
cimiento inorgdnico durante los Ultimos dos afios se han realizado
prepagos de deuda por ~ COP 8 billones y repartido dividendos por
COP 3.7 billones. Dichos prepagos han disminuido los gastos finan-
cieros que junto a la disminucion de la tasa impositiva impulsaran la
utilidad neta de la compania hasta COP 12.96 billones en 2018 lo que

) @R T

Cambio en escenario de precio Brent (USD/VL)
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Produccion diaria vs. Precio del Brent
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representaria un dividendo de COP 201/accién en 2019 asumiendo un
reparto de utilidades de 64%.

Riesgos

D Reversiones en el precio del crudo. Dados los incrementos en el pre-
cio del crudo la OPEP y Rusia han decidido dar via libre una vez mas
al incremento en su produccion; ejemplo de esto es que, a pesar de la
continua cafda de la produccién irani'y venezolana, la OPEP completd
con septiembre cuatro incrementos mensuales continuos. Siguiendo
esta linea, consideramos que los niveles de precios actuales (Brent
USD 85/bbl) impulsarian la produccién global, lo que en un escenario
de desaceleracién econémica podria llevar a escenarios de sobreofer-
tay por lo tanto a reversiones en el precio del crudo

> Problemas de orden publico podrian continuar afectando la
produccién en anos posteriores, asi como las consultas previas
y consultas populares. Los afios 2017 y 2018 han estado marcados
por problemas de orden publico que han afectado la produccién de la
compania. Mientras que para el 1717 el oleoducto Cafo Limén-Cove-
fAas estuvo cerrado por 46 dias debido a voladuras, golpeando la pro-
duccién nacional 7% trimestralmente, para 1718 grupos de personas
irrumpieron en algunos campos lo que generd esta vez un impacto de
4% trimestral. Finalmente, de acuerdo a datos del Ministerio del Inte-
rior, 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.

D A pesar de tener capacidad de crecimiento, las oportunidades en
paises donde se tiene presencia son reducidas. Pese a incluir una
mejor senda del petréleo, una positiva adicion de reservas a través de
recobro mejorado y la campanfa exploratoria 2017 — 2020 con una tasa
de éxito de conversion a reservas del 25%, el riesgo de las reservas si-
gue latente, el rezago frente a sus pares comparables es pronunciado;
para el afo 2027 a Ecopetrol le quedarian 1.7 afos de vida de reservas
vs 7.1anos de vida a cierre de 2017. De esta forma, aunque Ecopetrol
contarfa con un alto disponible para adquisiciones/inversiones en el
2020, no se perciben oportunidades significativas en Estados Unidos,
México o Brasil. Por otra parte, el desarrollo de los descubrimientos del
plan de exploracion actual tomara entre 5 y 10 afios dependiendo si
son onshore u offshore, lo que dejarfa a la compafia con los yacimien-
tos no convencionales (YNC) como los mas opcionados.

> Composicién futura de la produccion (petréleo - gas) podria cam-
biar. Teniendo en cuenta las reservas de la compania, 61% petrdleo
(1,014 mm bpe) y39% gasy NGL (645 mm bpe) y su produccion bruta
anual 83% petroleo (~198 mm bpe), 17% gas (~42 mm bpe), Ecopetrol
cuenta con una vida de reservas de 5.12 afnos de crudo y 15.5 afos de
gas a cierre de 2017. Considerando lo anterior, resaltamos que el nego-
cio del gas es mas estable pero el netback generado es mas bajo al obte-
nido por el petrdleo. Por lo tanto, Ecopetrol se tendrad que concentrar en
agregar reservas de crudo para mantener la composicion de su produc-
cion y margenes en los afos por venir. Hacia adelante, es dificil prever
que la composicion del negocio continuard como estd actualmente ya
que no se comparte la division de los recursos contingentes.
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El desarrollo de nuevas reservas del plan exploratorio actual
podria tomar entre 5 a 10 afios en arrojar resultados positivos.
Esto dejaria la compaiia mas enfocada en los yacimientos no

convencionales (YNC).

Proyecciones

> Ingresos: Dados los incrementos en el precio del crudo, estimamos
que Ecopetrol cerrard el ano 2018 con ingresos por COP 67.66 bn. Pos-
teriormente, los ingresos de la compania estaran impulsados princi-
palmente por el incremento de la produccion, dados los resultados
del programa de recobro mejorado y una relativa estabilidad en los
precios del Brent. De esta forma el TACC de ingresos 2018-2027 serfa
de 2.6%, donde los incrementos mas relevantes se darfan hasta el aho
2021, momento en que la produccién alcanzaria un pico para poste-
riormente iniciar un periodo de declinacion.

> EBITDA: Estimamos un EBITDA de COP 33.12 bn para el ano 2018, lo
que representa un margen de 49%. Consideramos que durante 2018
y 2019, Ecopetrol tendrd sus mejores afos en términos de margen
EBITDA pues la produccion nacional de productos refinados cubrird
casi al 100% la demanda local de gasolina, diesel y otros destilados
medios. Posteriormente, el crecimiento de la demanda local volverd a
presionar las importaciones de productos y por ende el margen EBIT-
DA de la compafiia, haciendo que este se estabilice alrededor del 47%
en el largo plazo.

> Utilidad Neta: Finalmente estimamos una utilidad neta de COP 13.12
bn, lo que representa un margen neto del 19.4%. Con estos resultados,
Ecopetrol repartirfa un dividendo anual de COP 201 / accion. Hacia de-
lante, estimamos que el margen neto de la comparifa se mantendra en
niveles altos y mejorara en el corto plazo, dada una menor tasa impo-
sitiva y el menor gasto por intereses dado el desapalancamiento de la
compania.

Valoracion y sensibilidades al Precio Objetivo

Para estimar el valor de Ecopetrol utilizamos una metodologia de flujo
de caja descontado (70% del Precio Objetivo) y una valoracién ponde-
rada por los multiplos EV/ EBITDA 2019E y P/U 2019E (30% del Precio
Objetivo). Los principales parametros utilizados para la valoracion de la
compania fueron: WACC de 11.4%, Beta apalancado de 1.0 y crecimiento a
perpetuidad (G) de 1.3%.

En conclusion, nuestro ejercicio de valoracion sugiere un Precio Ob-
jetivo 2019FA de COP 3,590 / accién, que representa un retorno ne-
gativo de -9.1% frente al precio actual del mercado, por lo cual asig-
namos una recomendacion de SUBPONDERAR. Resaltamos que los
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riesgos asociados a nuestra valoracién estan principalmente relacionados con
la volatilidad del precio del crudo y los avances relacionados con la aprobacion
de metodologias de produccién no convencional en Colombia.

Metodologia Ponderacion 2019
FCL 70% 3,380
EV/EBITDA fwd 15% 3,480
P/E fwd 15% 4,680
Precio Objetivo 3,590

WACC vs. Crecimiento a perpetuidad (g).

Evaluamos el cambio en el P. O. frente a variaciones en el WACC y el crecimiento a
perpetuidad (g). Un incremento de 100 pbs en el WACC significaria una disminucion
de COP 240/accién en el P. O, mientras que una disminucion de 40 pbs en el gradiente
representaria una disminucion de COP 100/accién.

WACC (Base=11.4%)

3.0% 2.0% 1.0% 0.0% -1.0% -2.0% -3.0%
2,850 2,990 3,150 3,330 3,550 3,800 4110
2,890 3,030 3,200 3,410 3,640 3,920 4270
2,930 3,090 3,270 3,490 3,750 4000 4,460
2,990 3,150 3,350 3,590 3,880 4240 4,700
3,040 3,220 3,450 3,710 4,040 4,460 5,000
3,100 3,310 3,550 3,850 4230 4720 5,390
3,180 3,410 3,690 4,030 4,480 5,080 5,930

G (Base 1.3%)

Precio promedio del Brent vs. Produccion

Evaluamos el impacto en el P. O. frente a cambios en el precio del crudo Brent y a va-
riaciones en la produccion. Un incremento de USD 5/bbl en nuestra senda base repre-
senta un incremento de COP 240 en el precio por accién. Por otro lado, un aumento en
la produccion de 10.000 barriles/dia rep.

Precio Promedio BRENT (Base=USD 76/bl)
-10 -5 0 5 10

] 3,000 3,220 3,450 3,690 3,940
-20,000 2,710 3,070 3,290 3,520 3,760 4,010 4,520
-10,000 2,750 3,100 3,330 3,560 3,790 4,050 4,560
(1] 2,790 3,140 3,360 3,590 3,830 4,080 4,590
10,000 2,830 3,180 3,400 3,630 3,870 4,110 4,630
20,000 2,870 3,220 3,430 3,660 3,900 4,150 4,660
30,000 2,900 3,250 3,470 3,700 3,940 4,180 4,700

Produccion barriles dia
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El Condor

El nuevo gigante de las
concesiones viales

La eficiencia con la cual ha alineado los objetivos de sus dos principales negocios
le permitiran generar una base de ingresos complementaria y diversificada, en un
sector que tiene un amplio potencial de crecimiento hacia adelante, soportando
nuestra expectativa de generacion de valor para los accionistas en el mediano y
largo plazo. Si bien la compaiia tendra que afrontar los riesgos por los que pasa
el sector, la empresa esta en capacidad de superar la pérdida de credibilidad que
ha tenido el sector en medio de la materializacidn de riesgos de construccién y
corrupcion, y el desfase frente a lo que estimamos es su valor justo, son razones
suficientes para invertir en la compafia.

Aspectos para destacar

e Atractivo potencial de valorizacion, incluso frente a su valor en libros. A
cierre de 2T18, el valor en libros de la compania se ubicaba en COP 1,576/ac-
cién, ~43% por encima del valor de la accién en el mercado. Estimamos que al
cierre de 2018 este se ubique en COP 1,689/accion, creciendo 7.2% anual, lo que
evidencia el descuento no solo frente a nuestro Precio Objetivo, sino frente a su
valor patrimonial. Si bien hay que reconocer que este descuento obedece no
solo a la iliquidez de la accién, sino al riesgo que representa para una compania
pequena la operacién y mantenimiento de un portafolio de concesiones de COP
2.7 billones, consideramos que éste ha sido mas que descontado en el precio
actual de la accion.

Gestion destacable del portafolio de 4G. A pesar de la pérdida de confianza
que han tenido los inversionistas sobre el sector, El Céndor ha logrado hacer el
cierre financiero de sus proyectos de 4G y cuenta con una estrategia claramente
definida para fondear los aportes de equity sin necesidad de recurrir a deuda o a
una capitalizacién. Adicionalmente, al tener experiencia en el sector de la cons-
truccion se convierte en un objetivo de gran atractivo para un jugador interna-
cional que busque invertir y aprovechar la rentabilidad de este segmento.

Limitado respaldo patrimonial hace imperativo el éxito de los proyectos.
Ademas de la baja liquidez de la accién, la materializaciéon de un riesgo repu-
tacional, legal o de construccién de gran magnitud, podria diluir gran parte del
valor de la companfa, teniendo en cuenta su tamafo y liquidez actual. En este
sentido, llevar a cabo los proyectos sin contingencias se convierte practicamente
en un imperativo para sus inversionistas.

DONVIVIENDN
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Construcciones

EL CONDOR SA.

ATRACTIVA
Precio Objetivo: 2,400

%

Potencial: 134.15%
Riesgo: ALTO
Cierre: COP 1,025
Sector: Construccion
ELCONDOR CB

Bloomberg: COAR <GO>

Rodrigo Sdnchez

Analista Senior Renta Variable
wsanchez@corredores.com
Ext. 92110

Katherine Ortiz

Analista Senior Renta Variable
kortiz@corredores.com

Ext. 92134

Informacion de la accion

Cap. Bursdtil (COP): 589 mil mm
Flotante: 20%
Dividendo 2019e (COP): 54
Retorno por dividendo: 5.27%
# Acciones 574 mm
P/VL actual: 0.64x
P/U actual: 3.18x
EV/EBITDA actual: 10.24
Ultimo Precio: 1,025
Max 52 semanas: 1,235
Min 52 semanas: 1,020

» Comportamiento de la accién
130

120
P 110
(Por qué ATRACTIVA? 100
90
A través de su liderazgo y experiencia en el sector de la construccién, El Condor 80
generara a mediano plazo una base diversificada y complementaria de ingresos, 70 -~ < < ~ = p -
lo que sumado al amplio potencial de valorizacién que exhibe la accién, incluso al % % % % % 5 %
© © ©
tener en cuenta un descuento por iliquidez, asi como su desfase frente a su valor coLcap HCondor
patrimonial, soportan nuestra recomendacién. Fuente: Bloomberg
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El Céndor / Ficha técnica

Descripcion de la compaiiia: EIl Condor se dedica a la cons-
truccién y operacion de concesiones viales con 39 afos de
experiencia en estos segmentos. La compafia ha ejecutado
proyectos de urbanismo, ferroviales, hidroeléctricos y mineros
en Colombia. Se especializa en la construccion de vias, tuneles,

_

puentes, viaductos, obras en concreto, mineria a cielo abierto 'y
la gestiéon y operacién de concesiones viales, aeroportuarias
y de servicios publicos. Actualmente es uno de los participantes
mas importantes de los proyectos de 4G que se van a elaborar
en el pais.

2% COP millones 2016 2017 2018e 2019e 2020e
5% Acciones en circulacién (mil mm) 574 574 574 574 574
‘ Cap. Bursatil (COP mm) 614,571 666,264 585,833 585,833 585,833
- . Precio (COP/accion)* 1,070 1,160 1,020 1,020 1,020
M Accionistas internos —
) VL (COP/accion) 1,348 1,604 1,688 1,803 1,903
® Fondo de Pensiones UPA (COP/acci6n) 324 322 m 136 119
m Personas Juridicas EV (COP mm) 995,397 1,169,371 1,081,687 1,085,545 1,184,366
Otr Deuda neta** (COP mm) 380,825 503,107 495,854 499,712 598,533
80% 05 EBITDA** (COP mm) 70,320 119,259 121,375 160,618 186,218
P/VL 0.8x 0.7x 0.6x 0.6x 0.5x
P/U 3.3x 3.6x 9.1x 7.5x 8.6x
EV/EBITDA 14.2x 9.8x 8.9x 6.8x 6.4x
Backlog histérico **Cifras de los EEFF separados
g 35 Balance general separado
S 30
S COP millones 2016 2017 2018e 2019e 2020e
25 Efectivo y equivalentes 169,663 20,755 36,167 18,465 25,390
20 Otros activos 1,524,141 1,971,415 2,191,379 2,416,569 2,688,474
15 Total Activos 1,693,804 1,992,170 2,227,546 2,435,034 2,713,865
Obligaciones financieras 550,488 523,861 532,021 518,177 623,923
10 Otros pasivos 369,229 546,834 726,149 881,369 997,040
0.5 Total Pasivos 919,717 1,070,695 1,258,169 1,399,547 1,620,963
0.0 Total Patrimonio 774,087 921,474 969,377 1,035,488 1,092,902
e £ & 2 X =2 ¢° & Pasivo-+Patrimonio 1,693,804 1,992,170 2,227,546 2,435,034 2,713,865
& R &8 R R & R R®
Estado de resultados separado
Composicion Backlog 2018 COP millones 2016 2017 2018e 2019 2020e
Ingresos Operacionales 361,633 603,429 758,593 852,463 980,563
» Utilidad Bruta 66,680 98,011 127,684 143,484 165,046
M Trans. Américas Margen Bruto 18.4% 16.2% 16.8% 16.8% 16.8%
M Ruta al Mar EBITDA 70,320 119,259 121,375 160,618 186,218
m Pacifico 2 Margen EBITDA 19.4% 19.8% 16.0% 18.8% 19.0%
. Utilidad Neta 185,923 184,908 64,309 78,370 68,060
m Pacifico 3 Margen Neto 51.4% 30.6% 8.5% 9.2% 6.9%
Otros
Vias del NUs Deuda Total/Patrimonio 0.7x 0.6x 0.5x 0.5x 0.6x
Deuda Total/EBITDA 7.8x 4.4x 4.4x 3. 3.4x
Deuda Neta/EBITDA 5.4x 4.2x 4.1x 3.1x 3.2x
ROE 24.0% 20.1% 6.6% 7.6% 6.2%
ROA 11.0% 9.3% 2.9% 3.2% 2.5%

*Precio de Cierre del 19/10/2018

D> Presidente: Luz Maria Correa

D> Vicepresidente Financiero: Alejandro Correa Restrepo
P> IR: Samuel Martinez Correa

D> Webpage: www.elcondor.com
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Hipdtesis de valor

> Precio actual de la accién no estaria incorporando flujos de con-
cesiones viales. Si bien el valor de El Condor puede descomponerse
en 2 segmentos (el negocio de Construccion y el de Concesiones Via-
les) consideramos que el precio actual de la accion esta reconocien-
do solo parcialmente el valor justo del negocio de construccion (que
estimamos en COP 2,370/accion), lo cual abre una oportunidad para
aprovechar el potencial de crecimiento del portafolio de concesiones
viales, el cual ganarfa representatividad pasando del 29% del valor total
de la compania en 2019 a 32% en 2020 y 47% en 2021. De igual ma-
nera, al cierre del 2T18 el valor en libros de la comparifa se ubicaba en
COP 1,576/accién, ~53% por encima del valor de la acciéon en el mer-
cado. Teniendo en cuenta que los aportes de equity durante el periodo
2018-2021 representan el 40% del patrimonio actual, esperamos que
éste se duplique durante los proximos 8 afos (TACC 2018-2026 8.56%).

> Concesiones viales de 4G ofrecen ganancias en dos frentes. Con
la adjudicacion de los proyectos 4G Pacifico I, Pacifico Ill, Ruta al Mary
Vias del Nus, El Condor se beneficia, por un lado, del backlog asociado
ala construccién de las obras y, por otro, del flujo de caja que generan
las concesiones para sus accionistas. Vale la pena destacar que estas
cuatro concesiones representan el 75% del backlog total de la com-
pafia, y si bien los proyectos tendrian poca relevancia dentro del valor
total en 2019 (29%), consideramos que su participacion se triplicarfa
durante los préximos dos anos.

> Estructura de los proyectos limita riesgos en Pacifico Il y lIl. Ade-
mas de ser de los proyectos mas avanzados del programa de 4G, las
concesiones viales Pacifico Il y Ill tienen asignadas vigencias futuras
que garantizan la incorporacién de recursos, eliminando el riesgo de
trafico para EI Condor; asi, ademés de los ingresos por recaudo de
peaje, la concesion recibirfa recursos contingentes en caso de que el
recaudo no alcance ciertos niveles minimos, asi como recursos garan-
tizados que no tienen espacio de modificacién en el futuro, algunos de
ellos denominados en ddlares, limitando a su vez el riesgo cambiario.

> Avance y desempefio sobresaliente en su portafolio de proyec-
tos. El Condor ha demostrado tener las capacidades necesarias para
desarrollar sus proyectos de 4G. La experiencia que tiene en el nego-
cio de construccién le ha permitido avanzar incluso por encima del
cronograma de obras y ha conseguido la financiacidon necesaria para
hacer el cierre financiero de los proyectos 4G adjudicados (excluyen-
do el proyecto Cesar-La Guajira que estd en liquidacion y el proyecto
APP Llanos que se encuentra en reestructuracion). Adicionalmente, re-
saltamos que El Condor no requerirfa endeudamiento financiero para
realizar los aportes de equity de las concesiones, pues los COP 360 mil
mm necesarios para este fin vendrian de i) Los flujos de la reversion de
la concesion Cesar-La Guajira (COP 200 mil mm); ii) Dividendos de la
Transversal vial de las Américas y Hatovial (~COP 60 mil mm), y ii) La
caja disponible actualmente (COP 120 mil mm).
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Evolucion del Backlog

2010 2011 2012 2013

Fuente: £l (6ndor | Calculos Davivienda Corredores

Concesion EPC
Ruta al Mar 100%
Pacifico 3 48%
Pacifico 2 50%
Vias del Nus 21%
Los Llanos 11%

Fuente: £l Condor

2015

50%
48%
21%
21%
1%

2018

271,724
188,062
42,904
61,934
19,950

%

2019

Participacion Valor (COP mil mm)

2020
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Volumen de negociacion promedio trimestral

% UNIVERSO DE COMPANIAS

Fuente: Bloomberg

Perfil deuda final >

M |argo plazo

m Corto plazo

Fuente: El Condor

_

Riesgos

> Bajo nivel de liquidez de la accién se podria traducir en alta vola-

tilidad. £l Condor, cuenta con un volumen promedio diario de nego-
ciacion de COP 122 millones, el cual ha disminuido desde la emision de
acciones hecha en 2012. Adicionalmente, la iliquidez de la compariia
se refleja en el bid-ask spread, el cual asciende a 3.91%, en comparacion
con las acciones mas liquidas del indice (0.26% para Ecopetroly 0.27%
para la accion preferencial de Bancolombia), y a su vez se traduce en
una mayor volatilidad de la accion. De esta manera, es importante te-
ner presente que una posicion en El Condor puede tomar un tiempo
considerable en llevarse a cabo, dada la baja liquidez, asi como la debi-
da formacion del precio de la accion.

Tamafno de la compaiiia limita su capacidad para enfrentar ries-
gos legales y de infraestructura significativos. Al participar como
constructor y operador, El Condor se expone a riesgos por dos vias,
pues no solo seria el responsable de asumir un menor trafico en los
proyectos de Iniciativa Privada, sino también de una eventual falla de
ingenieria. Si bien consideramos que la compania tiene la experiencia
suficiente para desarrollar los proyectos sin contratiempos, el éxito de
los mismos es imperativo, pues dado el tamano de El Condor (Patrimo-
nio de la controladora: COP 915 mil mm), los riesgos de construccion
y legales podrian tener un impacto material significativo generando
obstaculos para acceder al financiamiento y presionando la posicion
de caja. De igual manera, consideramos necesario monitorear las prac-
ticas de gobierno corporativo de los socios para prevenir riesgos lega-
les y reputacionales.

Elevado endeudamiento a corto plazo. A cierre del segundo trimes-
tre del 2018, el 78% de la deuda financiera es de corto plazo y conti-
nuaria de esta manera durante los préximos afos, pues el capital de
trabajo de construccién se financiaria con deuda al menos hasta que
las concesiones empiecen a generar dividendos. Consideramos que
la estructura de la deuda representa un riesgo para la liquidez de la
compafia y podrfa incluso traducirse en una menor distribucion de
utilidades para los accionistas. Adicionalmente, y teniendo en cuen-
ta que el indicador de apalancamiento Deuda Neta/EBITDA se ubica
en 3.75x, creemos que el espacio para mayor financiacion a través de
deuda es limitado, y podria implicar hacia adelante la busqueda de
un socio estratégico o la venta de proyectos de rentabilidades menos
atractivas.

Exposicion de los proyectos de Iniciativa Privada a riesgo de trafi-
co podria limitar su rentabilidad. La estructuracién de las concesio-
nes viales de 4G de Iniciativa Privada se realiza a partir del crecimiento
estimado del tréfico de vehiculos y del incremento de las tarifas in-
dexado a la inflacion, con crecimientos superiores una vez finalizada
la construccion. Teniendo en cuenta que los proyectos de Iniciativa
Privada no cuentan con vigencias futuras garantizadas por el Gobier-
no Nacional, un tréfico menor al estimado es asumido en su totalidad
por el concesionario. De igual forma, la dificultad en imponer tarifas o
cumplir con los plazos estipulados en los contratos puede derivar en
un mayor lapso de tiempo para alcanzar el VPIP
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El Condor ha demostrado tener las capacidades necesarias
para desarrollar sus proyectos de 4G. La experiencia que tiene
en el negocio de construccion le ha permitido avanzar incluso

por encima del cronograma de obras.

Proyecciones

Para estimar el valor de El Condor utilizamos la metodologia de suma de
partes que explicamos a continuacion:

1. Valoracién del negocio de construccion, por medio del flujo de caja libre
descontado con un WACC de 9.45%, Beta apalancado de 0.68, costo del
equity en pesos de 10.4% y un crecimiento a perpetuidad de 3%.

2. Valoracion de las concesiones viales Pacifico Il, Pacifico lll, Ruta al Mar
y Vias del Nus como un project finance del flujo de caja del accionista a
un Ke de 13.5%.

Descomposicion de valor (COP/accién de El Condor)
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Fuente: Cdlculos Davivienda Corredores

En conclusion, estimamos un Precio Objetivo 2019FA de COP 2,400/
accién con un potencial de valorizacion de 134.15%. De esta manera,
asignamos una recomendacién de ATRACTIVA, soportada en el am-
plio potencial de valorizacion frente a nuestro P.O, teniendo en cuen-
ta que ademas de ser una compaiia con una amplia trayectoria en el
sector de la construccidn, incrementaria la generacién de valor para
sus accionistas de manera significativa a mediano plazo. No obstan-
te, asignamos un riesgo ALTO a nuestra valoracion teniendo en cuen-
ta la baja liquidez de la accion en el mercado, la concentracion del
backlog en la construccion de los nuevos proyectos de concesion vial
y el tamafo de la compaiiia, dado que el valor patrimonial podria
verse afectado significativamente ante la materializacion de riesgos
legales y/o de ingenieria.
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Analisis de sensibilidad

WACC vs. Crecimiento a perpetuidad (g)

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 dltimo flujo proyectado.

WACC=9.5%

0.5% 0.0% -0.5% -1.0%
2,060 2,190 2,340 2,510

2,020 2,140 2,290 2,460 2,650
2,100 2,240 2,400 2,590 2,820
2,190 2,350 2,530 2,750 3,010
2,300 2,480 2,690 2,940 3,260

Backlog promedio vs. Margen EBITDA de construccion

Este ejercicio mide la sensibilidad de nuestro Precio Objetivo frente a variaciones en el
backlog promedio utilizado en el periodo de estudio y el nivel del margen EBITDA del
negocio de construccion.

Backlog promedio: COP 2.82 billones
-24.0% -12.0% 0.0% 12.0%

Margen EBITDA
Construccion
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Grupo Argos
Un portafolio de oportunidades transversales

Ante un panorama mas préspero para todos los sectores en los que tiene presencia
el Grupo, el comportamiento de las inversiones, tanto para aquellos segmentos
que han presentado retos importantes (consumo y materiales) como para aquellos
que han mostrado una mejor dindmica (energia e infraestructura), deberia reflejar
una senda mucho mas positiva durante los préximos afos. Adicionalmente, su po-
sicionamiento de liderazgo en los distintos segmentos, le deberia permitir capturar
oportunidades de crecimiento organicas, dado que los niveles de apalancamiento
de algunas inversiones podrian limitar la actividad de M&A.

Aspectos para destacar

® Actualizamos el Precio Objetivo 2019FA a COP 21,600/accién. Teniendo en
cuenta la incorporacién de los resultados a 2T18, los distintos ajustes a los pre-
cios objetivo de las inversiones estratégicas y de portafolio, los cambios en la
participacion en Pactia y la adopcién de nuevas metodologias contables en la
valoracién de activos inmobiliarios, estimamos un P. O. para cierre de 2019 de
COP 21,600/accion, reiterando nuestra recomendacion de SOBREPONDERAR y
manteniendo el activo como Top Pick. Se resalta que la valoracién se realizé bajo
una metodologia de Suma de Partes.

Q Ladiversidad de las inversiones y el potencial del portafolio se mantienen
como premisas de valor. Respecto a nuestra ultima estimacién del valor justo
de Grupo Argos, algunas de las inversiones han continuado mostrando una
evolucion importante, lo cual ha resultado en menor dependencia en com-
panias especificas como Cemargos y Grupo Sura, mientras que las inversiones
en sectores como el de infraestructura a través de Odinsa y de energfa a través
de Celsia han tomado mayor relevancia en el portafolio y en la generacién de
resultados. Adicionalmente, destacamos que a pesar de los retos de cada una
de las inversiones, dado el momento del ciclo econdmico, la estabilizacién de
algunas operacionesy el avance en la ejecucion de algunos proyectos, durante
los proximos anos los resultados de Grupo Argos también deberian reflejar un
mejor desempefio.

Q El apalancamiento seguira siendo factor de continuo monitoreo. Si bien es-
timamos que a nivel consolidado GA podra seguir desapalancandose a niveles
por debajo de 3.0x en deuda neta/EBITDA, los requerimientos de capital, dadas
las etapas constructivas de algunas obras de Odinsa, requeriran recursos que po-
drfan ralentizar la recuperacion de estos ratios.

¢{Por qué SOBREPONDERAR?

Grupo Argos cuenta con un portafolio estructurado para capturar las oportunidades
en sectores estratégicos y claves para la recuperacion econémica, enfocando su es-
trategia en inversiones consolidadas y con potencial de crecimiento. Consideramos
que los retrocesos recientes no estan justificados a nivel fundamental, incluso bajo
escenarios acidos y si acentiian nuestra tesis de inversion, la cual deberia materiali-
zarse a medida que se reconozca el valor del portafolio.
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]GRUPO ARGOS

SOBREPONDERAR
Precio Objetivo: 21,600

Potencial:

Riesgo:

Cierre:

Sector:
GRUPOARGOS CB
Bloomberg: COAR <GO>

41%
MEDIO
(OP 15,320

Holdings

Rodrigo Sénchez

Analista Senior Renta Variable
wsanchez@corredores.com
Ext. 92110

Katherine Ortiz

Analista Senior Renta Variable
kortiz@corredores.com

Ext. 92134

Informacion de la accion

Cap. Bursatil (COP): 13.1 bn
Flotante: 47.8%
Dividendo 2019e (COP): 346
Retorno por dividendo: 2.2%
% COLCAP: 4.5%
# Acciones 857 mm
P/VL actual: 0.8x
P/U actual: 21.4x
EV/EBITDA actual: 8.1x
Ultimo Precio: 15,320
Max 52 semanas: 21,400
Min 52 semanas: 14,900
P Comportamiento de la accién
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Fuente: Bloomberg
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Grupo Argos / fcha tecnica

Descripcion de la compaiiia: Grupo Argos es una de las socieda-
des de inversidon mas grandes de Colombia con un portafolio de
inversiones cercano a COP 20.8 billones. La compafiia invierte
principalmente en tres sectores: industrial a través de su parti-

53% en la participacion en Celsia e Infraestructura, a través de
su participacion de 99.8% en Odinsa. Grupo Argos también
tiene inversiones en servicios financieros y alimentos a través
de su participaciéon en Grupo Sura, Bancolombia y el Grupo
Nutresa.

cipacion del 49% en Cementos Argos, energético a través del

COP millones 2015 2016 2017 2018e 2019e
= Grupo Sura Acciones en circulacion (mm) 818 857 857 857 857
Cap. Bursatil 13,258,890 16,527,340 17,898,904 13,132,720 13,132,720
Nutresa Precio (COP/Accidn)* 16,200 19,280 20,880 15,320 15,320
W AFPs VL (COP/Accidn) 18,074 18,206 18,719 18,453 19,099
. UPA (COP/Accion) 399 688 712 934 1,032
M Internacionales
Total Deuda 13,245,987 15,278,765 16,731,876 15,822,973 15,417,256
& M Otros Deuda Neta 11,574,169 13,357,293 14,105,984 13,231,495 12,955,351
/ EV 32,930,247 37,912,401 40,265,929 34,912,010 34,935,039
EV/EBITDA 12.5x 10.7x 10.4x 8.1x 7.6x
P/VL 0.9x 1.1x 1.1x 0.8x 0.8x
P/U 40.6x 28.0x 29.3x 16.4x 14.8x
Retorno por dividendos 1.7% 1.5% 1.5% 2.1% 2.3%
Dividendo por accion 268 287 310 328 346
4.1x 4.4x .
38x  36x Balance general consolidado
3.2x 3.1x 2.8x
COP millones 2015 2016 2017 2018e 2019e
Total Activos 42,080,401 44,749,574 47,567,948 47,705,306 49,374,992
Total Pasivos 18,895,949 21,114,978 22,260,800 23,338,972 24,155,836
Interés minoritario 8,097,188 8,027,768 8,261,041 8,547,795 8,846,968
2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e Patrimonio 14,792,611 15,606,828 16,046,107 15,818,539 16,372,188
Deuda Total/Patrimonio 0.9x 1.0x 1.0x 1.0x 0.9%
Deuda Total/EBITDA 5.0x 4.3x 4.3x 3.6x 3.4x
Deuda Neta/EBITDA 4.4x 3.8x 3.6x 3.1x 2.8x
ROE 2.2% 3.8% 3.8% 5.1% 5.4%
ROA 0.8% 1.3% 1.3% 1.7% 1.8%
[ ]
Ceme?to Estado de resultados consolidado
mEnergia
Hm Concesiones COP millones 2015 2016 2017 2018e 2019
Otros Ingresos Operacionales 12,700,304 14,552,884 14,573,579 15,765,642 16,781,819
Costo de ventas 9,724,072 10,431,474 10,319,275 11,152,574 11,871,414
Utilidad Bruta 2,976,232 4,121,410 4,254,304 4,613,069 4,910,405
Gastos adm. y comercial. 1,246,469 1,664,774 1,733,771 1,656,302 1,770,670
Utilidad Operacional 1,729,763 2,456,636 2,520,533 2,956,766 3,139,735
UNAI 896,514 1,485,034 1,441,448 1,739,688 1,847,342
Impuesto a la renta 248,195 353,032 534,865 556,700 591,149
Utilidad Neta 326,830 589,466 610,659 800,323 884,913
EBITDA 2,632,757 3,540,156 3,864,858 4,336,138 4,590,658
Margen Bruto 23.4% 28.3% 29.2% 29.3% 29.3%
Margen Operacional 13.6% 16.9% 17.3% 18.8% 18.7%
Margen EBITDA 20.7% 24.3% 26.5% 27.5% 27.4%
Margen Neto 2.6% 4.1% 4.2% 5.1% 5.3%

*Precio de Cierre del 19/10/2018

P> Presidente: Jorge Mario Velasquez

P> VP Finanzas Corporativas: Alejandro Piedrahita
P> IR: Natalia Agudelo

P> Pagina web: www.grupoargos.com
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Hipotesis de valor

Cementos Argos (P. 0. COP 10,400/accidn | 30.0% portafolio)

El buen desempeno de la regional de Estados Unidos, la materializacion de
una recuperacion en los proximos anos del sector de la construcciéon en
Colombia y la disipacion de los eventos asociados al “cartel del cemento”
fortalecen nuestras expectativas positivas respecto al desempenio futuro
de Cemargos. Adicionalmente, la consolidacion de los programas de efi-
ciencia en Colombia y Estados Unidos deberian, hacia adelante, permitirle
a la cementera recuperar sus margenes de rentabilidad. Sin embargo, reco-
nocemos la persistencia de los riesgos no operacionales, como la lentitud
en la entrada en ejecucion de algunos proyectos de infraestructura en Co-
lombia y las presiones en precio y volimenes, resultantes de la creciente
oferta de las importaciones de materiales en Panamé y Colombia. A esto
se suma el hecho de que aun existen ruidos reputacionales que no se han
superado completamente.

Celsia (P. 0. COP 5,150/accion | 12.6% portafolio)

Luego de un periodo de estabilizacion tras el fuerte fendmeno de “El Nifo”
en el 2016, los resultados de Celsia han mostrado una mayor normalizaciéon
y no estimamos fluctuaciones muy significativas a corto plazo. Sin embar-
go, Celsia deberia aprovechar una serie de condiciones como: i) retrasos en
la entrada de operacion de Hidroituango, los cuales mejorarfan el panora-
ma de precios de la energfa a corto y mediano plazo; ii) una mayor diversi-
ficacion de su matriz energética a través de la incorporacién de proyectos
adicionales de generacién solar que también traerian consigo beneficios
tributarios para la generadora, debido a la implementacion de leyes que
buscan incentivar este tipo de proyectos, y iii) un menor riesgo ante un
eventual fendmeno de “El Nifo” dada la entrada en operacién de la rega-
sificadora de Cartagena —SPEC-y la implementacion del precio marginal
de escasez.

Odinsa (10.1% portafolio) y Opain (2.4% portafolio)

Tras la consolidacion de su participacion en Odinsa (98.5% del capital
accionario) y en Opain directa e indirectamente, Grupo Argos continla
apostandole a un portafolio integrado de inversiones en el sector de in-
fraestructura a través de una compania con una larga trayectoria en la ges-
tion, construccion y operacion de proyectos de este tipo. Tras las desin-
versiones en algunos activos de generacion de energia, en puertos y en
algunas concesiones, Odinsa se ha concentrado principalmente en la eje-
cucion y gestion de proyectos de infraestructura vial y aeroportuaria, los
cuales dada la duracién de las concesiones se convierten en generadores
de caja a largo plazo.

Las métricas de endeudamiento de Odinsa, que a 2T18 registraron una
relaciéon Deuda Neta/EBITDA de 7.1x, podrian mantenerse en niveles al-
tos por los proximos anos, dado que algunas de sus concesiones se en-
cuentran en etapa de construcciéon (Pacifico ) o podrian iniciar su etapa
constructiva en los proximos trimestres (Malla Vial del Meta). Por lo anterior,
la necesidad de realizar aportes durante los préximos afos (COP 400,000
mm de equity para Pacifico Il hasta 2020), reduce la capacidad de mediano

), @oNINMENDA T

Algunas de las inversiones
han continuado mostrando
una evolucion importante,

lo cual ha resultado en menor
dependencia en compafiias
especificas como Cemargos

y Grupo Sura.

Composicion de valor Odinsa

0

B Concesiones Viales BConc. Aeroportuarias
1 Otras inversiones

Fuente: Davivienda Corredores
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Composicion accionaria Pactia
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Fuente: Grupo Argos | Conconcreto

24.4%

33.5%

42.1%
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plazo de disminuir el apalancamiento. Esto reafirma la posibilidad de que
Odinsa requiera una capitalizacion, ya sea a través de aportes de Grupo
Argos o de terceros.

Pactia (3.7% portafolio)

Con la entrada gradual del Fondo de Pensiones Proteccién a Pactia, Grupo
Argos ha reducido su participacion en el Fondo Inmobiliario (33.5% en la
actualidad). Sin embargo, el crecimiento en activos y en el valor del fondo
ha consolidado a Pactia como uno de los vehiculos inmobiliarios de mayor
importancia del pafs, que a 2T18 registra un area bruta arrendable total de
722,000 m? Adicionalmente, dada la naturaleza del negocio de Pactia y el
portafolio de tierras de Grupo Argos, las oportunidades para desarrollo y
utilizacién de estos activos es evidente.

Grupo Sura (P. 0. 42,900 | 24.0% portafolio)

Grupo Sura cuenta con una estrategia orientada a generar valor a través de
la consolidacion y rentabilizacion de su portafolio de inversiones. Su fuerte
posicionamiento en los segmentos de banca (Bancolombia), seguros (Su-
ramericana) y de administracion de pensiones (SUAM), le permite capturar
las dindmicas de crecimiento econémico en los pafses donde tiene presen-
cia. De igual manera y a pesar de que algunas de las operaciones interna-
cionales aun no generan retornos en exceso de los costos del patrimonio,
el Grupo se ha enfocado en lograr una gestion mas eficiente a través de
desinversiones de activos no estratégicos, un plan de reducciény reperfila-
miento de deuda, entre otras estrategias, las cuales estimamos le deberian
permitir mejorar sus niveles de rentabilidad a mediano plazo.

Desarrollo inmobiliario (10.4% portafolio)

Teniendo en cuenta la adopcién de estandares contables internacionales
NIIF, utilizamos para nuestro ejercicio de valoracién el precio razonable de
los avaltos de los activos para desarrollo inmobiliario, que suman aproxi-
madamente 4,500 hectareas. Este cambio metodoldgico lo hicimos dado
que los avaltos se hacen de forma continua y reflejan de manera mas pre-
cisa su valor de mercado estimado. Adicionalmente, incluimos aquellas
tierras que han sido urbanizadas y estan en inventario, las cuales por sus
condiciones pueden ser desinvertidas.

En el escenario que excluyésemos los terrenos en nuestro ejercicio de valo-
racion, la reduccion del Precio Objetivo de Grupo Argos serfa de COP 2,700/
accion, lo cual implica que incluso bajo este escenario hipotético, los pre-
cios de mercado actuales a los que se negocia el titulo seguirian estando
por debajo de su valor justo.

Nutresa (P. 0. COP 31,000/accion | 6.1% portafolio)

Tras dos afos marcados por un entorno econémico retador, la dindmica de
consumo en Colombia ha retornado a una senda positiva que beneficiaria
el desempefio de Nutresa, como lider del mercado. Adicionalmente, el re-
sultado de las reducciones de costos Y la sélida participacion en la cadena
de produccién le permiten a Nutresa tener gran margen de maniobra y
de adaptabilidad ante los cambios en las dindmicas de mercado. De igual
manera, dadas las retadoras metas que tiene el Grupo Nutresa para 2020,
las posibilidades de buscar una expansién a través de estrategias de M&A
son un factor a monitorear.
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A pesar de los retos de cada una de las inversiones, dado el
momento del ciclo econdmico, la estabilizacién de algunas
operaciones y el avance en la ejecucion de algunos proyectos,
durante los proximos afos los resultados de Grupo Argos
también deberian reflejar un mejor desempeno.

Otras inversiones (0.8% portafolio)

A pesar de la desinversion de Grupo Argos en EPSA en 2018 (0.6% del por-
tafolio), las inversiones directas en este activo y en el negocio de carboén a
través de Sator (0.2% del portafolio) contindan aportando diversificacion
al portafolio y a los resultados. De igual manera, Grupo Argos sigue per-
cibiendo el valor de EPSA a través del control en Celsia. Adicionalmente,
durante el primer semestre de 2018, las operaciones del sector de carbdn
aportaron alrededor del 3.5% de la utilidad consolidada del Grupo Argos.

Valoracion y sensibilidades al Precio Objetivo

El método de valoracion utilizado es suma de partes, bajo los siguientes
parametros:

1. Descuento histérico de 6.8%, teniendo en cuenta el promedio de los
ultimos cinco anos del valor al que ha transado GA vs. su portafolio en
el mercado.

2. Utilizamos los Precios Objetivo de Cemargos, Grupo Nutresa, Celsia y
Grupo Sura.

3. Incluimos en nuestra valoracion a Pactia y Opain mediante ejercicios
de Flujo de Caja Libre Descontado.

4. Los activos del portafolio inmobiliario fueron incluidos a valor razona-
ble a 2017, incluyendo los activos urbanizados disponibles para desin-
version.

5. Odinsa fue valorada mediante una metodologia de Suma de Partes,
incorporando los segmentos de concesiones viales, aeroportuarias y
otras inversiones.

6. En el ejercicio de valoracién se incluye la deuda neta de la holding al
primer semestre de 2018y el valor presente de los gastos administrati-
vos descontados a un Ke de 13.0%.

En conclusion, nuestro ejercicio de valoracion sugiere un Precio Obje-
tivo 2019FA de COP 21,600/accion, ofreciendo un significativo poten-
cial de valorizacién alos precios actuales a los que transa la accién, por
lo cual reafirmamos nuestra recomendacion de SOBREPONDERAR.
Resaltamos que buena parte del desempefo futuro y de los riesgos
asociados a nuestra valoracion estan relacionados con las operacio-
nes de Odinsay el desarrollo y ejecucién de sus distintas concesiones.
De igual manera, el comportamiento de los segmentos cementero
y de energia seguiran siendo un factor de continuo monitoreo, dada
su significancia para el valor del portafolio y de su aporte a los resul-
tados financieros.

7

Composicion de valor (COP/Accion)
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Composicion de valor

Precio Objetivo (COP/

Compaiiia > Valor (COP mm) Peso portafolio
accion)
(Cemargos 10,400 6,944,566 30.0%
Grupo Sura 42,900 5,565,058 24.0%
Celsia 5,150 2,916,756 12.6%
Odinsa 11,950 2,339,022 10.1%
Nutresa 31,000 1,402,557 6.1%
Situm 2,415,182 10.4%
Pactia 846,104 3.7%
Opain 562,816 2.4%
EPSA 20,300 131,938 0.6%
Sator 42,213 0.2%
Total Inversiones 23,166,211
Deuda Neta 1,783,235
VP GO 1,480,548
Valor del portafolio neto 19,902,429
Descuento histérico 6.8%
Valor del portafolio con descuento 18,543,093
Nimero de acciones (mm) 857

Precio Objetivo 21,600

Precio de Cemargos vs. Precio Grupo Sura

Evaluamos el cambio en el Precio Objetivo frente a variaciones en el P.O. de Cemargos
y el de Grupo Sura (COP 10,400 y COP 42,900 respectivamente). De esta manera, un
incremento de 10% en el precio objetivo de Cemargos se reflejaria en un incremento
de COP 700/accion en nuestro P. O, mientras que un incremento de 10% en el precio
de Grupo Sura se traduciria en un aumento en el precio de COP 600/accion.

Cemargos = COP 10,400
-20% -10% 0% 10% 20%

18,900 19,700 20,400 21,200 21,900
é § 19,500 20,300 21,000 21,800 22,500
29 20,100 20,900 21,600 22,400 23,200
§ § 20,700 21,500 22,300 23,000 23,800
21,300 22,100 22,900 23,600 24,400

Precio de Pactia vs. Precio Situm

Evaluamos el cambio en el Precio Objetivo frente a variaciones en el valor de Pactia 'y
el de Situm. De esta manera, un incremento de 15% en el valor de Pactia se reflejaria
en un aumento de COP 100/accion en nuestro P. O., mientras que un incremento de
15% en el precio de Situm resultaria en un aumento en el precio de COP 300/accion.

Pactia
-30% -15% 0% 15% 30%
20,600 20,700 20,900 21,000 21,100
21,000 21,100 21,300 21,400 21,500
21,400 21,500 21,600 21,800 21,900
21,800 21,900 22,000 22,200 22,300
22,200 22,300 22,400 22,600 22,700
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Grupo Aval
Capitalizando su estrategia digital

La retadora coyuntura en Colombia impacté la rentabilidad del Grupo en los ul-
timos afos, no obstante también derivd en una importante transformacioén de
su estrategia de ventas y procesos de optimizacién de costos y gastos que hacia
adelante y de la mano de la recuperacién de la economia se traduciran en cata-
lizadores de valor. Esperamos que el Grupo lidere la sostenida recuperacion del
sector a nivel local y que las operaciones de Centroamérica mantengan su con-
tribucion positiva a la generacion de utilidades en lo que resta de 2018 y 2019.
Sin embargo, ante los riesgos reputacionales y financieros que se derivan de las
investigaciones relacionadas con la concesion de Ruta del Sol Il nuestra perspec-
tiva es cautelosa frente al desempenio de la accion.

Aspectos para destacar

Q Para finalizar 2019, estimamos un Precio Objetivo para Grupo Aval de COP
1,380/accidén. Nuestro ejercicio de valoracion es resultado de i) un crecimiento
anual de 6.7% en la cartera consolidada; ii) unos ingresos netos por interés de
COP 10.9 bn, presentando un incremento anual de 2.52%; iii) utilidad neta 2019E
de COP 2.92 bn, aumentando 13.1% anual, ROAE de 16.4%, y iv) costo del equity
de 12.6%.

® Iniciativas de control de costos continuarian favoreciendo la eficiencia. La
compania estd implementando diferentes iniciativas de control de costos, don-
de se destacan las innovaciones digitales diseladas para optimizar procesos de
recaudo/cobro, migracion de ventas a canales de menor costo y la optimiza-
cién de la red de sucursales. Aunque ha pasado poco tiempo desde que estas
iniciativas iniciaron su implementacién ya se han obtenido resultados positivos
(cierre de 71 oficinas YTD 2018y reduccion de ndmina). En este sentido, preve-
mos que los costos crezcan a un menor ritmo que los activos, esperando una
mejora de 5 a 10 pbs en la relacién costo a activos para 2018 y de 10 a 20 pbs
en 2019.

Q Importantes riesgos contintan en el radar. Aunque en términos operacio-
nales nuestra perspectiva es positiva hacia adelante, consideramos importante
mantener en el radar importantes riesgos sobre los cuales no es posible cuantifi-
car el impacto en el precio de la accién: i) resultado de los diferentes procesos de
investigacion relacionados con la concesion Ruta del Sol Il'y Corficolombiana; ii)
impacto del cambio metodologico del MSCI que busca incorporar la estructura
de capital (derecho a voto de las acciones) en la ponderacion del indice (Grupo
Aval seria el segundo emisor mas afectado después de Bancolombia).

¢{Por qué NEUTRAL?

Aunque la accién presenta un espacio de valorizacion atractivo y la perspectiva en
sus cifras es positiva, reconocemos que el mercado mantendra una postura conser-
vadora a la espera del desenlace de las investigaciones relacionadas con Ruta del Sol
Il (el riesgo financiero y reputacional atin es dificil de cuantificar).

@ DAVIVIENDAN 7
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AVAL

NEUTRAL
Precio Objetivo : 1,380

Potencial: 23.21%
Riesgo: ALTO
Cierre: COP 1,120
Sector: Financiero
AVAL CB

PFAVAL CB

Bloomberg: COAR <GO>

Julian Felipe Amaya
Analista sector Financiero
Jjamaya@corredores.com
Ext. 92473

Katherine Ortiz

Analista Senior Renta Variable
kortiz@corredores.com

Ext. 92134

Informacion de la accion

Cap. Bursdtil (COP): 24.95 bn
Flotante: 48.7%
Dividendo 2019e (COP): 51
Retorno por dividendo: 4.55%
% COLCAP: 0.60%
# Acciones 22 mil mm
P/VL actual: 1.58x
P/U actual: 12.97x
Ultimo Precio: 1,120
Max 52 semanas: 1,380
Min 52 semanas: 1,105
» Comportamiento de la accién
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Fuente: Bloomberg

DE LIQUIDEZ Y OPORTUNIDADES | INFORME ANUAL 2019

145



% UNIVERSO DE COMPANIAS

GfUpO AV&' / Ficha técnica

Descripcion de la compaiiia: Grupo Aval es el principal conglo-
merado financiero colombiano, conformado por Banco de Bo-
gotd, Banco de Occidente, Banco Popular, Banco AV Villas, la So-
ciedad 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 idéneo para tener
exposicion a las oportunidades que ofrece el sector financiero na-
cional. Adicionalmente cuenta con presencia en Centroamerica a
través de BAC Credomatic, banco lider en el segmento de tarjetas
de crédito.

COP millones 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Acciones en circulacion (millones) 22,281 22,281 22,281 22,281 22,281
m Luis Carlos (ap. Bursétil (COP millones) 29,856,563 28,965,322 24,954,739 24,954,739 24,954,739
Sarmiento Angulo Precio (COP/accién) 1,340 1,300 1,120 1,120 1,120
VL (COP/accién) 700 731 43 835 912
= Otros directores EPS (COP/accidn) 9% 101 116 131 143
como grupo P/VL 1.9x 1.8x 1.5x 1.3x 1.2x
P/U 14.0x 12.9x 9.7x 8.6x 7.9x
m Otros accionistas
Balance general consolidado
COP millones 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Disponible 22,193,000 22,336,800 22,768,669 24,293,788 26,083,519
_ Inversiones netas 27,629,400 28,923,300 31,348,324 33,448,136 35,912,271
(artera neta 150,898,700 160,754,300 164,850,241 175,892,446 188,850,499
1635%  16.40% TOTAL ACTIVOS 224,073,600 236,538,000 246,008,523 265,736,651 269,765,265
15.46% Depésitos 143,887,100 154,885,200 158,831,599 169,470,656 181,955,614
Otros pasivos 55,527,400 55,782,200 60,797,736 67,170,232 73,313,953
14.20% PASIVO 199,414,500 210,667,400 219,629,335 236,640,888 255,269,566
13.78% PATRIMONIO 15,601,600 16,287,000 16,550,788 18,609,024 20,330,613
j I Pasivos+Patrimonio+Int. Min. 215,025,158 226,963,983 236,189,951 255,260,399 275,610,666
Estado de resultados consolidado
2016 2017 2018e 2019e 2020e
COP millones 2016 2017 2018e 2019 2020e
Ingreso neto por interés 9,154,600 10,514,100 10,585,467 10,852,440 11,748,578
Comparables (ROE vs. PVL) Fwd 2019 Ingreso Neto por comisiones 4,270,500 4,579,200 4,839,874 5,154,335 5,527,680
Ingresos operacionales netos 13,425,100 15,093,300 15,425,341 16,006,775 17,276,258
Banco P/VL ROE Gastos en provisiones -2,827,600 -4,027,600 -3,324,254 -3,005,224 -3,158,611
Credicorp 1.8x 18.1% Utilidad Neta 2,139,900 2,243,800 2,583,954 2,922,174 3,192,136
Banco de Chile 2.3x 19.0% Margen neto 23.4% 21.3% 24.4% 26.9% 27.2%
Banco Santander 2.2x 17.3% Indicadores
ITAU X 1.8 18.7% COP millones 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Santander México 1.8x 15.8% —
Bradesco 1.4x 17.4% Mar‘gen‘neto de interés NIM 5.3% 5.8% 5.6% 5.4% 5.4%
Davivienda 11x 15.7% Eficiencia 49.6% 47.8% 47.0% 46.5% 46.5%
0 (alidad 3.0% 3.9% 3.8% 3.7% 3.6%
Bl X 1.5x 14.7% Cubrimiento 91.5% 86.7% 100.0% 102.3% 104.6%
Bancolombia 1.1x 12.2% Gasto en provisiones/Cartera 1.9% 2.5% 2.0% 1.7% 1.7%
Grupo Aval 1.7x 13.7% Patrimonio/Activos 7.0% 6.9% 6.7% 7.0% 7.5%
Mediana 1.8x 17.3% Cartera/Activos 67.3% 68.0% 67.0% 66.2% 70.0%
Depésitos/Cartera 95.4% 96.3% 96.3% 96.3% 96.3%
ROA 1.0% 0.9% 1.1% 1.1% 1.2%
ROAE 14.2% 13.8% 15.5% 16.4% 16.4%

*Precio de Cierre del 19/10/2018

D> Presidente de). Dir.: Luis Carlos Sarmiento Angulo
D> Presidente: Luis Carlos Sarmiento Gutierrez

D> Vicepresidente Senior Financiero: Diego Solano
P> Vicepresidente IR y Juridico: Tatiana Uribe

D> Website: www.grupoaval.com.co

Fondeo

B Cuenta corriente

m Comercial ™ Cuenta de ahorros
m Consumo B CDT
m Vivienda = Otros depositos
m Microcrédito ® Bonos
Préstamos
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Hipdtesis de valor

> Sector financiero presentaria un cambio de tendencia. En los ulti-

mos ahos se ha evidenciado una continua disminucion de la rentabi-
lidad como resultado del desafiante comportamiento de la economia
del pais. El deterioro de la capacidad de consumo de los hogares por
el incremento del IVA derivé en un freno en la industria local y un muy
lento crecimiento de la cartera comercial. No obstante, el crecimiento
del PIB habria alcanzado en 2017 su punto mas bajo de crecimiento
(1.8%) y empezaria una recuperacion paulatina; para 2019 se proyecta
un aumento de 3.2% en el PIB, lo que se traducirfa en un dinamismo
mayor en el frente comercial, un freno en el deterioro de la calidad de
la cartera y por ende en un incremento en el indicador de rentabilidad
de los bancos. Estimamos que el ROAE de Grupo Aval pase de 13.5%
en2017a 15.5% en 2018y 16.3% en 2019.

Métricas de calidad de cartera en mejores niveles que sus pares en
Colombia. Los bancos del Grupo Aval han priorizado la calidad de la
cartera sobre el crecimiento, como resultado han perdido participacion
de mercado. Lo anterior ha sido evidente principalmente en la moda-
lidad comercial, donde en 2017 dicha participacion se redujo 230 pbs.
Esto sin embargo, ha repercutido positivamente en los indicadores de
calidad cuyo deterioro ha sido menor que en el sistema y permitiria que
la recuperacién en la rentabilidad se materialice mas pronto que en
otros bancos del sector ante un menor costo del crédito.

Los cuatro bancos del Grupo cumplirian comodamente con re-
querimientos de Basilea lll. El 6 de agosto de 2018 el Ministerio de
Hacienda publico el Decreto 1477, que introduce la implementacion
gradual de los elementos de Basilea lll pendientes de implementacion.
Esta norma permitird que las agencias calificadoras y analistas puedan
comparar mejor los niveles de capital de los bancos colombianos con
los de pares internacionales. Al respecto, los directivos del Grupo han
mencionado que como consecuencia de una reduccion de ~15% en
los activos ponderados por riesgo, los bancos tendrian la capacidad
suficiente para cumplir con los ratios requeridos.

Diversificacion Corficolombiana y Porvenir. Grupo Aval es duefio
del 75.7%* de Porvenir, el principal fondo de pensiones de Colombia
(44.2% de los AUMs en Colombia), que en 2017 alcanzé utilidades de
COP 429 mil mm equivalentes a un ROE de 25.7%. La contribucién a
la utilidad de Porvenir ha mitigado de forma importante la desacelera-
cion en los bancos y continuara representando una diferencia clave en
los ingresos por comisiones vs. sus pares Bancolombia y Davivienda.
A lo anterior se suma su exposicion al sector real a través de Corfico-
lombiana, filial que si bien ha visto impactado sus resultados por los
hechos relacionados con la concesion vial Ruta del Sol I, estimamos
que a partir de 2019 volvera a contribuir positivamente y de forma im-
portante a los resultados financieros.

*

Incluye participacion de Banco de Bogota y Banco de Occidente

)

DONVIVIENDN
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Calidad de la Cartera (+90 dias vencidos) - Junio 30, 2018

3.5%

3.9%

Grupo

AVAL

Fuente: Grupo Aval

—
Bancolombia®™

Compaiiias pertenecientes a Grupo Aval

Préstamos Netos
Activos
Depésitos
Pasivos
Patrimonio Total

Fuente: Grupo Aval

Banco

3,469
4,450
3,448
3,935

S

=6 8o
‘ ’»““‘ %‘ Banco de anco

38,484 9,009 6,068
49,678 12,616 8,012
33,348 8,558 5,738
43,687 11,192 7,087

5,991 1,424 926

515

927
7325
1,356
5418
1,907

& .
¢ Occidente popular ayvilias cCorficolombions ANV

54,015
80,028
51,849
71,406

8,622
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ipacion de Grupo Aval en activos

26.40% 26.10% 25.60%

3.70% 3.70%

5.90% 5.75%

14.40% 14.30% 14.05%

2015 2016 2017

M BancodeBogota M Bancode Occidente
M Banco Popular Banco AV Villas

Fuente:Grupo Aval

Margen neto interés (NIM)

5.59% 5.92% 5.60%

2015 2016 2017 1517 1518

Fuente:Grupo Aval

_

Riesgos

> Ruta del Sol continta siendo el dolor de cabeza. Aunque en el

segundo semestre de 2017 se concluyo la reversion del contrato de
concesion de Ruta del Sol Il al INVIAS, las investigaciones contintan y
el riesgo reputacional y financiero sobre Corficolombiana y Grupo Aval
se mantiene. Recientemente se dio apertura de cargos por parte de la
SIC, donde se vinculd por primera vez al Grupo Aval y algunos de sus
directivos de manera directa lo cual aumenta el ruido asociado a este
caso, tanto para el holding como para Corficolombiana. Finalmente, el
proceso de liquidacion del contrato aiin no ha concluido, por lo cual
Corficolombiana esta expuesta a reconocer impairments adicionales
(del contrato el monto que aun no se ha provisionado asciende a
~COP 92 mil mm) lo que asociado a las posibles multas podria signifi-
car impactos en la utilidad que no tenemos incorporados en nuestras
estimaciones.

Ley de financiamiento podria poner en riesgo dinamica de la car-
tera. El Ministerio de Hacienda busca aumentar el recaudo en 2019
con la ley de financiamiento para lo cual contempla diferentes medi-
das, entre las que se destaca extender el IVA a toda la canasta familiar,
eliminacion de gastos del Gobierno y ampliar la base de declarantes.
Esta medida podria limitar la expansion de la economia, generar pre-
siones en la inflacion y poner en riesgo la recuperaciéon del consumo
de los hogares con su consecuente efecto en la demanda de crédito
de consumo'y en el costo de la cartera.

Pérdida de participacion de mercado y riesgos para el NIM. Con el
fin de proteger el costo del crédito, Grupo Aval mantuvo una posiciéon
conservadora en el otorgamiento de crédito que sumado a una fuerte
competencia en el sector derivé en una reduccién en su participacion
de mercado cercana a 150 pbs en los Ultimos dos afos. Por su parte, ha
concentrado sus esfuerzos en segmentos como el hipotecario y con-
sumo a costa de descuentos en sus tasas de interés de colocacion lo
que sumado a una politica monetaria expansiva por parte del Banco
de la Republica que no ha terminado de traducirse a las tasas de colo-
cacion podria impactar el margen neto de interés.

Proyecciones

> Cartera de créditos: En una base anual, la cartera consolidada a 2019

creceria 6.7%. Asimismo, la cartera comercial tendria un crecimiento
de 10.6% (mostrando un repunte de 310 pbs frente al crecimiento de
esta en 2018E), y la cartera hipotecaria, 9.5% (modalidad en la que bus-
ca expandir su participaciéon en el mercado a través de planes como
ComboHogar).

Ingresos netos por interés: A 2019 se presentarfa un crecimiento
anual de 2.52% en los ingresos netos por interés, ubicandolos en COP
10.85 bn, influenciados por una contraccién en el margen de interme-
diacién, por el inicio del ciclo contraccioncita que se presentara en el
ano. Lo anterior llevaria a que el NIM se consolide en 5.40% frente a
5.60% estimado en 2018.

Calidad y Eficiencia: Estimamos un indicador de calidad y de eficien-
cia del Grupo para 2019 en 3.7% y 46.5% respectivamente, frente a
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La contribucion a la utilidad de Porvenir ha mitigado

de forma importante la desaceleracion en los bancos y
continuara representando una diferencia clave en los ingresos
por comisiones vs. sus pares Bancolombia y Davivienda.

3.79% y 47.0% considerados para 2018. Estos indicadores empezarian
a mostrar una mejora paulatina debido a que esperamos que no se
causen deterioros adicionales en la cartera, especialmente en la car-
tera comercial, lo que nos llevarfa a un costo de crédito alrededor del
1.7%, desde 2.0% a 2019E.

> Utilidad Neta y ROAE: A 2019 estimamos que Grupo Aval alcance
una utilidad de COP 2.92 bn, un crecimiento anual de 13.1% por una
recuperacion del crecimiento de la cartera y bajo gasto por provisiones.

Valoracion y sensibilidades al Precio Objetivo

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, y
ii) Valoracion por multiplos de mercado (P/VL ajustado por ROE), cuyo peso
es del restante 30%

Método Peso 2019FA
Ingreso residual 70% 1,390
P/VL (ajustado por ROE) @1.63x 30% 1,360
Precio Objetivo 2019 FA 100% 1,380

Ingreso Residual

A través de esta metodologfa hemos obtenido un valor justo 2019FA de
COP 1,390/accién, utilizando un costo de capital de 12.6%.

Multiplos de Valoracion

Esta metodologia utiliza el multiplo de P/VL 2019E @1.63x, de las entidades
comparables con Grupo Aval. En este sentido, el valor de Grupo Aval seria
COP 1,360/ accion.

Nuestro ejercicio de valoracion sugiere un Precio Objetivo 2019FA de
COP 1,380/accidn, equivalente a un margen de apreciacion de 23.21%
y una recomendacion NEUTRAL. Asignamos un riesgo ALTO a nues-
tra valoracion pues, aunque existen ciertos riesgos macroeconémicos
que se pueden materializar en los resultados, el Grupo cuenta con
todo el andamiaje corporativo para hacer frente a esta situacion.
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Evaluamos el cambio en el P. O. frente a variaciones en el Ke y el crecimiento a per-
petuidad (g). Un incremento de 5% en el Ke significaria una disminucién de COP 210
en el P O, mientras que una disminucion de 5% representaria un incremento de

COP 350/accion.

0.0% -1.0%

Ke vs. Crecimiento a perpetuidad (g)

Calidad de la cartera vs. Indicador de eficiencia

Nuestro segundo ejercicio contempla variaciones en los indicadores de calidad y efi-
ciencia. Es importante resaltar que en la medida en que estos indicadores se encuen-
tren mds cercanos a cero, refleja una estructura operacional mas eficiente y una cartera
de créditos mas sana. Nuestro caso base tiene una calidad de 3.7% y un indicador de
eficiencia de 46.5%.

Calidad 3.7%
2.0% 1.0% 0.0% -1.0% -2.0%
10.0% 1,100 1,100 1,110 1,110 1,110
5.0% 1,240 1,240 1,240 1,250 1,260
0.0% 1,370 1,380 1,380 1,390 1,400
-5.0% 1,510 1,520 1,530 1,530 1,530
-10.0% 1,650 1,660 1,660 1,670 1,670

Eficiencia
46.5%

150

INFORME ANUAL 2019 | DE LIQUIDEZ Y OPORTUNIDADES




Grupo Energia Bogota

Democratizacion, una limitante temporal

La mayor liquidez de la accién durante 2018 frente a los afios anteriores, una ma-
yor ponderacion dentro del COLCAP y el atractivo dividendo entregado durante
el afo, hacen parte de la tesis de inversién que se cumplié. Para 2019, el rapido
crecimiento de Calidda y la mejor perspectiva de precios de la energia que benefi-
cian a Emgesa, impulsaran el valor de la compania. No obstante, el remanente de
acciones por enajenar en posesion del Distrito de Bogota después de la segunda
etapa del proceso de democratizacion es la principal limitante para que el mercado
pueda reconocer un mayor precio de la accién, lo cual nos lleva a cambiar nuestra
recomendacién de Sobreponderar a Neutral, con lo cual excluimos a GEB de nues-
tro portafolio Top Picks.

Aspectos para destacar

Q Nuestro Precio Objetivo para cierre 2019 es COP 2,400/accién. El portafolio de
la compania se mantiene subvalorado acorde a nuestro modelo de valoracién por
partes. Emgesa, Codensa y TGl constituyen el 76% del valor del portafolio, siendo
Emgesa la compania que mas aporta valor con un 34% del total. Sobre las otras
inversiones actualizamos el valor de Gas Natural Fenosa acorde a la transaccién con
Brookfiled y mantenemos Promigas al precio base de venta de COP 5,201/accion.

Q En medio de la alta competencia por capital, el Distrito de Bogota mantie-
ne ~863 millones de acciones para enajenar (~COP 1.7 billones). Al hacer
un recuento de todos los procesos de ofertas accionarias durante 2018, el mon-
to total alcanzarfa USD 3,500 mm, la mayor cifra desde el ano 2011 (USD 5,159
mm). Lo anterior es reflejo de la creciente competencia por capital, que para
2019 se mantendria con tres procesos de enajenaciones accionarias vigentes: el
Gobierno nacional vendiendo Colombia Telecomunicaciones - COLTEL - (~COP
2.3 bn), el Distrito de Bogota vendiendo Grupo Energia Bogota - GEB - (~COP
1.7 bn) y Empresas Publicas de Medellin - EPM - vendiendo su participacion en
Interconexion eléctrica - ISA - (~COP 1.6 bn), para un total de ~USD 1,900 mm.
Esto podria extender el periodo de venta del remanente de acciones del Distrito
limitando valorizaciones futuras.

Q Principales riesgos de inversion son de tipo regulatorio. El cambio regulato-
rio en el negocio de distribucion de energia demandard mas CAPEX a Codensa
para mantener el crecimiento de sus ingresos y EBITDA, ademds de limitar la re-
particion de dividendos. Por otro lado, la revisién del esquema de remuneracion
de transporte de gas, que se estima entre en vigencia para 2020, presionaria los
margenes de rentabilidad de TGI.

{Por qué NEUTRAL?

A pesar de todavia contar con un portafolio subvalorado, un atractivo retorno
por dividendos y capacidad de crecimiento a través de TGl y Calidda; el proceso
de enajenacion por parte del Distrito limitaria la materializacion de la tesis de
inversion.

@ DAVIVIENDAN 7

s Corredores m

..'.. , ,
o P GrupoEnergiaBogota

NEUTRAL
Precio Objetivo: 2,400

Potencial: 20.9%
Riesgo: MEDIO
Cierre: COP 1,985
Sector: Servicios Publicos
EEB CB

Bloomberg: COAR <GO>

Ricardo Sandoval

Analista sector Servicios Publicos
rsandoval@corredores.com

Ext. 92257

Katherine Ortiz

Analista Senior Renta Variable
kortiz@corredores.com

Ext. 92134

Informacion de la accion

Cap. Bursdtil (COP): 18.2 bn
Flotante: 14.1%
Dividendo 2019e (COP): 130
Retorno por dividendo: 6.5%
% COLCAP: 5.9%
# Acciones 9,181 mm
P/VL actual: 1.6x
P/U actual: 11.8x
EV/EBITDA actual: 9.6x
Ultimo Precio: 1,985
Max 52 semanas: 2,095
Min 52 semanas: 1,960
» Comportamiento de la accién
140
130
120
110
100
90
80 wn O O ~ ~ [ee] o]
5 0§ % 3 % 3 &
o © o © o © o
@ COLCAP === GEB

Fuente: Bloomberg
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GEB / Ficha técnica

Descripcion de la compaiiia: El Grupo de Energia de Bogotd ha lo-
grado 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 ne-
gocio del transporte y distribucion de gas natural, cuenta con el

_

en Colombia. En Peru cuenta con Contugas y Calidda, en Brasil po-
see el 51% de 4 lineas de transmisién eléctrica a través de su canal
de inversiéon 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,

control accionario de TGI, la mayor transportadora de gas natural EMSA e ISA.
COP millones 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Acciones en circulacion (mm) 9,182 9,182 9,182 9,182 9,182
® Bogota D.C. Cap. Bursatil 15,802,222 18,364,000 18,226,270 18,226,270 18,226,270
Precio (COP/Accion)* 1,721 2,000 1,985 1,985 1,985
M % en venta
VL (COP/Accidn) 1,269 1,303 1,354 1,410 1,470
= AFP's UPA (COP/Accién) 140 163 180 201 M3
= Corficolombiana EV 23,418,033 26,062,845 25,631,943 25,644,795 25,729,782
Deuda Bruta 8,961,098 8,883,761 8,642,023 8,605,606 8,722,986
Otros Deuda Neta 7,238,084 7,313,162 7,047,261 7,050,873 7,130,165
PAL 1.36x 1.53x 1.47x 1.41x 1.35
P/U 12.3x 12.2x 11.0x 9.9x 9.3x
EV/EBITDA 9.49x 10.62x 9.51x 8.83x 8.29%
.
Balance general consolidado
reos 299 3,103 COP millones 2016 2017 2018e 2019 20200
2,467 2,455 Activo Corriente 2,545,297 3,345,611 3,586,471 3,694,066 3,788,190
Activo No Corriente 20,944,501 20,442,790 20,606,332 21,224,522 21,765,323
Activos 23,489,798 23,788,401 24,192,804 24,918,588 25,553,514
Pasivo Corriente 1,189,780 1,184,738 1,178,762 1,199,618 1,208,456
Pasivo No Corriente 10,269,368 10,637,512 10,583,858 10,771,113 10,850,473
Pasivos 11,459,148 11,822,250 11,762,621 11,970,730 12,058,929
Patrimonio 11,652,923 11,966,151 12,430,183 12,947,858 13,494,584
Pasivo -+ Patrimonio 23,112,071 23,788,401 24,192,804 24,918,588 25,553,514
2016 2017 2018e  2019e  2020e Intres Minoritario 377,727 385,683 358,412 367,652 373,346
Deuda Bruta/ Patrimonio 76.9% 74.2% 69.5% 66.5% 64.6%
Deuda Bruta/ EBITDA* 3.63x 3.62x 3.21x 2.96x 2.81x
1% Estado de resultados consolidado
COP millones 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Transmision Eléctrica 274,508 339,347 442,667 489,354 508,928
Transporte de Gas 1,316,145 1,221,394 1,266,789 1,313,393 1,390,613
Distribucion Gas Natural 1,542,174 1,761,679 1,865,533 2,108,797 2,298,588
Ingresos Operacionales 3,132,827 3,322,420 3,574,989 3,911,543 4,198,129
Costos y Gastos de Ventas 2,053,309 2,220,156 2,305,476 2,507,691 2,716,189
Utilidad Operacional 1,079,518 1,102,264 1,269,513 1,403,853 1,481,940
Margen Operacional 34.5% 33.2% 35.5% 35.9% 35.3%
Utilidad Neta 1,288,984 1,500,121 1,657,257 1,848,839 1,952,595
Margen Neto 41.1% 45.2% 46.4% 47.3% 46.5%
"Transporte gas natural ®Transmision de energia " pgrpax 2,466,860 2,455,225 2,695,793 2,905,768 3,103,041

=Generacion de energia ®Distribucion de energia

Distribucion de gas natural ®Otros

P Presidente: Astrid Alvarez

P> Vicepresidente Financiero: Felipe Castilla

P> IR: Valeria Marconi

D> Pagina web: www.grupoenergiadebogota.com

180 201 213
[ i I I l

*EBITDA incluye ingreso por dividendos; precio de cierre del 19/10/2018

UPA (COP/Accion)

2016 2017 2018e 2019e 2020e

4.3%

Rentabilidad del Dividendo

2016

6.7%
79 6.0%
4.9% >7%
2017 2018e 2019e 2020e
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Hipdtesis de valor

> Rapido crecimiento de Calidday mejora en la curva de precios de

la energia impulsa el valor de la compaiiia. Calidda ha sorprendido
al alza nuestras estimaciones de conexiones de clientes, logrando un
crecimiento mas rapido del inicialmente previsto; en el 2016 se co-
nectaban trimestralmente en promedio 23,000 clientes residenciales;
en 2017, 34,000 y ahora, en lo que va del 2018, el promedio trimestral
de conexiones es de 40,000. Adicionalmente, dada la coyuntura que
atraviesa Colombia debido a los retrasos en la entrada en operacion
de Hidroituango, revisamos al alza la curva de precios de la energfa en
bolsa y contratos, o que llevard a Emgesa a presentar mejores resulta-
dos a los inicialmente previstos.

Regasificadora del Pacifico podria ser adjudicada en 2019. Aun-
que existen cuestionamientos como: i) quién asumird el costo del
proyecto, ii) si es competitiva la inversiéon, pues tendrfa la misma ca-
pacidad de regasificacion (400 MMpcd) que la planta de Cartagena,
pero costaria aproximadamente 4x mas (CAPEX de SPEC USD 150 mm
vs. USD 400 mm + USD 250 mm de CAPEX de gasoducto), y iii) la
extensa longitud y trazado del gasoducto (105 km) que podrian limi-
tar la ejecucion del proyecto por temas con comunidades, la UPME
avanza en las definiciones para seleccionar el inversionista al que se
le adjudicarfa el proyecto. Esperamos que TGl participe en la subasta
junto a un socio estratégico, y de resultar adjudicatario esto podria
ser un catalizador positivo en el valor de la compania, ya que jalonaria
su crecimiento de largo plazo a nivel local y mitigarfa la pérdida de
participacion de mercado.

Importante incremento en la liquidez de la accién podria llevar-
la a ser incluida nuevamente en el HCOLSEL. En septiembre de
2017 la accion del Grupo Energia Bogota (GEB) fue eliminada del in-
dice accionario S&P Colombia Select, replicado por el ETF HCOLSEL,
al no cumplir con el criterio de liquidez calculado a esa fecha. Un afo
después, dados los anuncios del Distrito de Bogota sobre su enajena-
cion y el inicio de cobertura por parte de otros agentes del mercado
nacional e internacional, la accion pasé de presentar un volumen dia-
rio medio de ~COP 1,600 mm en 2017 a ~COP 3,000 mm en 2018.
Lo anterior la estd ubicando cerca del punto de inclusion del indice
mencionado y de ser incluida, en un estimativo previo se generarian
flujos de compra cercanos a COP 40,000 mm.

Acuerdo de accionistas ya entré en vigencia, mejorando los es-
tandares de Gobierno corporativo. El Distrito Capital suscribio y
aprobd el Acuerdo de Accionistas que derivaria en mejores estanda-
res de Gobierno Corporativo. Algunos beneficios serén: i) accionistas
minoritarios podran convocar a reuniones de la Asamblea General de
Accionistas, i) una junta directiva mds independiente, iii) un proceso
de seleccion para el presidente de la sociedad, y iv) existirdn decisio-
nes como la distribucién a titulo de dividendos de utilidades retenidas
0 reservas constituidas en ejercicios anteriores que requeriran votos
favorables de por lo menos el 70% de los accionistas.

Presencia en Latam

Colombia

Guatemala

Fuente: GEB
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2018e
Ingresos COP mm
TGl 1,298,093
(élidda 1,706,313
Emgesa 3,579,177
Codensa 5,004,575
EBITDA COP mm
TGl 1,022,572
(élidda 406,391
Emgesa 2,178,466
Codensa 1,519,412

Utilidad neta COP mm

TGl
(élidda
Emgesa
Codensa

309,710
179,469
1,061,201
607,295

Fuente: Davivienda Corredores

2019e

1,415,345
1,836,090
3,824,150
5,377,133

1,145,269

441,900
2,329,877
1,727,947

389,942
200,800
1,232,348
756,099

2020 e

1,546,797
1,973,578
3,959,673
5,750,859

1,266,716

483,540
2,445,906
1,793,533

459,316
222,901
1,325,860
770,883

_

Emisor de naturaleza defensiva y con un atractivo retorno por
dividendos: Los negocios regulados del emisor ofrecen ingresos y
EBITDA con crecimientos estables y defensivos. Adicionalmente, la
compania cuenta con un atractivo retorno de dividendos que desde
el 2014 supera ampliamente al consolidado del COLCAP; para 2019
proyectamos un dividendo de COP 130/accion, que representaria una
rentabilidad de 6.5%.

Riesgos

> Cambios regulatorios para la remuneracién del transporte de gas

podrian entrar en vigencia a partir del 2020. La revision del esque-
ma de remuneracion incluye: disminuciones en el WACC regulatorio
(actual: 15.55%), un nuevo modelo para determinar el costo eficiente
de la infraestructura y cambios en los procedimientos para el rem-
plazo de activos cuando estos cumplen su vida Util, entre otros; todo
esto, segun estima la compafia, presionaria los margenes de renta-
bilidad una vez entre en vigencia. Hay que mencionar que la revision
del esquema de remuneracion que deberfa realizarse cada cinco anos,
generalmente se retrasa. La pasada revision tarifaria estuvo vigente por
nueve ahos 2003-2012 cuando el nuevo esquema entrd en vigencia.

Cambio regulatorio en el negocio de distribucién de energia de-
mandara mas CAPEX en Codensa. El reciente cambio en la regula-
cion para el negocio de distribucion establece inicialmente una Base
Regulatoria de Activos (BRA) que fijard la CREG y sobre la cual se remu-
nerard el negocio de distribucion. Posteriormente, dicha BRA disminuird
acorde a la depreciacion calculada bajo los supuestos tedricos de la vida
util de activos que estime el ente regulador y se incrementara acorde al
plan de inversiones de la compania, que tendrd como limite superior el
8% del total de la BRA. Lo anterior, ademads de acotar el crecimiento de la
BRA 'y por ende de los ingresos, también significa que se deberan rem-
plazar activos de manera mas rapida, asi estos permanezcan en buenas
condiciones para operar cuando su valor neto en libros llegue a cero,
pues en este punto serd un activo que no generara ingresos. Por ende,
en Codensa el CAPEX pasaria de COP 650,000 mm y COP 750,000 mm
en 2016y 2017 respectivamente a COP 1 bn anuales a partir de 2018, lo
que llevara el apalancamiento Deuda Neta/EBITDA de 0.9x en 2018 a
1.4x en 2022. Lo anterior aumentara el gasto financiero disminuyendo la
utilidad neta prevista en nuestra anterior publicacion y también la tasa
de reparticion de dividendos, que pasaria de 75% a 60% en 2019 lo que
afectarfa el flujo de dividendos que recibiria GEB.

Diferencias entre el Grupo Enel y GEB seran llevadas a tribunal
de arbitramiento. Recientemente se dieron a conocer las tensiones
que se estan presentando entre ambos socios respecto a varios te-
mas. El primero de ellos son los dividendos por parte de Codensa, pues
como lo menciondbamos antes, esperamos que dado el mayor CAPEX,
el porcentaje de reparto de dividendos futuros se reduzca, lo que al pa-
recer, seguin un comunicado de GEB, estaria incumpliendo los Acuerdos
Marco de Inversion. El segundo serfa el cambio de imagen que se esta
dando a Emgesa y Codensa pues se agrega la palabra Enel antes del
nombre de las dos empresas y no se menciona a GEB. Finalmente, el ter-
cero serfa la expansion del negocio de generacion, ya que este se darfa
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En Codensa el CAPEX serd de COP 1 bn anual a partir de 2018,

lo que llevaria la Deuda Neta/EBITDA de 0.9x a 1.4x en 2022.

Lo anterior aumentara el gasto financiero, disminuira la utilidad
neta prevista anteriormente y también la tasa de reparticion

de dividendos, que pasaria de 75% a 60% en esta filial.

a través de Enel Green Power y no Emgesa vehiculo de ambos socios.
Esta es la primera vez que observamos tensiones entre los dos socios,
a lo cual se deberd estar atento en caso de que dicha disputa juridica
termine afectando los intereses comerciales y financieros de GEB.

Proyecciones

D Ingresos: Esperamos que los ingresos para el 2018 y 2019 se ubi-
quen en COP 3.57 bn y COP 3.91 bn respectivamente, creciendo 8%
y 9% anual, impulsados sobre todo por el negocio de transmision de
energfa y distribucion de gas natural dada la entrada en operacion de
nuevos proyectos y la conexion de nuevos clientes en Perl. Posterior-
mente, esperamos que el incremento de la tarifa establecida por el
plan quinquenal de Célidda, méas un ritmo de conexién de ~40,000
clientes residenciales trimestrales en PerU y la entrada de proyectos de
transmisién impulsen los ingresos que en 2020 deberian superar los
COP 4 bn.

> EBITDA: Esperamos un aumento del EBITDA de 10%, 8% y 7% para
2018,2019y 2020 respectivamente. El incremento cada vez menor del
EBITDA refleja el menor pago de dividendos por parte de Codensa y
una leve reduccion de los margenes operacionales de TGl acorde al
cambio regulatorio en el esquema de transporte de gas.

> Utilidad Neta: La utilidad neta para 2019 serfa de COP 1.85 bn, be-
neficiada por la mejora en el margen operacional y la reduccion de la
tasa efectiva impositiva. Hacia adelante el margen neto se mantendria
por encima del 45%, donde esperamos que el desapalancamiento de
la compania, pase de una Deuda/EBITDA ajustado de 3.21x en 2018 a
2.81x en 2020, lo que implica menores gastos por intereses.

Valoracion y sensibilidades al Precio Objetivo

Para estimar el valor de Grupo Energfa Bogota utilizamos una metodolo-
gia de flujo de caja descontado para la valoracion de tres comparias con-
troladas (TGI, Calidda y EEB transmision) y dos no controladas (Emgesa y
Codensa); precio base de venta para Promigas (COP 5,201/accién) y una
valoracion por multiplos (P/VL, EV/EBITDA) o por su valor en libros en el
resto de las companfas en las que el grupo tiene participacion.

En conclusion, nuestro ejercicio de valoracién sugiere un Precio Ob-
jetivo 2019 FA de COP 2,400/accién. Los parametros utilizados para la
valoracion de las compaiiias se describen en la siguiente tabla:
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Resumen de valoracion

0
Empresa Me::ﬂ) ::’(?;:' g (((;,; I::m) Partic$aci6n VaIZ?I;ara a‘cljil(:)l: s::a
GEB (COP mm) GEB
EEB Transmisién DCF 1,368,844 100% 1,368,844 149
TRECSA VL 538,479 95.3% 513,170 56
Tal DCF 5,064,595 100% 5,063,076 552
CALIDDA DCF 2,683,603 60% 1,610,162 175
CONTUGAS VL 217,584 100% 217,584 24
Total Controladas 9,873,104 8,772,835 956
Emgesa DCF 17,340,399 52% 8,932,039 973
Codensa DCF 11,208,424 52% 5,800,360 632
Gas Natural Precio Ultima transaccion 2,685,003 25% 670,982 73
Promigas Precio de venta 5,902,345 16% 922,992 101
REP VL 520,349 40% 208,140 23
(m VL 1,354,138 40% 541,655 59
EMSA EV/EBITDA 397,874 16% 64,575 7
GEBBRAS EV/EBITDA 496,819 51% 253,378 28
Total No Controladas 39,905,351 17,394,120 1,895
Valor Inversiones 26,166,956 2,850
Deuda 3,528,954
(aja+Inv. Temporales 889,695
VP Gastos Administrativos 1,464,425
Valor Equity 22,063,271
Ntmero de acciones 9,181

Precio Objetivo por accion 2,400

Valor de TGl ante presiones en el margen EBITDA y la tasa de cambio

Dado que sus ingresos estan atados al USD y el riesgo regulatorio vigente en TGl podria
significar una disminucion del margen EBITDA, sensibilizamos el valor de la compania
frente a estas dos variables. Una disminucion de 200 pbs en el margen EBITDA 2018-
2027 resultaria en una cafda de COP 46 en el valor de la accion de GEB y una caida de
COP 100 en la TRM significaria una disminucion de COP 5.

Margen EBITDA (Base prom 2018-2027= 80%)
-4% 2% 0% 2% 4%

Valor de TGI

& 2,309 2353 2398 2442 2,487
g 2,305 2350 2,395 2,440 2,485
§ S 2,308 2354 2,400 2,446 2492
g é 2314 2362 2,409 2,456 2,503
= 2333 2371 2420 2,468 2517
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Grupo Exito
Liderando el cambio del sector

En linea con nuestra expectativa 2018 ha sido el ano de inflexién en los resulta-
dos corporativos, las utilidades consolidadas cerrarian el afno con un crecimiento
superior al 200%. Aun asi, este seria apenas el inicio en la recuperacion de los re-
sultados financieros lo que se evidencia en el abaratamiento relativo en los mul-
tiplos forward; actualmente, Grupo Exito transa a un multiplo P/U LTM de 49.0x,
no obstante el P/U 2018 desciende a 19.4x, P/U 2019 a 16.4x y P/U 2020 a 14.3x,
mostrando un descuento exagerado frente al promedio de sus pares (21.1x). Pese
a la expansion de las cifras financieras, y acorde a la caida del mercado, el poten-
cial de valorizacién se ha incrementado ofreciendo a los inversionistas un nivel
de entrada que descuenta de forma amplia los diferentes riesgos a los que se
expone la compaiia.

Aspectos para destacar

e Estimamos un Precio Objetivo 2019FA de COP 19,800/accidén. Nuestro pre-
cio incorpora una estimacion valor justo para i) GPA de BRL 90/accion a una tasa
WACC de 12.1%, ii) Via Varejo de BRL 28/ accion a un WACC de 12.1%, y iii) un valor
para la operacion de Colombia, Uruguay y Argentina de COP 12,700/ accion a un
WACC de 9.8%. Asi, el valor estd compuesto en un 39% por Brasil, y 61% el resto
de las operaciones.

e Estrategias para hacer frente a cambios disruptivos en patrones de con-
sumo van en la direccién correcta. La fuerte competencia del sector y los
cambios de tendencia en los consumidores forzaron a replantear la estrategia
de expansién. Asi, Grupo Exito ha tomado lo mejor de la experiencia interna-
cional; cash & carry, omnicanalidad, modelos de experiencia y calidad (Carulla
Fresh Markety Exito wow), entre otros, como iniciativas de diferenciacién en el
mercado centradas en una expansion rentable y con miras a la sostenibilidad a
largo plazo.

e Entorno macroeconémico mejora en Colombia y en Brasil, pero persisten
riesgos. En Colombia luce alentadora la recuperacion macroeconémica que ya
ha empezado a materializarse; el consumo de los hogares repuntaria desde 1.8%
en 2017 a 2.7% en 2018 y 3.3% en 2019. Lo mismo sucede en Brasil donde las
cifras macroecondmicas siguen mostrando sefales positivas (crecimiento del PIB
de -3.5%, 1.0y 1.5% en 2016, 2017 y 2018E respectivamente). No obstante, los
riesgos que se derivan de la reforma tributaria en Colombia (@ampliacion de la
base gravable IVA), de la necesidad de reformas estructurales en Brasil (ejemplo:
reforma pensional) que garanticen su sostenibilidad fiscal y recuperacién econo-
mica, y la coyuntura actual que se presenta en Argentina serdn temas claves para
monitorear en 2019.

¢{Por qué SOBREPONDERAR?

Diferentes escenarios de riesgo como gobierno corporativo, menor participa-
cion de mercado, reforma tributaria y devaluacién del real brasilefio se encuen-
tran sobre descontados en el precio del mercado actual. Por el contrario, las
cifras ya mostraron su punto de inflexion lo que sumado al abaratamiento re-
lativo y un amplio potencial de valorizacion, aun en un escenario de supuestos
acidos, nos lleva a mantener una perspectiva positiva.

@ DAVIVIENDAN 7

s Corredores m

grupo eXIto

SOBREPONDERAR
Precio Objetivo: 19,800

Potencial: 38.66%
Riesgo: ALTO
Cierre: COP 14,280
Sector: Consumo
EXITO CB

Bloomberg: COAR <GO>

Julidn Felipe Amaya
Analista sector Consumo
Jjamaya@corredores.com
Ext. 92473

Katherine Ortiz

Analista Senior Renta Variable
kortiz@corredores.com

Ext. 92134

Informacion de la accion

Cap. Bursdtil (COP): 6.39 bn
Flotante: 35.44%
Dividendo 2019e (COP): 423
Retorno por dividendo: 1.70%
% COLCAP: 2.96%
# Acciones 447.6 mm
P/VL actual: 0.95x
P/U actual: 50.23x
EV/EBITDA actual: 6.20x
Ultimo Precio: 14,280
Max 52 semanas: 18,740
Min 52 semanas: 13,960
» Comportamiento de la accién
130
120
110
100
90
80
70 wn O O ~ ~ [ee] [ee}
g 8 g 5 8 5 ¥
@ COLCAP — Fyito

Fuente: Bloomberg
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GrUpO EXltO / Ficha técnica

Descripcion de la compaiia: Grupo Exito es una compaiiia pre-
sente en cuatro paises de Suramérica: en Brasil con Grupo Péao
de Agucar, en Uruguay con Grupo Disco y Grupo Devoto y en Ar-
gentina con Libertad. Su estrategia multiformato y multimarca lo
convierten en el lider de los hipermercados con las marcas Exito,

_

Extra, Geanty Libertad; en supermercados premium con Carulla,
Pao de Acucar, Disco y Devoto; en proximidad con las marcas Ca-
rullay Exito express, Devoto y Libertad express y con Minuto Pao
de Acucar; en descuento, con Surtimax y Super Inter y en Cash
and Carry con Assai y Surtimayorista.

0% COP millones 2016 2017 2018e 2019e 2020e
m Casino Acciones en circulacion (millones) 448 448 448 448 448
Cap. Bursatil (COP millones) 6,669,304 7,412,327 6,391,790 6,391,790 6,391,790
m Fondos Precio (COP/acci6n)* 14,900 16,560 14,280 14,280 14,280
Internacionales
VL (COP/accion) 17,251 17,515 15,687 16,101 16,533
= ;Z:glz;‘:f UPA (COP/accion) 97 486 737 869 1,001
Deuda Total 9,958,704 8,924,222 5,549,037 5,617,726 6,720,630
Otros Deuda Neta 3,840,860 3,642,604 8,093,829 8,384,508 8,509,928
M ADRs Deuda neta/ EBITDA 1.6x 1.2x 2.6x 2.8x 2.5x
Deuda / Patrimonio 0.2x 0.2x 1.2x 1.2x 1.1x
P/VL 0.9x 0.9x 0.91x 0.89x 0.86x
P/U 153.2x 34.0x 19.4x 16.4x 14.3x
EV/VENTAS 0.4x 0.4x 0.5x 0.5x 0.5x
2.6x 2= 55 Retorno por dividendos 4.5% 0.3% 1.7% 3.3% 3.4%
: Dividendo por accion 676 49 243 486 502
Lo Balance general consolidado
1.2x COP millones 2016 2017 2018e 2019 2020e
Activo Corriente 32,644,699 33,960,011 30,097,871 30,587,763 32,516,012
Activo No Corriente 29,852,867 30,555,536 30,255,994 33,991,527 38,067,012
Total Activos 62,497,566 64,515,547 60,353,866 64,579,290 70,583,023
2016 2017 2018e 3019 3020e Pasivo Corriente 30,856,886 32,289,247 32,023,198 32,882,873 34,015,044
Pasivo No Corriente 12,529,471 12,493,946 6,510,193 7,480,710 9,614,973
Total Pasivos 43,386,357 44,783,193 38,533,392 40,363,584 43,630,017
Patrimonio 7,721,687 7,839,568 7,021,793 7,206,945 7,400,170
Pasivos-+Patrimonio-+int. Min. 62,497,566 64,515,547 60,353,866 64,579,290 70,583,023
T Pasivos/Activos 69.4% 69.4% 63.8% 62.5% 61.8%
Compafiia ca"l;ta"f"’f”“ EV/EBITDA _ EV/EBITDA ey 16x 12 26x 28x 25x
— usatl 124 20138 ROE 0.6% 2.8% 4.7% 5.4% 6.1%
Wa!mart de México 49,675 15.9x 10.2x ROA 01% 03% 05% 0.6% 0.6%
Soriana S.A. 3,122 6.7x 7.5x

?Eéﬂ?ﬁo dedaar ;g;é 13:% §§§ Estado de resultados consolidado
Ezj";:’:\lrfmcanas " 222 1;2 ;Zi COP millones 2016 2017 2018e 2019 2020e
InRetail Peru Corp 2,622 13.6x 8.1x Ingresos operacionales 51,639,433 56,442,803 52,986,405 55,900,770 60,263,290
Mediana 5,672 10.0x 7.5x Brasil 36,391,545 41 ,272,009 37,888,683 40,761,318 44,459,109
Promedio 10,881 10.5% 7.9x Colombia 11,417,886 11,111,008 10,782,573 10,551,689 10,925,911
Uruguay 2,402,427 2,612,979 2,843,216 3,087,863 3,340,873
Argentina 1,392,888 1,466,820 1,471,933 1,499,899 1,537,397
(Costo de ventas -39,099,555 -42,412,180 -39,140,004 -41,599,239 -44,629,854
Utilidad bruta 12,539,878 14,030,623 13,846,400 14,301,531 15,633,436
Margen bruto 24.3% 24.9% 26.1% 25.6% 25.9%
Gastos operacionales 10,961,607 11,899,060 10,907,921 11,525,790 12,397,732
Utilidad operacional 1,578,271 2,131,563 2,938,480 2,775,741 3,235,704
Margen operacional 3.1% 3.8% 5.5% 5.0% 5.4%
Utilidad neta 43,528 217,713 330,107 388,867 448,125
P Presidente: Carlos Mario Giraldo Moreno Margen neto 0.1% 0.4% 0.7% 0.6% 0.7%
D Vicepresidente Finandiero: Manfred Gartz EBITDA 2,464,463 3,164,989 3,126,282 2,954,520 3,417,203
» IR: Maria Fernanda Moreno Margen EBITDA 4.8% 5.6% 5.9% 53% 5.7%

P Pagina web: www.grupoexito.com.co *Precio de Cierre del 19/10/2018
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Hipdtesis de valor

> Formatos innovadores apalancan el crecimiento y hacen frente a
la competencia. Acorde a las nuevas dindmicas del mercado y basado
en experiencias internacionales exitosas, Grupo Exito trajo el formato
Cash & Carry a Colombia bajo la marca Surtimayorista, un formato con
bajos costos operacionales y Capex, con el cual ha logrado duplicar las
ventas en los almacenes convertidos (17 para cierre de 2018). Lanzé el
modelo Fresh Market en Colombia, Brasil y Uruguay, con una destaca-
ble acogida (actualmente en Colombia los Fresh Market representan el
7% de las ventas de Carulla y se espera que al cierre de 2018 alcancen
12%), e introdujo la oferta Precio Insuperable en méas de 200 categorias
de productos. Estas estrategias han permitido avanzar en una expan-
sion rentable que contribuye a la preservacion de la participacion de
mercado y los margenes operacionales en medio de agitada compe-
tencia.

> Estrategia omni-canal y negocios complementarios crecen a pa-
sos de gigante. Sin duda, la forma de comprar de las personas esta
cambiando, los clientes son quienes eligen cémo, cudndo y dénde
comprar, asi, con el objetivo de generar una experiencia de compra
diferenciadora al conocer los intereses de los clientes y generar mayor
cercania y retencion de clientes, Exito ha disefado canales de comer-
cio directo tales como market place, e-commerce, catdlogos digitales,
entre otros, que sumados a la exitosa alianza con Rappi (domicilios)
presentaron un crecimiento en las ventas de 17% en 2017 y de 30%
en el primer semestre del 2018 en Colombia. Destacamos el segmento
de domicilios con 1.2 mm de entregas en el 1518, de las cuales el 73%
se realizd a través de Rappi. Lo anterior, sumado al portafolio de ne-
gocios complementarios: tarjeta de crédito, viajes, seguros y negocio
inmobiliario con centros comerciales en Colombia, Brasil y Argentina,
cuyos ingresos continuarfan presentando crecimiento en ingresos de
dos digitos, representan una clara ventaja competitiva.

> Monetizacion del trafico como la palanca de crecimiento. A través
de negocios complementarios y el programa de fidelizacién “Puntos
Colombia”se amplia el potencial de monetizacién del tréfico e intangi-
bles de la compania. El programa de fidelizacién constituye la primera
coalicion entre un retailer y un banco en Latam e inicié con 10 mm de
clientes, un nimero mayor a los afiliados a Lifemiles con 8.3 mm de
usuarios. Por su parte, el vehiculo inmobiliario Viva malls (Grupo Exito
tiene una participacion de 51%) continta consoliddndose y comple-
tard 434 mil m? de GLA al cierre de afo, con un portafolio valorado en
COP 1.6 bn de 2018 en el momento de la transaccién con el FIC =Fon-
do Inmobiliario Colombia- (este vehiculo aln se encuentra valorado
por el método de costo en los estados financieros).

> Crecimiento de gastos administrativos y de ventas por debajo
de la inflacion beneficiados por planes de productividad. De cara
al desafiante entorno competitivo, Grupo Exito ha implementado ini-
Ciativas para controlar el crecimiento del SG&A, tales como optimiza-
cién de la red logistica, ahorros en consumo de energia, control de las
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Evolucion ventas minoristas
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mermas, desarrollo de colaboradores multifuncionales, con las cuales
logré reducir esta linea como porcentaje de las ventas en cerca de 150
pbs. Lo anterior, sumado a unos costos controlados ha permitido la
expansion de los margenes operacional y EBITDA en las diferentes re-
giones, lo cuales esperamos que se expandan 55 pbs y 60 pbs respec-
tivamente a nivel consolidado en el 2019.

Riesgos

D Retos fiscales en Brasil y riesgos por volatilidad del real. Luego de
una década de una dindmica econdmica sobresaliente (2002-2013), a
raiz de la caida de los commodities Brasil vivié la peor recesion de su
historia y en 2015 el PIB se contrajo 3.8%. En 2017 inicié su recupera-
cién (PIB de +0.7%), impulsado por ajustes fiscales, derivando en un
beneficio para la demanda interna y externa. Para 2018, se estima que
la recuperacion continuey el PIB repunte hasta 1.5% y en 2019 alcance
2.5%. No obstante, a raiz de los escandalos de corrupcion se ha genera-
do una creciente desconfianza hacia la clase politica que ha puesto en
riesgo la consolidacion fiscal, y por lo pronto la aprobacion de reformas
cruciales como la pensional estan en veremos. Asi, la tasa de cambio
ha sido una de las mas volatiles de los mercados emergentes en lo co-
rrido del afo y el crecimiento econémico comienza a mostrar sefales
de debilidad. Lo anterior pone en riesgo la recuperacion sostenida y el
aporte positivo y creciente de los resultados de Brasil.

Comparativo retailers Colombia > Formatos de descuento aun podrian seguir capturando partici-
pacion de mercado. En los Ultimos afos el sector Retail en Colombia

COP mil mm Ventas  smpa  Utilidad
Neta

Exito 10,922 464 218
Olimpica 5,776 343 123
Cencosud 3,829 145 (53)
D1 3,125 (43) (69)
la14 1,516 91 16
Ara 1,439 (254) (346)
Pricesmart 1,083 48 13
Justo y Bueno 772 (111) (164)

Cifras a cierre de 2017

Fuente: EMIS
RALLYE
100% 100%
\ 51.1% v
wwot—  (asino |"RLRY

—
553% | 22.7%

18.8%

eato ™ (GPA

Fuente: Rallye | Casino | Grupo Exito

ha vivido una revolucién. La desaceleracion de la economia, devalua-
cion de la moneda, reforma tributaria, entre otros, se convirtieron en
el escenario propicio para el crecimiento del formato Hard Discount
(D1, Aray Justo y Bueno) que hace menos de seis afos no existia y en
la actualidad representa el 12% del mercado en Colombia, duplicando
su participacion en los Ultimos dos afnos. En el primer semestre del afo,
siete de cada diez hogares colombianos hicieron compras en las tien-
das de descuento y D1 alcanzé 800 tiendas; Justo y Bueno, 549 y Ara,
430 (Exito cuenta con 559 almacenes, de los cuales 197 pertenecen al
formato discounty 13 a cash and carry).Vale la pena destacar que estos
competidores no han reportado utilidades desde su creacion y aun
tienen un gran reto para rentabilizar sus operaciones.

> Desconfianza en accionista mayoritario —Casino- llevaria a que la
accion mantenga un descuento. La compleja estructura societaria,
el elevado endeudamiento de Casino y de Rallye (accionista mayorita-
rio de Casino con el 51%) y las transacciones que han destruido valor
para los accionistas minoritarios, siguen poniendo a pensar al mercado
frente a cudl serd su siguiente movida para hacer frente a las necesi-
dades de caja para cumplir con sus obligaciones, y si esta podria re-
presentar de nuevo un riesgo para los minoritarios. Asi, la accion sigue
respondiendo a eventos corporativos de sus accionistas mayoritarios
y los inversionistas contindan asignando un descuento por gobierno
corporativo. Consideramos que si bien este riesgo estéd acotado por los
niveles de apalancamiento a nivel separado de Exito, este descuento
se mantendrd mientras Casino continde como accionista, por lo que
una eventual venta del activo sin lugar a dudas sera un catalizador para
la accion.
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Con el objetivo de generar una experiencia de compra
diferenciadora al conocer los intereses de los clientes y generar
mayor cercania y retencion de clientes, Exito ha disefiado canales
de comercio directo tales como market place, e-commerce,
catdlogos digitales, entre otros.

Proyecciones

> Ingresos: Nuestras proyecciones de ingresos principalmente contem-
plan lo siguiente: i) Ingresos operacionales de COP 10.5 bn en Colom-
bia, presentando un decrecimiento anual de 2.1%, el cual estarfa afec-
tado por la ley de financiamiento y los hard discounters; ii) ingresos
de BRL 52.6 mil mm en GPA, que en COP representarian COP 40.8 bn,
creciendo 7.6% frente a lo estimado en 2018 (COP 37.9 bn), derivados
de un comportamiento favorable en Assai'y la continua recuperacion
de las ventas mismos metros en Multivarejo.

> EBITDA: Hemos estimado un EBITDA recurrente consolidado de COP
2.95 bn para 2019, reduciéndose 5.49% con respecto a 2018, con lo
cual el margen EBITDA consolidado se situaria en 5.29%, frente a 5.90%
estimado para 2018. Asimismo, consideramos que el EBITDA en GPA se
ubicara alrededor de COP 2.1 bn para 2019, con un margen EBITDA de
5.2%, disminuyendo 10 puntos basicos frente a lo estimado en el afo
anterior (6.2%). Para Colombia calculamos un EBITDA de COP 534 mil
mm, con un margen EBITDA de 5.1% para dicho periodo, incremen-
tandose 20 pbs frente a 2018.

> Utilidad Neta: La utilidad neta continuarfa presentando una recupe-
racion en los afios venideros. 2018 cerraria en COP 330 mil mm y en
2019 COP 389 mil mm creciendo 17.8% anual.

Valoracion y sensibilidades al Precio Objetivo

Para estimar el valor de la accién utilizamos la metodologia de suma de
partes en la cual i) ponderamos el valor de la participacién de Grupo Exi-
to en GPA (del 18.8%), obteniendo un resultado de COP 9,100/accién, v ii)
como resultado de una valoracién por medio de Flujo de caja descontado,
estimamos un valor de 12,000/accion para Grupo Exito utilizando un WACC
de 9.8%, beta de 0.7, costo del equity de 12% y perpetuidad de 3.0%.

Para finalizar, nuestro ejercicio de valoracion sugiere un Precio Ob-
jetivo 2019FA de COP 19,800/accidn, equivalente a un margen de
apreciacion de 38.66% y una recomendacién de SOBREPONDERAR.
Asignamos un riesgo ALTO a nuestra valoracion, debido a la alta com-
petencia de los hard discounters, los retos que se presentaran en Bra-
sil y la complejidad de estructura de capital de Casino.
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Suma de partes

Valor GPA 2019E (BRL/Accidn) 20
Valor GPA (BRL mil mm) 23,962
Participacién Grupo Exito 18.8%
Valor participacion Grupo Exito en GPA (COP mil mm) 4,505
Valor Participacién GPA (COP/Accion) 9,100
Valor Grupo Exito FCL@9.8% 2019e 12,000

Precio Objetivo 2019FA sin descuento
Descuento por holding 6.25%

Precio Objetivo 2019FA 19,800

WACC vs. Crecimiento a perpetuidad (g)

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. Para la
primera utilizamos variaciones de 0.5% frente al WACC calculado para la companiay 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 =9.8%
1.00% 0.50% 0.00% -0.50% -1.00%
17,300 18,200 19,100 20,200 21,500
17,600 18,500 19,500 20,700 22,000
17,800 18,800 19,800 21,000 22,500
18,100 19,000 20,200 21,400 22,900
18,500 19,500 20,600 22,000 23,700

Valor accion GPA vs. Descuento por holding

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
2019 de BRL 90 (y variaciones de +/- 5%y 10%) y un descuento por holding de 6.25%,
debido a que este es el descuento promedio al que han transado las holdings en Co-
lombia (Grupo Sura y Grupo Argos).

Valor accion GPA BRL 90

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

18,700 19,100 19,600 19,900 20,400
'§'. ﬁ 18,800 19,200 19,700 20,000 20,500
g ‘gs 18,900 19,300 19,800 20,200 20,600
23 19,000 19,400 19,900 20,300 20,700

19,100 19,500 20,000 20,400 20,800
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Grupo Nutresa
Fuente de innovacion

Después de un entorno macroecondmico retador de los Ultimos anos, eficientes
estrategias de cobertura de materias primas y con sélidas metas para reduccion
de costos le permitieron a Nutresa afrontar la coyuntura retadora. Para 2019 es-
peramos que el panorama sea mucho mas favorable para la compaiia, donde un
mayor consumo por parte de los hogares llevard a incrementar los volimenes
de venta, lo que junto a los esfuerzos para reducir gastos soportan nuestra pers-
pectiva positiva de creacién de valor de Nutresa. De esta manera, asignamos una
recomendacién de SOBREPONDERAR.

Aspectos para destacar

e Estimamos un Precio Objetivo 2019FA de COP 31,000/accion. Nuestras
principales estimaciones para 2019 son: i) ingresos que crecen 4.0% en 2019,
se ubican en COP 9.3 bn, producto de un crecimiento anual en volimenes y
precios de 2.66% y 1.3% respectivamente; ii) EBITDA creciendo a una tasa anual
de 4.53% y margen EBITDA que se sitUa en 12.1%; iii) utilidad neta de COP
484 mil mm, aumentando 9.7% anual, pues proyectamos una mejor dindmica
operacional y gastos financieros decrecientes, y iv) el valor del portafolio de in-
version en Grupo Argos y Grupo Sura representa 27% del valor total a un precio
promedio de los ultimos 12 meses de COP 19,870/accion y COP 38,400/acciéon
respectivamente.

Q Nutresa tendria que recurrir a crecimiento inorgdnico para alcanzar su
meta de ventas para 2020. La meta que se planted Nutresa para cierre de este
quinguenio fue duplicar las ventas hechas en 2013, es decir, llegar a COP 11.8
bn, manteniendo el margen EBITDA dentro del rango de 12% y 14%. Estimamos
que para 2020 Nutresa no alcanzaria estos niveles de ventas si solo recurriera a
crecimiento organico, pues tendria que generar un TACC en ingresos de ~10%.
Asimismo, destacamos que el desapalancamiento paulatino que ha venido te-
niendo Nutresa, le darfa la capacidad para realizar alguna adquisicion que le per-
mita alcanzar su mega.

e Sélida participacion en la cadena de producciéon permite a Nutresa tener
gran margen de maniobra. Nutresa cuenta con gran capacidad de adaptabili-
dad debido a su participacién en numerosos paises con ocho segmentos de ne-
gocio para ofrecer, donde cuenta con amplia red de distribucion. Adicionalmen-
te, ha estado en la capacidad de contrarrestar los nuevos competidores, como lo
son los hard disounters, a través de alianzas mas tradicionales.

¢{Por qué SOBREPONDERAR?

Diversificacion geografica y de productos ofrecidos han posicionado a Nutresa como
una de las empresas mas sélidas de la region. Lo anterior, junto a los esfuerzos que
hace para generar valor para sus accionistas en el largo plazo y potencial de valoriza-
cion atractivo soporta nuestra recomendacion.

DONVIVIENDN /
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Grupo
nutresa

SOBREPONDERAR
Precio Objetivo: 31,000

Potencial: 31.24%
Riesgo: MEDIO
Cierre: COP 23,620
Sector: Consumo
NUTRESA CB

Bloomberg: COAR <GO>

Julidn Felipe Amaya
Analista sector Consumo
Jjamaya@corredores.com
Ext. 92473

Katherine Ortiz

Analista Senior Renta Variable
kortiz@corredores.com

Ext. 92134

Informacion de la accion

Cap. Bursdtil (COP): 10.87 bn
Flotante: 44.1%
Dividendo 2019e (COP): 592
Retorno por dividendo: 2.51%
% COLCAP: 6.05%
# Acciones 460.1 mm
P/VL actual: 1.29x
P/U actual: 25.24x
EV/EBITDA actual: 12.76x
Ultimo Precio: 23,620
Max 52 semanas: 28,000
Min 52 semanas: 23,380
» Comportamiento de la accién
130
120
110
100
90
80 wn O O ~ ~ [ee] 0
8 5 % & 8 5 %
e COLCAP e N\ utresa

Fuente: Bloomberg
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GfUpO NUthSa / Ficha técnica

Descripcion de la compaiia: Grupo Nutresa, antes Grupo Na-
cional de Chocolates, es la empresa lider en alimentos procesa-
dos en Colombia (60.6% participacion de mercado) y uno de los
jugadores mas relevantes del sector en América Latina. Opera 8
lineas de negocio: carnicos, chocolates, galletas, café, pastas, hela-

_

dos, bebidas instantaneas frias (TMLUC) y desde 1T15 incorpord el
segmento de Alimentos al Consumidor como una nueva catego-
ria. Las ventas internacionales representan ~40% de los ingresos
consolidados. La compafia tiene inversiones en otras companias
colombianas listadas, como Grupo Suramericana y Grupo Argos.

COP millones 2016 2017 2018e 2019 2020e
Acciones en circulacion (millones) 460 460 460 460 460
B Grupo Sura Cap. Bursatil (COP millones) 11,457,074 12,800,635 10,868,116 10,868,116 10,868,116
Grupo Argos Precio (COP/acci6n)* 24,900 27,820 23,620 23,620 23,620
mFondos Extranjeros VL (COP/accion) 18,140 18,164 18,521 18,906 19,365
= Fondos Colombianos Utilidad por accién (COP) 860 913 959 1052 1152
PNVL 1.4x 1.5x 1.3x 1.3x 1.2x
M Otros Inversionistas P/U 29.0x 30.5x 24.6x 22.5x 20.5x
EV/EBITDA 11.2x 10.9x 9.1x 8.7x 8.2x
EV/Ventas 1.3x 1.3x 1.1x 1.1x 1.0x
*Precio de Cierre del 19/10/2018
Balance general consolidado
2% 2% 2% M Colombia COP millones 2016 2017 2018e 2019%e 2020e
: mCentroamérica Disponible 219,322 435,643 434,059 406,223 405,756
mEstados Unidos Propiedad, plata y equipo 3,383,513 3,395,671 3,386,321 3,373,125 3,359,804
Chile Otros activos 10,096,719 10,341,019 10,588,241 11,029,895 11,645,866
| México Total Activos 13,699,554 14,172,333 14,408,622 14,809,243 15,411,426
mRep. Dominicana Obligaciones Finandieras 3,125,118 3,008,444 2,990,012 2,918,063 2,846,114
y Caribe Otros pasivos 2,189,476 2,233,635 2,857,463 3,151,230 3,611,948
mPerd Total Pasivos 5,314,594 5,242,079 5,847,475 6,069,293 6,458,062
Ecuador Patrimonio 8,346,719 8,357,524 8,521,951 8,699,190 8,910,328
= Otros Pasivos-+Patrimonio-+Int.Min. 13,699,554 14,172,333 14,408,622 14,809,243 15,411,426
Pasivos/Activos 39.0% 37.0% 41.0% 41.0% 42.0%
Obligaciones Financieras/EBITDA 3.0x 2.9 2.8x 2.6x 2.4x
ROE 4.7% 5.0% 5.2% 5.6% 6.0%
ROA 2.9% 3.0% 3.1% 3.3% 3.4%
» EV/12M EV/ Estado de resultados consolidado
Compaiiia p EBITDA EBITDA
2019 COP millones 2016 2017 2018e 2019 2020e
M Dias Branco 3584 143 11X Ventas 8,676,640 8,695,604 8,950,456 9,307,675 9,827,467
Grupo Herdez 929 9.8x 9.0x Camicos 2,008,905 1,829,516 1,871,748 1,948,938 2,060,652
Alicorp 2,118 12.0x 9.2x Galletas 1,752,315 1,771,265 1,839,688 1,911,714 2,017,076
BRF 4,682 15.2% 7.5x Chocolates 1,441,504 1,468,839 1,504,897 1,566,248 1,655,329
Bimbo 9,690 10.7x 8.2 (afé 963,632 1,002,296 990,614 1,030,102 1,088,052
Gruma 5,481 10.6x 9.3x Helados 438,438 423,550 396,006 409,485 430,185
Mafrig Global Foods 836 21.8x 5.2x Pastas 286,999 293,753 298,181 309,804 327,146
Kraft 67,786 29.0x 9.9x TMLUC 982,166 978,545 1,043,543 1,084,313 1,142,382
Hershey 21,371 12.8x 12.6% Alimentos al Consumidor 657,034 696,955 743,067 773,972 818,597
Whg  mm oo N b T LT e 1
. ilida Bruta ,710, ,839, ,933, 122, ,352,
;e"eral Mill 25638 14bc 116 Gastos operacionales 2,895,638 3,065,444 3,155,286 3,295,798 3,479,854
ondelez 62739 173x 136 Utilidad operacional 814,971 774,525 778,699 826,302 872,448
Ebro Foods 334 120 9.2 Utilida neta 395,734 420,207 441,459 484,079 530227
Mediana Alimentos 5,481 12.9x 9.3x EBITDA 1,028953 1,044,179 1,078,904 1,121,792 1,196,914
Mediana Alim. 2,385 13.7x 11.8x Margen Bruto 42.8% 44.2% 44.0% 44.3% 44.3%
Consumidor Margen operacional 9.4% 8.9% 8.7% 8.9% 8.9%
Mediana Global 4,879 13.5x 9.5x Margen EBITDA 11.9% 12.0% 121% 121% 12.2%
Nutresa 3,693 9.4x 10.9x
P> Presidente: Carlos Ignacio Gallego » IR: Catherine Chacon
P> Vicepresidente Financiero: Jose Domingo Penagos P> Webpage: www.gruponutresa.com
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Hipdtesis de valor

> Nutresa cuenta con un amplio portafolio de 18 marcas lideres en
Colombia y la regién. La comparifa cuenta con 8 lineas de negocio
establecidas en 46 plantas diferentes dentro de 14 paises con redes de
distribucién hacia 81 paises. Tiene un reconocimiento internacional,
ratificindose nuevamente como la segunda empresa mas sostenible
del sector de alimentos, donde se evallan aspectos como salud y nu-
tricion. En este aspecto, Nutresa se plantea la meta de incrementar su
portafolio de productos que cumplan con los estandares de perfil sa-
ludable, sustentados en innovacion y renovacion, por lo que uno de
sus principales pilares de crecimiento se hace a través de productos
innovadores. Nutresa tiene como meta mantener por lo menos el 15%
de sus productos destinados para este fin, para el segundo semestre
este rubro representd el 20.2%, ejemplo de adaptacién a los cambian-
tes patrones de consumo.

> Recuperacién de la economia llevaria a incrementar volimenes
de venta. En el primer semestre de 2018 se han observado sefhales de
recuperacion en el consumo, y en particular en Nutresa los volumenes
de venta han incrementado. En este periodo Nutresa presentd un in-
cremento de 3.8% anual en sus volimenes de venta. Para 2019 espera-
mos que esta buena dindmica se mantenga, donde estimamos que los
volimenes se incrementen en 2.66%. De igual forma, la buena gestién
de la compania para reducir sus costos, junto al adecuado manejo de
coberturas, tanto fisicas como financieras, para reducir la volatilidad
de las materias, han permitido que la empresa conserve su liderazgo
en la industria y la rentabilidad durante el ambiente retador de los ul-
timos anos.

> Buena gestion de la cadena de suministro permitiria capitalizar
nuevas oportunidades y controlar riesgos. Para el cierre de 2017,
Nutresa habia llevado a cabo 457 iniciativas de abastecimiento estra-
tégico que le permitieron lograr un ahorro de COP 86 mil mm, bajo
esta metodologia de abastecimiento estratégico buscan implemen-
tar la digitalizacion de algunos de sus canales de ventas, asi como la
implementacion gradual de procesos de facturacion digital. Con esto,
Nutresa trata de llegar de una mejor forma al consumidor; ha logrado
implementar el negocio de Novaventa, el cual cuenta con mas de 150
mil mamds empresarias para ofrecer sus productos a través de un ca-
nal mas directo hacia el consumidor.

> Reduccién de impacto ambiental podria presentarse como una
oportunidad. Una de las metas que se plantean para 2020 es la dis-
minucion de material de empaque, al igual que el aprovechamiento de
los residuos, esto significaria para Nutresa la optimizacién de sus opera-
ciones, ya que esperan reducir en 12% el uso de empaques/toneladas
producidas teniendo en cuenta la produccion de 2010. Adicionalmente,
el aprovechamiento de los residuos le ha permitido a Nutresa la recupe-
raciéon de material, como por ejemplo en el segmento de helados que
anualmente genera un beneficio de COP 34 millones, al reusar 19,200 kg
de crema en su planta de helados en Bogota.

% DONVIVIENDN %
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Ingresos por linea de negocio 2019e en COP mil mm

Carnicos 1,949

Galletas 1,912
Chocolates
TMLUC

Café

Alim. Consumidor
Helados

Pastas

Fuente: Davivienda Corredores

EBITDA por linea de negocio 2019e en COP mil mm

Carnicos

Galletas
Chocolates
TMLUC

Café

Alim. Consumidor
Helados

Pastas

Fuente: Davivienda Corredores
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Evolucion deuda neta/EBITDA

2.88x 2.82x

2014 2015 2016 2017 2018e 2019e  2020e

Fuente: Nutresa | Cdlculos Davivienda Corredores

Cifras de Grupo El Corral
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Riesgos

> Cumplimiento de la meta de ventas para 2020 via crecimiento

inorgdnico, principal aspecto para monitorear durante 2019. La
meta que se planted Nutresa para cierre de este quinquenio fue de
duplicar las ventas hechas en 2013, es decir COP 11.8 bn, manteniendo
el margen EBITDA dentro del rango de 12% y 14%. Para 2020 estima-
mos que Nutresa logre obtener ingresos operacionales de COP 9.8 bn,
via crecimiento orgdnico. De esta forma, considerariamos importante
monitorear durante 2019 posibles adquisiciones que pudiera hacer la
compania, ya que creemos que ante el espacio de endeudamiento
(estimamos que la relacion de deuda neta/EBITDA, termine el 2018 en
2.37xy en 2.23x en 2019, por lo que con un endeudamiento de COP
1.5 bn alcanzarfa un apalancamiento de 3.5x) y el mejor comporta-
miento que va a tener la economia y sobre todo el sector, podria haber
mayor disposicion y espacio para realizar alguna compra de activos. Al
respecto, vale la pena destacar la competencia por activos en el sector
que podrian significar multiplos de adquisicion elevados y por lo tanto,
una transaccion dilutiva para los actuales accionistas.

Creacion de valor en el negocio de alimentos al consumidor con-
tinua siendo un gran reto. Una de las grandes apuestas para el creci-
miento fue la adquisicion de El Corral en 2015 por COP 750 mil mm, no
obstante, las condiciones de la economia y una elevada competencia
ante la proliferacién de hamburguesas artesanales ha significado para
Nutresa una gran inversion de capital para mantener su nivel de ven-
tas. Para 2017, el CAPEX fue de COP 23.7 mil millones (6.56% de las ven-
tas netas de El Corral) vs. COP 27.2 mil mm de flujo de caja operativo. A
lo anterior se suma el importante crecimiento de los gastos de ventas
que pasaron de representar el 49% de las ventas en 2015 al 57% lo que
ha implicado una gran presién sobre los margenes de rentabilidad y
derivé en pérdidas netas de COP 8.6 mil mm en 2016. Nuestra perspec-
tiva frente a esta linea de negocio se mantiene conservadora.

Cambio de comportamiento y practicas de consumo presentan
un reto adicional. A raiz de una mayor preocupacion a nivel global
sobre la salud del consumidor, se ha generado un mayor nivel de con-
ciencia sobre la alimentacion y regulacion de los productos alimenti-
cios. Como consecuencia, los productores de alimentos como Nutresa
se han tenido que adecuar a este nuevo tipo de mentalidad de los
consumidores y de las regulaciones de cada pafs. Para estos ha sido
necesario adecuar varios de sus productos segun la reglamentacion
del pafis, asumiendo mayores costos en la recomposicion de sus em-
paques o del mismo producto, tendencia que prevemos continle en
los préximos anos.

Pequenos competidores cada vez con mayor participacion de
mercado. La entrada de participantes como los hard discounters con
su estrategia de precios bajos ha impactado el volumen de ventas de
Nutresa. Adicionalmente, la compafia ha tenido que implementar
estrategias para contrarrestar a estos competidores, ya que ha tenido
que ofrecer sus productos en tamafios mas pequenos para no perder
territorio. Asimismo, ha recurrido a canales de venta mucho mas pe-
quenos (Nutresa ha implementado desde 2016 el programa Bambu),
el cual ofrece una mayor competencia a través del canal tradicional
como los minimercados. Este canal ha generado, desde su implemen-
tacion, ingresos cercanos a COP 20 mil millones.
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D Atentos a la reforma tributaria o Ley de Financiamiento. El Gobier-
no publicard en los préximos dias la Ley de financiamiento (reforma
tributaria) que contemplaria, segiin medios de comunicacion, una am-
pliacion de la base gravable del IVA. Al respecto destacamos que ac-
tualmente el 60% de la canasta de Nutresa se encuentra gravada con
IVA del 19% por lo que el impacto en precios es limitado. Sin embargo,
el consumo de los hogares si podria resentirse y moderar su dindmica
de recuperacién en 2019.

Proyecciones

> Ingresos: Estimamos ingresos de COP 9.31 bn para 2019, con un creci-
miento de 4.0% anual. Dicho crecimiento anual por linea seria: i) 4.1%
en Carnicos, 3.9% en Galletas, 4.1% en Chocolates, 4.0% en Café, 3.4% en
Helados, 3.9% en Pastas, 3.9% en TMLUC y 4.2% en Alimentos al Consu-
midor; ii) revisién del PIB para 2019 a 3.2% e inflacién a 3.6%. Esperamos
un mix de ventas similar al 2018, en donde la linea de Carnicos y Galle-
tas estarian aportando el 21% de los ingresos cada uno, mientras que
Chocolates y Café estarfan aportando el 17% Yy 11% respectivamente

> EBITDA: Proyectamos un margen EBITDA de 12.1% para 2019. Esto
corresponde a un EBITDA de COP 1.13 bn, aumentando 4.5% anual.
Hemos estimado un incremento de los costos de venta de 1.9%, da-
das las nuevas proyecciones de inflacion. Contemplamos un aporte de
20% del EBITDA por parte de Carnicos, mientras que Galletas, Choco-
lates y Café estarian aportando el 21%, 20% y 12% respectivamente.

> Utilidad Neta: Esperamos una utilidad de COP 484 mil mm para 2019,
lo que representa un incremento de 10% anual, en razén de la recupe-
racion que estimamos en los volimenes de venta de Nutresa, que se
refleja en un aumento de 4.7% en su utilidad bruta y una reduccion de
2.3% en los gastos financieros, que se ubicarfan en COP 288 mil mm
para el periodo.

Valoracion y sensibilidades al Precio Objetivo

> FCL para el negocio de alimentos: E| valor justo 2019FA obtenido es
COP 31,000/accion. Los pardmetros usados son: WACC de 9.5%, Beta
de 0.7, costo del equity de 10.6% y perpetuidad de 3.0%.

> Portafolio de inversiéon: Para calcular el valor del portafolio de inver-
sion utilizamos el precio de las acciones ordinarias de Grupo Argos
y Grupo Sura, teniendo en cuenta el promedio de los Ultimos doce
meses, siendo de COP 19,870 y COP 38,400, respectivamente. Asi, el
valor del portafolio se ubica en COP 3,867,496 mm, que equivale a COP
8,400 de nuestro Precio Objetivo, representando el 27%.

> Mudltiplos de Valoracién: Esta metodologfa utiliza los siguientes mul-
tiplos: EV/EBITDA 2019E de 10x, EV/VENTAS 2019E del.7x y P/U 2019k
de 17.4x al que transan los pares de Nutresa.

Método Peso P02019
FCL@9.5% 70% 31,300
EV/EBITDA 2019E @10x 10% 27,400
EV/VENTAS 2019E @1.7x 10% 37,000
P/U 2019E @17.4x 10% 26,700
Precio Objetivo 2019 FA 100% 31,000

) @GN )

La meta que se planted
Nutresa para cierre de este
quinquenio fue de duplicar
las ventas hechas en 2013,
es decir, COP 11.8 bn, no
vemos posible, alcanzarla via
crecimiento organico por lo
que podrian materializarse
nuevas adquisiciones.
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Para finalizar, nuestro ejercicio de valoracién sugiere un Precio Objetivo 2019FA
de COP 31,000/accién, equivalente a un margen de apreciaciéon de 31.24% y una
recomendacion de SOBREPONDERAR. Asignamos un riesgo MEDIO a nuestra
valoracion, puesto que la naturaleza defensiva del negocio, asi como sus estra-
tegias de diversificacion geografica y coberturas de precios de materias primas,
ayudan a mitigar la volatilidad a la que la compafiia podria estar expuesta.

WACC vs. Crecimiento a perpetuidad (g)

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 dltimo flujo proyectado.

WACC=9.5%
0.5% 0.0%
29,300 30,700 32,300 34,200

28,000

28,200 29,400 30,800 32,500 34,500
28,300 29,600 31,000 32,700 34,700
28,400 29,800 31,200 33,000 35,000
28,600 29,900 31,400 33,200 35,400

Sensibilidad de precios del portafolio de inversion

Las inversiones de Nutresa en Grupo Argos y Grupo Sura representan el 27% de nues-
tro Precio Objetivo y estan incluidas en nuestra valoracién a Precio Objetivo de cada
uno de los emisores.

Grupo Argos COP 19,870

10%

29,300 29,700 30,000 30,400 30,700
£8 29,800 30,200 30,500 30,900 31,200
28 30,300 30,700 31,000 31,400 31,700
ES 30,800 31,200 31,500 31,900 32,200

31,300 31,700 32,000 32,400 32,700

Volumen de ventas vs. Margen EBITDA

Medimos la sensibilidad que tendria nuestro Precio Objetivo frente a cambios en vo-
Iimenes de venta y el margen EBITDA, ya que consideramos que estas variables son las
mas importantes para enfocarnos durante 2019.

Margen EBITDA
-1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0%
27,800 29,300 30,700 32,100 33,500
28,000 29,400 30,900 32,300 33,700
28,200 29,600 31,000 32,500 33,900
28,300 29,800 31,200 32,600 34,100
28,500 29,900 31,400 32,800 34,200
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Grupo Sura
Las oportunidades en un solo lugar

Ocho afos han pasado desde que la holding dio el gran paso en su expansién in-
ternacional con la adquisicion de los activos de ING, desde entonces rentabilizar
sus operaciones ha sido el principal desafio al que se ha enfrentado, y aunque a
la fecha algunas de estas no alcanzan niveles de rentabilidad superiores al costo
del capital, lo que ha rezagado el precio de sus acciones, si reconocemos que la
compania desde el ultimo aflo empezé a transitar hacia un crecimiento rentable.
Consideramos que llegé el momento de invertir en la compafia y asi aprovechar la
generacién de valor que se derivara del crecimiento inorganico y la expansién en
su rentabilidad.

Aspectos para destacar

e Actualizamos el Precio Objetivo 2019FA a COP 42,900/accion. El valor del
holding estd compuesto por 27% de SUAM, 25% Bancolombia, 16% Grupo Argos,
16% Suramericana y 16% Nutresa. En esta actualizacion incluimos la salida del
negocio previsional y las recientes desinversiones de portafolio

©® Una estrategia direccionada a generar valor. En 2017 Grupo Sura reviso su
direccionamiento estratégico a partir de la necesidad de consolidar y rentabili-
zar los negocios del portafolio. Desde entonces ha enfocado sus esfuerzos en la
gestion eficiente de sus recursos a través de i) la optimizacion del portafolio via
desinversion de activos no estratégicos (y activos con ROE < KE) por USD 300 mi-
llones en 2017 y USD 232 millones en 2018, ii) una estructura de capital eficiente
mediante un plan de reduccion y reperfilamiento de deuda, pago de dividendo
en acciones, coberturas cambiarias, entre otros iii) establecer criterios de asig-
nacion de capital que generen valor y monitoreo constante de indicadores de
las companias. Aunque el tiempo es poco para evaluar el éxito de su estrategia,
sin duda es evidente que las acciones tomadas hasta ahora van en la direccién
correcta.

e Atractivo descuento vs. valor de su portafolio y expectativas de mejo-
res resultados financieros de sus partes. El descuento al que transa Grupo
Sura frente a la suma de sus partes a valor de mercado se encuentra cerca a sus
maximos histéricos, y alejado de la media de los Ultimos afios aun cuando las
acciones que componen su portafolio también se han desvalorizado evidencia
de una gran oportunidad. A lo anterior se suma que para 2019 esperamos que
las utilidades de Bancolombia se incrementen 21.4%, de Suramericana 13.4%, de
Grupo Argos 10.6% y de SUAM 4.3% lo que sumado a unos gastos controlados
permitirfa una evolucion positiva en la utilidad.

¢{Por qué SOBREPONDERAR?

La adaptacion de la estrategia a las condiciones cambiantes de la industria, ex-
pectativas de expansion en su rentabilidad, un considerable desfase entre el
precio de mercado y su valor fundamental, y un atractivo descuento frente a su
portafolio en el mercado constituyen el escenario propicio para favorecer la in-
version en este activo.

@ DAVIVIENDAN 7

s Corredores m

GRUPO
N
suras

SOBREPONDERAR
Precio Objetivo: 42,900

Potencial: 29.9%
Riesgo: MEDIO
Cierre: (0P 33,020
Sector: Holdings
GRUPOSUR CB

PFGRUPSUR CB

Bloomberg: COAR <GO>

Julian Felipe Amaya
Analista sector Holdings
Jjamaya@corredores.com
Ext. 92473

Katherine Ortiz

Analista Senior Renta Variable
kortiz@corredores.com

Ext. 92134

Informacion de la accion

Cap. Bursdtil (COP): 18.96 bn
Flotante: 51.5%
Dividendo 2019e (COP): 545
Retorno por dividendo: 1.65%
% COLCAP: 7.21%
# Acciones 575 mm
P/VL actual: 0.8x
P/U actual: 11.75x
Ultimo Precio: 33,020
Max 52 semanas: 41,840
Min 52 semanas: 32,500
» Comportamiento de la accién
140
130
120
110
100
90
80m O O ~ ~ o] =}
g 5 § 5 % 5 %
e COLCAP @mmms Grupo Sura

Fuente: Bloomberg
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Descripcion de la compafiia: Grupo Sura es una holding, listada en
la Bolsa de Valores de Colombia, LATIBEX —mercado espaiol para
valores latinoamericanos— y cuenta con dos programas de ADR’s
en Estados Unidos para sus acciones ordinarias y preferenciales.
Posee un portafolio de inversiones agrupado en dos segmentos:

_

uno de Inversiones Estratégicas, que integra los sectores de ser-
vicios financieros, pensiones, seguros, seguridad social y servicios
complementarios; el segundo segmento, de Inversiones de Por-
tafolio, agrupa participaciones no controlantes en los sectores de
alimentos, industrial y energia.

COP millones 2016 2017 2018e 2019e 2020e
m Grupo Argos " " v
o Acciones en circulacion (mm) 575 575 575 575 575
Inversionistas (ap. Bursitil (COP mm) 21,691,533 23,187,501 18,998,791 18,998,791 18,998,791
individuales Precio (COP/Accion)* 37,700 40,300 33,020 33,020 33,020
m Fondos de Pensiones VL (COP/Accidn) 39,385 41,416 42,054 44797 46,823
B Fondos Internacionales  UPA (COP/Accion) 2,510 2,183 1,948 2,363 3,155
9 PNVL 1.0x 1.0x 0.8x 0.7x 0.7x
2% Grupo Nutresa PIU 15.0¢ 18.5¢ 17.0¢ 14.0x 10.5¢
19% ] !nvgrsiqnistas .
institucionales Balance general consolidado
COP millones 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Ffectivo y equivalentes 2,066,959 1,588,289 1,639,273 1,724,679 1,849,029
Otros Activos 65,750,082 67,420,621 68,853,328 71,242,013 73,744,671
3% B Colombia Total Activos 67,817,041 69,008,910 70,492,602 72,966,892 75,593,700
2% g = Chile Reservas técnicas 25,989,614 26,195,224 24,178,192 24,447,537 24,726,797
% = Argentina Otros pasivos 16,431,600 16,587,125 19,683,960 20,151,801 21,216,285
a Brasi Total Pasivos 42,421,214 42,782,349 43,862,152 44,599,338 45,943,082
- Patrimonio 22,661,228 23,829,521 24,196,495 25,774,833 26,940,628
= México Minoritarios 2,734,599 2,397,040 2,433,954 2,592,721 2,709,990
Panama Pasivos-+Patrimonio-+Int. Min. 67,817,041 69,008,910 70,492,602 72,966,892 75,593,700
El Salvador ROE 6.4% 5.3% 4.6% 5.3% 6.7%
m Uruguay ROA 21% 1.8% 1.6% 1.9% 24%
Rep. Dominicana
Estado de resultados consolidado
Primas retenidas 10,832,013 11,981,524 10,238,592 11,160,065 12,387,672
1% Ingresos por Comisiones 2,184,046 2,342,755 2,477,041 2,799,056 3,137,742
M Grupo Argos Prestacion de Servicios 2,318,945 2,809,297 3,357,841 3,660,047 3,691,889
¥ Grupo Nutresa Ingresos totales 18,982,938 20,461,774 18,802,351 20,610,466 22,479,925
) Siniestros retenidos 5,250,935 6,497,641 6,235,861 6,797,088 7,544,768
Suramericana
Gastos totales 16,881,032 18,610,843 17,265,368 18,746,084 19,990,811
M SUAM Ganancia antes de impuestos 2,101,907 1,850,931 1,536,983 1,864,381 2,489,114
= Bancolombia Ganancia Neta 1,671,658 1,373,771 1,309,164 1,588,034 2,120,165
Ganancia de la controladora 1,444,463 1,256,256 1,120,749 1,359,484 1,815,031
= Otros Margen Neto 7.6% 6.1% 6.0% 6.6% 8.1%

*Precio de Cierre del 19/10/2018

Resumen de la valoracion (COP/accion)

8,500

14,600
42,900

-11,700

9,000
13,900

8,600

P> Presidente: David Bojanini

P> Vicepresidente Financiero: Ricardo Jaramillo
P IR: Juan Carlos Gomez

»> Péagina web: www.gruposura.com.co

Grupo Argos

Grupo Nutresa
Bancolombia
Suramericana
Sura Asset
Management
Deuda neta

y VP GO

Precio Objetivo
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Hipdtesis de valor

> Sura Asset Management - SUAM ( 27% del portafolio). La rentabi-

AUMs Voluntario

lidad de SUAM se mantiene débil (7.5% a cierre de 1518), no obstante
esperamos que este indicador inicie una expansiéon mas acelerada y
que la contribucion de la filial a la caja de la holding via dividendos se
incremente a un TACC de 9% (2016-2028). Para cierre de 2019 el ROAE
se verd favorecido en 250pbs de las desinversiones adelantadas en ac-
tivos de baja rentabilidad, en particular por la venta del negocio de
rentas vitalicias en Chile que se cerraria en el 4718 (por USD 232 mm),
la venta de seguros SURA Perti en 2017 (por USD 268 mm) y de SUAM
en Peru (USD 276.3 mm), lineas de negocio que ademds de tener in-
dicadores de rentabilidad menores ayudardn al desapalancamiento y
beneficiardn la generaciéon de valor. Adicionalmente, destacamos la
evolucién positiva del negocio voluntario producto de la consolida-
cion de la marca SURA en la region, la estrategia de digitalizacion, y la
innovaciéon constante en su oferta de productos, que anticipamos le
permitira incrementar su participacion de mercado y capturar el valor
de la baja penetracion de la industria.

Por Ultimo, reconocemos los riesgos que se derivan de los cambios
regulatorios, reformas pensionales, la tendencia a la baja en las comi-
siones del segmento mandatorio, y la volatilidad de los mercados de
capitales que pueden limitar en el corto y mediano plazo la genera-
cion de valor.

Bancolombia (P.O 34,400 | 25% del portafolio). Varios hechos nos
llevan a pensar que el banco mejorara en términos de resultados y
rentabilidad. La cartera vencida empezd a disminuir su ritmo de cre-
cimiento (estimamos que Bancolombia ya alcanzé su punto mas alto
en costo del crédito en 2.4%) y diferentes indicadores econémicos dan
sehales de recuperacién de la economia. Lo anterior sumado a los be-
neficios que se derivan del adecuado control de gastos operaciona-
les, un competitivo costo de fondeo y el inicio de una recuperacion
gradual en la rentabilidad soportan nuestra expectativa de que sus
resultados financieros beneficien el desempeno de Grupo Sura via un
mayor aporte por método de participacion y dividendos. Para 2019 es-
timamos que la utilidad de Bancolombia alcance COP 2.9 bn creciendo
21.4%y el ROAE se situe en 12.2%. Finalmente destacamos la inclusion
de Bancolombia a nuestro portafolio de Top Picks con una recomenda-
cion de SOBREPONDERAR.

Grupo Argos (P.O 21,600 | 16% del portafolio). Ante un panorama
mas favorable para los sectores econdmicos en los que tiene presen-
cia la holding, el comportamiento financiero, tanto para los segmentos
que han presentado retos importantes (consumo, financiero y de ma-
teriales) como para aquellos que han mostrado una mejor dindmica
(energfa e infraestructura), deberfa reflejar una senda positiva durante
los préximos afos, lo cual beneficiaria los resultados de la holding. Sin
embargo, los retos particulares en distintos sectores, sumado a los al-
tos niveles de apalancamiento de algunas inversiones, podrian limitar
su desempeno. Grupo Argos cuenta con un portafolio bien estructu-
rado para capturar las oportunidades en sectores estratégicos y clave

Total AUM }}}}}}}‘(‘)ﬁu\"ﬂ' 18%

%\E\#}\\\\\\\\\\ 29%

Banco de Chile }}}FJZ‘Z/Q
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para la recuperacién econémica, enfocando su estrategia en inversio-
nes consolidadas y con potencial de crecimiento. Consideramos que
los retrocesos recientes acentlUan nuestra tesis de inversion, la cual de-
beria materializarse a medida que se reconozca el valor del portafolio.

> Suramericana (16% del portafolio). Las compafias de Suramericana

mantienen un robusto desempefo operacional. El crecimiento soste-

4% 2% nido en la emisién de primas (TACC 11.1% 2013-2018), el continuo

— desarrollo de eficiencias en costos y una adecuada diversificacion de

los ingresos entre diferentes lineas de negocio han contribuido a la

solida rentabilidad de la operacidn de seguros en Colombia y a la con-

tinua captura de participacion de mercado (20% a 24% en la dltima

década). EI TACC del flujo de dividendos que recibié Suramericana de

sus subsidiarias entre 2014 y 2017 fue de +18.2%. Por otra parte, se ha

2013 204 2015 2016 2017 2018 avanzado en la integraciény transf