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Un trimestre de sorpresas positivas CasadeBolsa
Resumen de Resultados Corporativos 2T21

Observamos una importante recuperacion en las compafiias dentro de la Bolsa de Valores de Colombia
durante el segundo trimestre del afio 2021, favorecida en parte por el factor base de comparacion. El
levantamiento gradual en las restricciones de movilidad, la reapertura paulatina de los sectores econdmicos
en el pais y el continuo avance en los procesos de vacunacién llevé a que la mayoria de las industrias donde
operan las compafiias (Consumo, Construccién, Energia, Inmobiliario) observaran resultados para esta
temporada en mayor medida en terreno positivo y neutral, a pesar del impacto negativo por parte de la tercera
ola de covid y los bloqueos relacionados con el Paro Nacional. Vale la pena mencionar que el 59% de las
compafiias analizadas se ubicaron en terreno positivo, seguido de aquellas que se ubicaron en terreno neutral con un
27% y por ultimo por aquellas firmas que no reflejaron mejora en su rendimiento financiero ubicAndose en terreno
negativo (14%). Resaltamos que la mayoria de las compafias durante el afio 2021 registraron un repunte en los
ingresos respecto a 2020, asimismo, destacamos que en términos de EBITDA el 72% de las empresas analizadas
reflejaron un avance anual mostrando de esta manera sintomas de recuperacion.

En el 2T21 seguimos observando un importante fortalecimiento en los resultados financieros de las compafiias del
Sector Cementero, donde a pesar de la coyuntura relacionada al Paro Nacional, la mayor demanda de los sectores
de infraestructura y vivienda, tanto en Colombia, como en Estados Unidos y Centroamérica, compensaron la
coyuntura. Del mismo modo, seguimos resaltando el positivo desempeiio del Sector Petrolero, el cual se vio
favorecido por la valorizacion en el precio del petréleo, una mayor tasa de cambio y buena dinamica operacional.
Frente al Sector Bancario, gracias al menor nivel de provisiones dado las mejores expectativas sobre el panorama
economico y el mayor nivel de recaudo de cartera, se lograron observar sorpresas en sus utilidades.

En contraste, el desempefio negativo que obtuvo el Sector Minero y de Consumo durante el 2T21, afectado
principalmente por el crecimiento en los costos de las materias primas en este ultimo. Asimismo, la ejecucion del
Backlog en el Sector de Infraestructura se vio impactado por los bloqueos relacionados con el Paro Nacional.
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El segundo trimestre repunta CasadeBolsa
Resumen de Resultados Corporativos 2T21

Resumen de resultados 2T21 (CdB)
COP miles de millones
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Bancolombia | Entrega de Notas 2T21 CasadeBolsa
Utilidades le ponen el alma

Bancolombia present6 resultados POSITIVOS en el 2T21, muy superiores a nuestras expectativas y las del
consenso del mercado. El mejor panorama econémico producto de las menores restricciones a la movilidad, el mejor
comportamiento de pago de clientes y las mejores expectativas de crecimiento apuntando a una recuperacion mayor a
la esperada, llevaron a que las provisiones presentaran una fuerte caida del 113,1% T/T, ubicandose en 626 Mil MM.
Lo anterior permitié que la utilidad neta de la compafiia se ubique en COP 1,16 BN y el ROE anualizado en 16,33%
(6,2% 12 Meses), siendo las mayores cifras observadas durante los Ultimos trimestres. Adicionalmente, destacamos el
enfoque de la compafiia en la promocion de cuentas de ahorro y cuentas corrientes, la cuales tienen los menores
costos de captacion aprovechando las bajas tasas de interés del mercado, que permitieron generar eficiencias en el
costo de fondeo del -42% A/A. Sin embargo, observamos un menor Margen de Interés (NIM) del 5% (5,1% 2T20)
afectado principalmente por las expectativas sobre el incremento de tasa del Banco de la Republica, dado el
comportamiento de la inflacién, que presioné a la baja el mercado de renta fija.

Hechos relevantes

» Fuerte caida en Provisiones: La Utilidad Neta cerr6 en COP 1,16 BN
(113,1% T/T), la mayor cifra vista durante los trimestres incluyendo 13 de agosto de 2021
afios precovid, favorecida por una fuerte disminucién en los gastos de

provisiones (-74,3% A/A), los cuales reflejan el mejor panorama . :
producto de menores restricciones a la movilidad y una mayor Banc0|omb|a
recuperacion econdmica frente a la esperada. Asimismo, un mejor

comportamiento de pago de los clientes y ajustes en las metodologias Informacién especie

de provisién de la cartera aliviada también beneficiaron dicho rubro. Lo Cifras en COP

anterior, se refleja en el menor Costo del Riesgo que pasé de 2,6% en

1T21 y se ubico en 1,3% en 2T21 (2,8% 12 Meses) siendo el mas bajo Precio objetivo 35.600

observado desde 2015. Asi las cosas, el ROE anualizado registré un
fuerte repunte en el 2T21, ubicandose de nuevo en doble digito, Recomendaciéon  Sobreponderar
alcanzando un 16,33% (6,2% 12 Meses) no visto desde el 4T18, una

mejora relevante frente al -1,1% del 2T20y 7,99% del 1T21. Market Cap (BN) 21,7
Ultimo Precio 28.600

« Eficiencias en el Fondeo: Por otro lado, la utilidad también se vio
YTD (%) -18,2%

favorecida por una importante reduccién en los Egresos por Intereses
(-42% AJ/A) y una significativa recuperacion de los Ingresos por
Comisiones (18,16%). En cuanto al comportamiento de los Egresos por ~ Grafica 1. Provisiones (COP BN) vs ROE
Intereses, observamos un menor costo de fondeo en la medida en que consolidado Bancolombia 12 Meses

la disminucion de la tasa de intervencion del Banco de la Republica

DE OO OMINA

(1,75%) durante los periodos de pandemia presion6 a la baja el costo 9 16%
de captacion de recursos. Ademas, destacamos el enfoque al 11,5% 12,1% 7.5
crecimiento de las cuentas de ahorro y cuentas corrientes que respecto 8 12%
al afio anterior incrementaron 17% A/A 'y 20,13% A/A, respectivamente,
que rinden a una menor tasa de interés respecto a los CDT’s, los o 56 8o
cuales presentaron un deterioro del -17,9% A/A.

+ NIM impactado por la dindmica de renta fija: EI Margen Neto de 5 3,8 7 6,200
Interés anualizado consolidado se ubicd en 5,0% al 2T21, afectado - 3,4
principalmente por la dinAmica de inversiones en renta fija, la cual se 3 L 0%
_ha visto_afectada por la expectativa de in_crementos de tasa de 2018 2019 2020 2T21
intervencion por parte del Banco de la Republica, dado el aumento en
la inflacion (3,47% a julio de 2021) que se encuentra en el rango = Provisiones ROE
superior de la meta objetivo. Mientras que, el margen anualizado de
cartera se mantiene relativamente estable en 5,7%. Fuente: Informes financieros Bancolombia.

Alejandro Ardila

Resumen resultados financieros Analista Renta Variable

BANCOLOMBIA alejandro.ardila@casadebolsa.com.co
Cifras en COP Mil MM [2T20|1T21|2T21|Var % A/A| Var % T/T

Omar Suarez

Ingresos por Intereses 4553 3.919 3.912 -14,1% -0,2% Gerente de Estrategia
Ingresos netos por intereses 2.901 2.825 2.846  -1,9% 0,7% Renta Variable
Provisiones Netas 2.4351.282 626 -74,3% -51,2% omar.suarez@casadebolsa.com.co

Utilidad Neta -73 543 1.157 n.a 113,1% Fuente: Informes financieros Bancolombia. Constrt
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Bancolombia | Entrega de Notas 2T21 CasadeBolsa
Utilidades le ponen el alma s omsaoeba s nsmh

Puntos Destacados de la Conferencia

* A pesar de presentar una reduccion en el gasto de provisiones durante el 2T21, la compafia espera
observar incrementos en el costo del riesgo, cerrando en 2,6% para el 2021. Lo anterior, especialmente

presionado por la operaciéon en Panama. Sin embargo, la compafiia espera llegar a un costo del riesgo del 1,9% en
el largo plazo.

+ Bancolombia estima que la utilidad del segundo semestre se encuentre en niveles similares o menores a

los observados durante el primer semestre. Lo anterior, dependiendo del comportamiento del costo del riesgo, el
cual es factor clave para este negocio.

* Enrelacion al 2022, la compafia espera un costo de riesgo al nivel del 2%.

« Como mencionamos anteriormente, los mercados en Centroameérica siguen siendo foco de crecimiento para
el banco. Observan oportunidades de crecimiento en Guatemala y en El Salvador. Asimismo, sefialan que las
inversiones estaran enfocadas igualmente en transformacion digital.
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La Casita Roja trae buenas noticias
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Davivienda | Entrega de Notas 2T21 CasadeBolsa
La Casita Roja trae buenas noticias

Davivienda presentd resultados POSITIVOS en el 2T21, muy superiores a nuestras expectativas y las del
consenso del mercado. El mejor panorama econdmico producto de las menores restricciones, la reapertura econdémica
y el mejor recaudo de cartera por parte de los clientes, llevaron a que las provisiones presentaran una importante caida
del 28,5% A/A, ubicandose en COP 700 Mil MM. Lo anterior permitié que la utilidad neta de la compafiia se ubicara en
COP 432 mil MM y el ROE anualizado en 13,1% (4,6% 12 Meses), retornando a niveles vistos en periodos precovid.
Adicionalmente, resaltamos las estrategia de fondeo de la compafiia con la promocién de depésitos a la vista, la cuales
tienen los menores costos de captacion aprovechando las bajas tasas de interés del mercado, que permitieron generar
eficiencias en el costo de fondeo del -33,3% A/A. Ademas, observamos un Margen de Interés (NIM) del 6,41%, estable
frente al 6,40% del 2T20. Por ultimo, vale la pena monitorear la dinamica de calidad de cartera la cual mejor6, en mayor
medida, por mayores volimenes de castigos.

Hechos relevantes

« Mejor panorama en provisiones: La utilidad neta cerr6 en COP 432 mil
MM (254,1% A/A), favorecida por una fuerte disminucién en los Gastos
de Provisiones (-28,5% A/A), los cuales reflejan el mejor panorama de
expectativas macroeconémicas, dado el levantamiento de las

17 de agosto de 2021

restricciones y la reapertura econOmica. Asimismo, un mejor
comportamiento del recaudo de cartera de los clientes también beneficio ]
dicho rubro. Lo anterior, se ve reflejado en una disminucion del Costo del DAVINVIENDA

Riesgo para la compafia que se ubicé en 3,76% 12 Meses al 2T21

(4,11% al 1T21), sin embargo, el indicador aun es superior respecto a lo

presentado al 2720 (2,83%). A pesar de lo anterior, consideramos Informacién especie
importante monitorear la calidad de la cartera dado que la disminucién Cifras en COP
presentada de 3,98% al 1T21 a 3,9% obedece, principalmente, al castigo

fje 'Ia Cartera de Consgmo, mientras que, 9videnciamos un aumegto del Precio objetivo 36.200
indicador en los demas productos. Gracias al mejor desempefio del
panorama econdémico, el ROE anualizado repunta a dos digitos, Recomendacion  Sobreponderar
" o i . : : . o
ubicandose en 13,1%, nivel similar a lo visto en periodos precovid (4,6% Market Cap (BN) 13.6
12 Meses).
Ultimo Precio 30.000

+ Fondeo favorecido por el mercado: Por otro lado, la utlidad neta
tambien se benefici6 de una importante reduccién en los Egresos  YTD (%) -17,6%
Financieros (-33,3% A/A) y una importante recuperacion de los Ingresos
por Comisiones (31,4% A/A). La compaiiia logré aprovechar el bajo costo ~ Gréfica 1. ROE 12 Meses
del interes, gracias al comportamiento a la baja de la tasa de intervencion 12.9%
del Banco de la Republica (1,75%), captando recursos a través de ' 12,4%
productos de menor rendimiento como es el caso de los Depositos a la  12,00%
Vista (Cuentas de Ahorro y Cuentas Corrientes, principalmente), los
cuales presentaron un incremento de 8,6% A/A (2,2% T/T).

+ Renta fija _impacta el NIM: EI Margen Neto de Interés anualizado
consolidado se ubic6 en 6,41% al 2T21, manteniendo los niveles
observados en el 2T20 (6,40%), dada la compensacion entre la caida de 3,2%
ingresos y egresos financieros. Los ingresos de inversiones se vieron
afectados principalmente por la dinAmica de inversiones en renta fija,

7,00%
4,6%

Of OOy OMINA

afectados por la pérdida en la calificacion crediticia del pais y las 2,00%
; . - 2018 2019 2020 2T21
expectativas de un aumento en la tasa de intervencion del Banco de la
Republica. Fuente: Cifras Davivienda
Resumen resultados financieros
DAVIVIENDA Alejandro Ardila
Cif COP Mil MM 2720 1721 oTpp | Var% | var% Analista Renta Variable
Ifras en ' AlA TIT alejandro.ardila@casadebolsa.com.co

Ingresos por Intereses 3.047 2.437 2.698 -11,5% 10,7%

Ingresos netos por intereses 1.973 1.707 1.981 0,4% 16,1% Omar Suarez

Provisiones Netas 979 1.136 700 -28,5% -38,4% Gerente de Estrategia

Utilidad Neta 122 101 432 254,1% 327,7% Renta Variable
omar.suarez@casadebolsa.com.co

ROE (12 Meses) 8,6% 2,2% 4,6% -400 240 FLente: Inf hancieros B Daviviends
uente: Intformes fnancieros banco pavivien .

NIM (12 Meses) 6,30% 6,10% 608%  -22 -2 Construccién: Casa de Bolsa SCB
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Davivienda | Entrega de Notas 2T21

CasadeBolsa

La Casita Roja trae buenas noticias

Puntos Destacados de la Conferencia

En cuanto a los castigos de cartera (2,8BN al 1S21), se estima que para el siguiente semestre el
castigo de cartera se ubique en 1,2BN -1,3BN, esto alineado a los niveles observados en periodos
prepandemia.

En cuanto a los requerimientos de capital de Basilea Ill observados en 18,6% al 2T21, se espera
encontrarse entre 200 pbs y 250 pbs por encima de los minimos regulatorios. Ademas, se espera a
través de este nivel de solvencia restaruar el crecimiento de los portafolios.

La compaiiia sefial6 en cuanto a los comportamiento de la cartera, que espera un crecimiento entre el
5% y 7%. En la Cartera Comercial, se estima un crecimiento entre el 3% y el 5%, liderado por la Cartera
Pymes. En cuanto a la Cartera de Consumo, se espera un crecimiento entre el 3%-4% y la meta de
crecimiento para la Cartera de Vivienda es del 11%-13% al finalizar el afo.

Segun el guidance el costo del riesgo para finalizar el afio, la compafia espera cerrar en un 2,6%.
Asimismo, para 2022 se espera un comportamiento estable que genere un ROE del 11%-12%.

Davivienda hablé sobre la sensibilidad del NIM de cartera respecto a las variaciones en la tasa de
intervencion del Banco de la Republica, en donde resalto que en el corto plazo un incremento en la
tasa lleva a que los costos de fondeo aumenten generando una contraccion temporal de este indicador,
mientras que, en el mediano plazo se observaria este ajuste en las tasas de colocacion teniendo un efecto
positivo en el NIM de cartera, evidenciando un rezago respecto a la sensibilidad de los costos de fondeo.

10
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Banco de Bogota
Entrega de Notas 2T21

BUPT N TENOENCIA FIANCHERA,
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VIGILADO

Hechos relevantes

 Cartera de crédito crece liderada por

econdmica dentro del pais como en Centroamérica.

De esta manera, la Cartera neta de la compafia se ubicé en COP 139,7
Cartera de Consumo, 14,5%
Cartera Hipotecaria) presentando un crecimiento del 1,3% A/A'y 2,1%
T/T, donde cerca del 46% de los préstamos se encuentran domiciliados
en Colombia y el 54% restante en la operacién extranjera por medio de

BN (57,4% Cartera Comercial, 27,8%
BAC Credomatic y Multi Financial Group en Centroamérica.

« NIM se ubica en 4.9% por

Cartera Hipotecaria: El
crecimiento de la cartera se evidencié especificamente en el segmento
Hipotecario (+6,5% A/A y +3,5% T/T), al pasar desde COP 83,3 BN al
2T20 a COP 83,8 BN para el 2T21. Del mismo modo, el banco presentd
crecimientos en el segmento de cartera de Consumo (+6,3% A/Ay +3,6%
T/T) y Comercial (+0,6% A/A y +1,3% T/T), soportado en la reactivacion

mayor contribucién de cartera e

inversiones: ElI NIM mejoré 36 pbs T/T, a pesar del comportamiento de
la politica monetaria durante el Ultimo afio por parte de los bancos
mejor
comportamiento de las inversiones en renta variable, dado el mejor

centrales (expansiva). Lo anterior, debido principalmente al

panorama econémico.

Frente a los ingresos netos por comisiones, se observd un deterioro
respecto al trimestre pasado y se ubican por debajo los niveles pre
pandemia (COP 1,09 BN). Lo anterior, debido al beneficio estacional
proveniente del segmento de cesantias de Porvenir. Las comisiones por
servicios bancarios siguen siendo su rubro de otros ingresos mas
relevantes (70%), seguido por administracion de fondos de pensiones

(25%).

+ Utilidad neta sobrepasa niveles pre pandemia: La utilidad neta del
Banco se ubicé para el trimestre en COP 863 mil MM, producto en mayor
medida por el menor gasto de provisiones durante el periodo frente al
1T21 (-10% T/T), que se ubica en COP 765 mil MM. De esta manera, el

representando una

disminucion de 70 pbs frente al 2T20 y de 20 pbs frente al 1T21. Por su
adoptando los
estandares de Basilea 3 vs 12,4% durante el 2T20. Por ultimo, el ROAE
de la firma alcanzé el 16% en el 2T21, representando un incremento de
250 pbs frente al 1T21 y de 850 pbs frente al presentado durante el 2T20.

costo de riesgo alcanzé el 2,2% para el 2T21,

parte, su relacion de solvencia se ubico en 12,5%,

Resumen resultados financieros

CasadeBolsa

Grafical. NIM Banco de
Bogota

6,0%

5,6%

5,0%
4,9%

4,6%

4,0%

2720 1721 2721

Fuente: Informes financieros Banco de Bogota.

Gréafica 2. ROE Banco de
Bogota

18,00%

16,00%

12,00%

7,50%

6,00%

2720 1721 2721

Fuente: Informes financieros Banco de Bogota.

BANCO DE BOGOTA

Cifras en COP Mil MM 2720 1T21 2T21 |Var % A/A|Var % T/T

Ingresos por interes 3.443 3.109 3.184 -7,5%
Ingreso neto por intereses 2.099 2.027 2.106 0,3%
NIM 5,6% 4,6% 4,9% -70
Gasto de Provisiones 1.063 848 765 -28,0%
Utilidad Neta 388 710 863 122,6%
ROE 8% 14% 16% 850
Costo de Riesgo 2,9% 2,4% 2,2% -70

Fuente: Informes financieros Banco de Bogota. Construccion: Casa de Bolsa SCB

2,4%
3,9%
30
-9,8%
21,6%

250
-20

* Casa de Bolsa SCB informa que hace parte del Conglomerado Financiero Aval, por lo cual no tenemos un Precio Objetivo ni una

recomendacion frente a la accién de Banco de Bogota.
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Entrega de Notas 2T21

Hechos relevantes

« Cartera bruta continlUa mejorando, pero_a menor ritmo: La cartera
bruta moderé el ritmo de crecimiento frente al reporte del 1T21, al
situarse en COP 213,8 BN (+2,2% AA y +2,1% TI/T), este
comportamiento se atribuye principalmente al crecimiento en la cartera de
Consumo (+8,4% A/A y +2,8% T/T) e Hipotecario (+6,6% A/A 'y +3,1%
T/T). Entre tanto, el segmento de Microcrédito se contrajo (-12,3% A/Ay -
6,1% T/T), y la cartera comercial también presentd una disminucion en
términos anuales (-2,1% A/A'Y +1,4% T/T). En los Ultimos 12 meses, los
productos garantizados como las libranzas han impulsado el crecimiento
de la cartera del Grupo Aval. En Colombia, la cartera bruta crecié 1,5%
A/A'y 1,0% T/T. En cuanto a Centroamérica, la cartera bruta aumento
3,4% frente al 2T20 y 3,9% en el Ultimo trimestre; excluyendo el efecto de
tasa de cambio, el incremento habria sido 3,6% y 2,0%, respectivamente.

* En este sentido, los ingresos netos por intereses se incrementaron hasta
COP 3,1 BN (+6,8% A/A y +3,5% T/T), a medida que se extendi6 la
optimizacion del gasto de intereses (-26,8% A/A 'y -0,7% T/T). El Margen
Neto de Interés (NIM) se ubicd en 5% frente al 4,9% del 4T20 y 5%
presentado en el 2T20.

» Indicador _de calidad de cartera se deteriora en términos anuales,
pero muestra estabilidad frente al trimestre anterior: El indicador a 30
dias presenté un deterioro de 71 pbs (4,76%) frente al 2T20, y se
mantuvo estable frente a 1T21 (4,75%). El indicador a 90 dias se ubicé
en 3,42%, empeorando 42 pbs con respecto al 1T21 y estable frente a
1721 (3,41%).

« Utilidad neta se incrementa en términos anuales y trimestrales: La
utilidad neta del banco ascendié a COP 949 mil MM, representando una
mejora tanto trimestral (+19,9%) como en términos anuales (+193,6%) y
alcanzando un récord. Este comportamiento fue impulsado por un
decrecimiento de 32% AJ/A en el gasto por provisiones, ademas del
aporte positivo de los negocios no financieros, que se reflejaron en
mayores ingresos por métodos de participacion.

« De esta manera, El ROE alcanzé 18,2% al 2T21, presentando
crecimientos de 272 pbs frente a 1T21 (15,4%) y 1.159 pbs frente al
segundo trimestre del 2020 (6,6%).

Resumen resultados financieros

CasadeBolsa

Gréfica 1. Utilidad neta Grupo Aval
(COP mil MM)

792
691 635

2720 3720 4720 1721 2721

Fuente: Informes financieros Grupo Aval.
Grafica 2. ROE Grupo Aval

18,16%

15,44%

13,60%

6,56%

2720 3T20

4720

17121 2721

Fuente: Informes financieros Grupo Aval.

Grupo Aval

Var % TIT | Var % NA
Ingresos por intereses 5.200 4.702 4.798 2,0% -7, 7%
Ingresos netos por intereses 2.954 3.045 3.153 3,5% 6,8%
NIM (12 meses) 5,0% 4,9% 5,0% 1pb 0,3 pbs
Utilidad Neta 323 792 949 19,9% 193,6%
ROE 6,6% 15,4% 18,2% 272 pbs 1.159 pbs
Costo de riesgo 3,1% 2,2% 2,0% -23 pbs -111pbs

Fuente: Informes financieros Grupo Aval. Construccion: Casa de Bolsa SCB

* Casa de Bolsa SCB informa que forma parte del Conglomerado Financiero Aval, por lo cual no tenemos un Precio Objetivo ni una

recomendacion frente a la accion de Grupo Aval.
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Ecopetrol | Entrega de Notas 2T21 CasadeBolsa
Con holgura para crecer

La utilidad neta de Ecopetrol se ubicé en COP 3,72 BN para el segundo trimestre de 2021 (+14796,0% A/A'y +20,7%
T/T), con la produccion bruta del grupo ubicada en 661 kbped (-2,4% A/A, -2,2% T/T y -8,6% respecto a 2T19).
Mientras tanto, el ingreso consolidado se ubic6 en COP 19,4 BN (+130,3% A/A 'y +13,0% T/T), la utilidad operacional
en COP 6,6 BN (+695,5% A/A 'y +18,9% T/T) y el EBITDA en COP 9,4 BN (+372,3% A/A y +15,2% T/T). Las
diferencias frente a nuestras expectativas de utilidad neta, produccion, ingreso, utilidad operacional y EBITDA fueron
de 5,9%, 0,6%, 1,5%, -4,5%, 0,3% respectivamente. Aunque calificamos como POSITIVO al desempefio
trimestral, este pudo haber sido considerablemente mejor, de no ser por el nivel de produccion relativamente
bajo registrado en 2T21, en parte explicado por la situacion de orden publico de Colombia durante el trimestre.
El ingreso consolidado registr6 su maximo histérico y se explica por el efecto de los precios del petréleo
principalmente, con aumentos en la cotizacion de la referencia Brent de 136,7% anual y 13,9% trimestral (127,2% A/A
y 18,3% T/T en pesos colombianos), junto con el mantenimiento de las eficiencias y la optimizacion de costos.

Hechos relevantes 4 de Agosto de 2021
j,.‘:z
+ Endeudamiento e ISA: Se aclard que las aprobaciones para emitir bonos o e
por USD 1.400 MM y endeudarse por USD 1.200 MM no son para ISA. Se a _PeTROL

trata de montos aprobados para ser utilizados segun las necesidades
durante los proximos tres afos. ISA se va a fondear con una deuda Informacién especie

adicional e independiente, facilitado por la buena situacion financiera de la  Cifras en COP

compafia y la esperada generacién de excedentes de caja. De acuerdo

con nuestros calculos, asumiendo un nivel de EBITDA de COP 30,8 BN en Precio objetivo 2.696
2021, nivel que resulta conservador, si la empresa asume la totalidad de la
deuda relacionada con ISA este afio (COP 14 BN de acuerdo con el Plan
Financiero de Mediano Plazo), registraria un endeudamiento de 2,0x  Market Cap (BN) 104,8
(Deuda bruta / EBITDA), inferior al nivel limite de 2,5x, y por debajo del
endeudamiento registrado en 2020 (Gréfico 2).

Recomendaciéon  Sobreponderar

Ultimo Precio 2.549

« En_cuanto_a la valoracién: El cambio en la estructura de capital de YTD (%) 13,54%
Ecopetrol pasaria de un nivel de deuda sobre capital de 44,7% actual a Grafico 1. Comportamiento del Colcap,
50,4% al final del afio. Lo anterior, asumiendo la totalidad de la deuda de Ecgpetrol y el Brent (Var.%)

ISA por la compafiia, que resultaria tambien en un incremento de 53 pbs

en el Ke y de 1 pbs en el WACC. 120
100
+ Produccion: Actualmente hay cierto consenso respecto a que la situacion g,

favorable para el mercado petrolero se va a mantener en este afio y el 4g
siguiente. Asi las cosas, el logro de la meta original de produccion de 690 4
kbped, implica un esfuerzo importante para el 3T21 y 4T21 que requiere g
producciones superiores a los 710 kbped, luego de efectos adversos ¢

puntuales durante 1S21 como la situacién de orden publico, entre otros. 2 &8 R 8 8 8§ § 8 & &
Mas alla de esto, no se modificaron los objetivos de producciéon a 2023 3 @ 8 S5 % s 3 8 &£ S5
(entre 700 y 750 kbped), sin embargo, queda la sensacion de que ni ——Colcap Ecopetrol Brent

Ecopetrol ni el pais estan sacandole el suficiente provecho al nivel de
precios. Lo cierto es que desde 2020, la participacion de Ecopetrol en la
produccion de petroleo y gas del pais ha aumentado, haciendo un
esfuerzo relativo mayor frente al resto de la produccion (Gréfico 3).

Fuente: OPEC y Capital 1Q. Cdlculos: Corficolombiana.

» Eficiencias y optimizaciones: La compafiia comunicdé que en el primer

semestre del afio registra eficiencias por COP 1,0 BN. Destacamos las
eficiencias en Capex por COP 245 Mil MM, explicadas por las
disminuciones anuales en el costo del pie perforado en 15 USD/Pie y en el
costo complementario por pozo en 33kUSD/Pozo.

Resumen resultados financieros

ECOPETROL
Cifras en COP Miles MM| 2T20 1T21 2T21 |Var. AIA % |Var. TIT %

Andrés Duarte Pérez

Produccion total (Kbped) 678 676 661 -2,5% -2,2% Director de Renta Variable
Ingresos operacionales $8.442 $17.206 $19.444 130% 13,0% Corficolombiana
EBITDA $1.996 $8.187 $9.428 372% 15,2% andres.duarte@corficolombiana.com

Utilidad Neta $25 $3.086 $3.724  14796%  20,7% 16
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Grafico 2. Endeudamiento esperado Grafico 3. Part. Ecopetrol en producciéon de Colombia (%)
2,70 0, 0,
52,0% 87,0% 80.5%
78,0%
1,85 45,0% 72,5%
1,00 38,0% 60,0%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E
= Deuda neta/EBITDA (x) Deuda bruta/EBITDA (x)
DI(D+Eq) Participacion Petréleo Participacion Gas

Fuente: Ministerio de minas y energia y Ecopetrol. Calculos:
Fuente: Ecopetrol. Célculos: Corficolombiana. Corficolombiana.

Sostenibilidad:

» Destacamos la participacion que tienen los temas relacionados con sostenibilidad en las inversiones con 3,3%
en descarbonizacion, 3,2% en gestion de agua, y la expectativa de invertir un 2% en el Instituto Colombiano de
Petréleo y la Vicepresidencia Digital.

* Se reiteran los planes de ampliar en 61 MW la capacidad del Parque Solar San Fernando y reducir las
emisiones en 16.000 toneladas de CO2 por el Parque solar Castilla. Respecto al 2T20, increment6 en 36 p.p. la
reutilizacién de agua.

* De los planos sociales destacamos la inversion social para la reactivacion por COP 245 Mil MM al 2024, con lo
gque se espera generar 2.800 empleos.

Puntos destacados de la Teleconferencia:

* No hay cambios en las metas de produccion de la compafiia.

* El efecto del Fondo de Estabilizacién de Precios se esta apreciando en la caja de Ecopetrol. En la practica, hay
un rezago de 1 afio entre la causacion de ingresos y la caja.

* La empresa no siente que sea el momento de realizar coberturas.

* Se aclar6 que ISA continuara respondiendo con su endeudamiento independientemente de Ecopetrol.

* Ecopetrol espera iniciar pilotos de produccién de Hidrégeno Verde con la adquisicion de un electrolizador.
* El programa de emisién de acciones no se ha descartado.

* Se mantiene el compromiso con incrementar la participacion relativa de gas natural en la produccion. En esta
medida para los siguientes tres afios, se esperan invertir USD 1.300 MM en este objetivo.

Of OOy OMINA

BUPT N TENOENCIA FIANCHERA,

VIGILADO

17



CasaccBolsa

I comisionista de botsa da Grupo Aval

(@ CANACOL

ENERGY

Coyuntura trimestral presiona
Indicadores




Canacol | Entrega de Notas 2T21
Coyuntura trimestral presiona indicadores

Canacol mostr6 resultados NEUTRALES en el 2T21. La compafiia registr6 una menor dindmica en las ventas de Gas
Natural respecto al trimestre pasado (-3,5% T/T). El deterioro de volumen de ventas se explica por el cierre de carreteras
en Colombia relacionado al malestar social y el fenémeno climatico de "La Nifa” presioné a la baja los precios promedio de
venta de gas (-5,9% T/T). Asi, el EBITDA se ubicé en USD 44.638 Mil, levemente por encima de nuestras expectativas,
ademas, presentd un crecimiento del 10,4% A/A. Sin embargo, a nivel trimestral el indicador es levemente inferior al
presentado en el trimestre anterior (USD 46.716 Mil). Por otro lado, la utilidad neta presentd un deterioro del 86,3% A/A,
dado los esfuerzos de la compafiia en sus proyectos de exploracion de pozos y el impacto de la comercializacion de gas,
relacionado a un contrato a largo plazo. Por ultimo, resaltamos que a la fecha cuentan con 5 pozos por explorar y
resaltamos el descubrimiento del poso Alma Viva, que entré en operacién para finales de junio de este afio.

BUPT N TENOENCIA FIANCHERA,
Of OOy OMINA

VIGILADO

Hechos relevantes

eEBITDA se mantiene: La compaiiia registr6 una menor dinamica en las
ventas de Gas Natural y Petréleo respecto al trimestre pasado (-3,5% T/Ty
-31,9% T/T), las cuales se vieron afectadas por el cierre de carreteras en
Colombia relacionadas al malestar social. Por otro lado, el fendbmeno
climatico de "La Nina” generé un efecto negativo sobre los precios
promedio de venta de gas (-5,9% T/T). De esta manera, el EBITDA se
ubicé en USD 44.638 mil, favorecido por el efecto base de los resultados
de 2020 afectados por la pandemia. Este indicador presenta un
crecimiento del 10,4% A/A, superando los niveles observados en el 2T20,
sin embargo, el EBITDA es levemente inferior al presentado en el trimestre
anterior (USD 46.716 Mil). Lo dltimo, debido principalmente al deterioro
observado en los ingresos operacionales durante el trimestre (-7,7% T/T),
gue es compensado por eficiencias logradas en el rubro de gastos
operativos (-15,5% T/T). Esperamos que para los siguientes trimestres el
EBITDA mejore considerando el apaciguamiento del malestar social, el
mejor dinamismo de la economia nacional en los dltimos meses y la
creciente demanda de gas natural por parte de las termoeléctricas.

e Meta de reemplazo presiona utilidad neta: La utilidad neta se ubicé en
USD 2.424 mil al 2T21, afectada principalmente por los gastos incurridos
en la exploracion de los pozos (Milano 1), asimismo como por el costo de
comercializacion de gas natural relacionado a un contrato de comprador
con margen cercano al 0%. Sin embargo, la compafiia aclara que sus
intenciones estan lejos de la especulacion a través de la comercializacion
de gas. Ademas, los efectos de la fuerte devaluacion en la tasa de cambio
sobre los impuestos siguen pasando factura a la compafia. En esta
medida, la utilidad neta present6 un deterioro del -86,3% A/A y dado el
mejor comportamiento de la tasa de cambio al 1T21, se ubica en terreno
positivo.

ePerspectivas: Para lo que resta del 2021, la compafiia se encuentra
enfocada en i) la perforacion de 5 pozos restantes de exploracion para
alcanzar una razén de reemplazo de 2P, destacando el hallazgo de Agua
Viva y iii) la firma del acuerdo definitivo para la construccion de gasoducto
de Jobo a Medellin.

Resumen resultados financieros

CANACOL

N Pk
Cifras en USD Miles | 2T19 | 2T20 | 1T21 | 2T21 % % 2T19

Venta de gas (Mcfpd) 120.515 152.248 177.633 171.463 12,6%  -35%  42,3%
Venta de petroleo

(Boepd) 356 197 307 209 6,1% -31,9%  -41,3%
Ingresos

operacionales $49.928 $60.513 $75.091 $69.284 14,5% -7,7% 38,8%
EBITDA $37.008 $40.415 $46.716 $44.638 10,4% -4,4% 20,6%
Utilidad Neta $1.878 $17.715 -$3.062 $2.424 -86,3% n.a 29,1%

CasadeBolsa

09 de agosto de 2021

@ CANACOL

ENERGY LTD.

Informacién especie
Cifras en COP

Precio objetivo 15.000
Recomendacion  Sobreponderar
Market Cap

(COP BN) 1,76
Ultimo Precio 9.840
YTD (%) -5,38%

Gréfica 1. Produccion de gas
natural y GNL (Eje 1zq.) vs
Ganancias operacionales netas
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Fuente: Informes financieros Canacol.

Alejandro Ardila
Analista de Renta Variable
alejandro.ardila@casadebolsa.com.com

Omar Suarez
Gerente de Estrategia
Renta Variable

omar.suarez@casadebolsa.com.co 19

Fuente: Informes financieros Canacol. Construccion: Casa de Bolsa SCB
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Coyuntura trimestral presiona indicadores

Puntos Destacados de la Conferencia

Respecto al endeudamiento, el indicador de razén de apalancamiento neto consolidado se ubic6 en 2,09x al
cierre de 2T21 frente al 1,94x en 1T21, debido a un menor nivel de efectivo afectado principalmente por la
amortizacion total del pasivo de liquidacion de litigio (USD 12.872 Mil), el pago de impuestos de renta de 2020 y
anticipos para el 2021. Sin embargo, consideramos que los niveles de apalancamiento son saludables dado que se
encuentra significativamente por debajo del covenant pactado (3,5x) con las entidades financieras y brindan
flexibilidad financiera a la empresa para continuar con su plan de recompra de acciones y pago de dividendos.

Destacamos que en cuanto a las intenciones de Ecopetrol por incrementar su particiapciéon de mercado en
la linea de negocios de Gas, la compafila no manifiesta preocupaciones. Lo anterior, en la medida en que
cuenta con un plan robusto para la exploracion de pozos. Asimismo, destaca que el nimero de pozos de
explotables ha incrementado en mayor medida en los ultimos 3 afios, respecto a su competidor.

En cuanto a los costos por comecializacién de gas, la compafiia menciond que el contrato se espera

finalice al terminar el 2021, sin embargo, existe la posibilidad de que este sea renovado. En esta medida,
esperariamos se mantengan las presiones a la baja de la utilidad por este concepto a lo largo de este afio.

20
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Terpel | Entrega de Notas 2T21

. . o CasadeBolsa
En camino a niveles pre pandémicos

Terpel present6 resultados POSITIVOS para el 2T21, con el EBITDA y la utilidad neta superando niveles pre
pandémicos, a pesar de los impactos del paro nacional. Los ingresos se incrementaron de forma importante en
términos anuales (+93,8% A/A), mientras que el volumen creci6 69,5% A/A. El efecto del paro nacional repercutié en
una disminucion de los volimenes frente a 1T21 (-2,2%). Cabe resaltar que se mantuvieron las eficiencias
operacionales, que sumado a la dinamica positiva de la mayoria de las filiales y otros efectos, impulsaron al EBITDA y
la utilidad neta a superar niveles pre pandémicos (COP 270 y 90 mil MM, respectivamente). Ademas, observamos un
crecimiento del saldo de caja en 107,4% respecto a 1T21 y un menor apalancamiento Deuda/EBITDA del 2,9x.
Destacamos las perspectivas de recuperacion de la empresa, con respecto a la demanda del sector aéreo que
actualmente llegan a un 70% en la demanda, esperando que ascienda a un rango entre 80% y 85% en los proximos
12 meses y retornaria a 100% en 2023.

Hechos relevantes

e ContinGa la recuperacién y el control de gastos: Durante el 2T21 30 de agosto de 2021

observamos una mejor dinamica del EBITDA, que se increment6 hasta

superar niveles pre pandémicos en COP 270 mil MM (vs. COP -13 mil

MM en 2T20), ante una dinamica positiva de la mayoria de las filiales, a
medida que se extendid el entorno de recuperacién y se mantuvieron las te rpel
eficiencias y control en gastos operacionales. Los ingresos ascendieron a

COP 5,1 BN, incrementandose de forma considerable respecto a 2T20

(+93,8% AJ/A) y un crecimiento en menor cuantia frente a 1T21 (+4,7%

T/T), en un entorno de mejores precios, acomparniados de una importante  |nformacién especie

recuperacion en volimenes (+69,5% A/A), a pesar de la reduccién frente  Cifras en COP
a 1721 (-2,2% T/T), consecuente con las afectaciones del Paro Nacional.

Con lo anterior, la utilidad neta se situ6 en COP 90 mil MM, contrastando Acciones en 1814
con las pérdidas por COP -152 mil MM reportadas en 2T20, impulsada  circulacion (MM)
por los aportes via método de participacion, las eficiencias operativas ya Market Cap (BN) 1,34
mencionadas y el efecto del decalaje favorecido por mayores precios. _ _
Ultimo Precio 7,400
e Caja vy apalancamiento con dindmica positiva: Gracias a la continua YTD (%) -13,95%

mejora de los resultados operacionales, el saldo de caja al 2T21 (COP
654 mil MM) es superior en 107,4% respecto al saldo de 2T19. Por otro
lado, la generacion del EBITDA, incluyendo los arrendamientos NIIF 16 Gréfica 1. Evolucién volumen (MM Gls)
(COP 596 mil MM), permitié la financiacion de gran parte del capital de
trabajo y el plan de inversion. Ademas, resaltamos la mejora en los

niveles de apalancamiento, donde el indicador Deuda/EBITDA pas6 de 664,00 661,70 47,20
4. 1x en 1T21 a 2,9x en 2T21, mientras la Cobertura de Interés se ubico
en 6,7x. A medida que se extienda la recuperacion, se mantendria la 543,40
dindmica favorable para estos indicadores.
381,90
e Expectativas frente al decalaje: Con respecto a la reciente caida de los
precios del crudo, en términos de decalaje, Terpel manifesté que no se
espera un impacto significativo dada la regulacion del mercado en
Colombia y su desalineamiento frente al aumento en el precio del
mercado internacional, ya que el ajuste del precio del combustible interno
se ha dado en menor proporcion.
2120 3T20 4120 1121 2121
Resumen resultados financieros Fuente: Informes Financieros Grupo Argos.
Var % T/T | Var % A/A Laura L6pez Merchan
Volumen (MM Gls) 382 662 647 -2,2% 69,5% Analista Renta Variable
Ingresos 2642 4.888 5.118 4,7% 93.8% laura.lopez@casadebolsa.com.co
EBITDA -13 327 270 -17,5%
Utilidad Neta -152 133 90 -32,4% .
Omar Suéarez
Margen EBITDA -3,3% 49,4% 41,7% -770 pbs  4.499 pbs Gerente Estrategia
Margen Neto -39,7% 20,1% 13,9% -622pbs  5.361 pbs Renta Variable

omar.suarez@casadebolsa.com.co
Fuente: Informes financieros Terpel. Construccion: Casa de Bolsa SCB 2z
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Terpel | Entrega de Notas 2T21 CasadeBolsa
En Camlno a anEIeS pre pandémlcos la comisionista de bolsa de Grupo Aval

PUNTOS DESTACADOS DE LA CONFERENCIA:

* Con respecto a los efectos del paro en términos de ventas, se estima una afectacion por aproximadamente
18 millones de galones, especialmente en el suroccidente del pais. De acuerdo con la compafiia, se ha
recuperado buena parte de ello y 3 estaciones permanecen cerradas.

* Frente a la recuperacion del sector aéreo, se espera que la reduccién de las restricciones, las vacaciones y el
turismo de vacuna continien impulsando el turismo. Se estima que los niveles actuales son de una
recuperacion de alrededor de 70%, y asumiendo que se eliminan restricciones, se esperaria que en los proximos
12 meses la recuperacion alcance un 80% - 85% y alrededor de 2023 podrian retomarse niveles pre pandemia.

* En cuanto a la cartera del sector aéreo a nivel consolidado, la compafiia mencion6 que la situacion es buena en
términos generales. Tres aerolineas entraron en capitulo 11 en 2020. Avianca tiene cartera relevante con Terpel,
previo al proceso de reorganizacion, con una deuda aproximada de USD 4.5 MM, cifra que esta provisionada
desde 2020.

» Con respecto al impacto esperado por cuenta de la reforma tributaria, que contempla un aumento del impuesto a la
renta a 35%, la compafia sefial6 que no es un impacto de caja inmediato pero hay que cuantificarlo bien y
dependera de si se trata de algo transitorio o0 permanente, para determinar el tratamiento contable que tendria.

CRITERIOS ESG:

* Durante el Paro Nacional, Terpel como Aliado Pais, despleg6 una serie de acciones para mitigar el impacto
del desabastecimiento, incluyendo entregas de refrigerios a personal médico, fuerza publica y conductores de
carrotanque. Ademas, se prestaron COP 30 MM de ayuda alimentaria en el occidente del pais para proteger la
cadena de suministro, se exportaron 2,3 millones de galones desde Terpel Ecuador a Colombia para mitigar el
desabastecimiento, entre otros.

* Terpel se uni6 a la iniciativa del sector privado con la ANDI, e inicié en julio el proceso de vacunacién voluntaria
contra Covid-19. A través de la compra de 3.672 vacunhas, miles de empleados y aliados tendran la vacuna de
manera segura y gratis. El plan de vacunacién empresarial de trabajadores y familiares lleva un avance de 47% al
17 de agosto de 2021.

* Con respecto a la gestién de sostenibilidad se avanzd en distintos frentes, incluyendo el relacionamiento con los
grupos de interés: socializando los avances por distintas vias. Contintan las donaciones en los rubros de salud y
bienestar y educacién en distintas regiones. Por otro lado, se han impulsado distintos escenarios que apoyan el
rubro de diversidad, equidad y talento humano, y continla el avance en el frente de relacionamiento con
comunidades, desarrollando 15 de los 21 proyectos con Ex combatientes del conflicto armado, para fortalecer su
gestion empresarial.

* Energias alternativas y cambio climético: instalacion de 251 paneles solares en 1S21 en la EDS La Vallenata, para
la generacion de 206 mil kWh al afio; equivalente al consumo de 391 hogares en 12 meses. Antes de cerrar el afio,
Terpel espera habilitar otras instalaciones solares en 4 plantas en Barranquilla, Cartagena y Santa Marta.
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Mayores costos impactan margen EBITDA
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VIGILADO

CasadeBolsa

Mineros presenté débiles resultados en el 2T21, aunque en linea con las expectativas del mercado. En el 2T21,
la produccién continué presentando reducciones, principalmente en Colombia (-14,2% A/A) por la venta de la
operadora minera y en Argentina (-11,1% A/A) debido al agotamiento natural de un sector de la mina a cielo abierto.
Sin embargo, cabe resaltar que gracias al positivo comportamiento del precio promedio del oro (USD 1.770 al 2T21 vs
1.577 al 2T20) los efectos de la menor produccion fueron parcialmente compensados y sus ingresos presentaron un
crecimiento del 1,7% A/A, alcanzando los USD 128,4 MM. El EBITDA disminuy6 un 21,9% A/A, ubicandose en USD
41,7 MM ante incrementos en costos. El AISC se increment6 en 41% A/A y el Cash Cost crecid 24% A/A, explicado
por mayores costos de produccion en Argentina y la compra de material artesanal en Nicaragua. Respecto a la utilidad
neta, observamos un aumento de 19,9% A/A, explicado por el deterioro de la inversion en Argentina realizado en 2020
por un valor de USD 8 MM.

Hechos relevantes

Produccion se mantiene en niveles inferiores a los registrados en
2020: En el 2T21, la produccion total fue de 67.403 onzas de oro,
disminuyendo 4% frente al 2720 (+2,48% T/T), como resultado de la
menor produccion en Argentina, producto del agotamiento natural de un
sector de la mina a cielo abierto y de la venta de la operadora minera en
Colombia, efectuada en 3T20. Estos efectos son recurrentes de periodos
anteriores. En adicion a ello, la operacién aluvial disminuyé (-4,94% A/A),
mientras en Nicaragua permanecio estable (+0,69% A/A). Pese a ello, los
ingresos crecieron en 1,69% en términos anuales (+2,44% TI/T),
explicado por un aumento de 5% en los precios del oro, ademas de otros
factores como mayores ingresos por venta de energia y coberturas, que
lograron compensar de forma parcial los menores niveles de produccion.

Mayores niveles de costos presionaron rentabilidad: Observamos
gue el Cash Cost y el AISC presentaron incrementos del 24% A/Ay 41%
A/A respectivamente, explicado por aumentos en los costos de
produccibn en Argentina (especialmente los costos laborales en
Gualcamayo), ademas del costo de las compras de material artesanal en
Nicaragua y mayores costos por servicios ante los incrementos de los
costos de asesorias en Colombia. En el entorno de mayores costos, el
EBITDA presentd una contraccion importante, situandose en USD 41 MM
(-21,9% A/Ay -7,5% TI/T). Por otro lado, cabe mencionar el incremento en
las depreciaciones y amortizaciones durante el periodo, por cuenta del
aumento en HEMCO Nicaragua, en la operacion de Aluvial y en
Gualcamayo como resultado del proceso de depreciacién de inversiones
de capital finalizadas durante el afio, con lo que la generacion inerna de
fondos crecié 29% A/A hasta USD 21,7 MM. La utilidad neta crecié 19,9%
A/A explicado por el deterioro en la inversion de Argentina realizado en
2020 por un valor de USD 8 MM.

Retos y Perspectivas: Contindian los planes de avanzar en el programa
de exploracion, alargando la vida de Gualcamayo, realizando estudios
técnicos para Porvenir y Luna Roja (Nicaragua), DCP (Argentina), La
Pepa (Chile). La compafiia espera nuevas formas de explotacion aluvial
en Colombia, que le permitiria incrementar la produccion, diversificar sus
operaciones y hacer el listado de acciones en TSX.

Resumen resultados financieros

Var % T/T|Var % A/A
Produccion (mil Oz AuEq) 69 2,4% -3,6%
Ingresos 126,3 125,4 128,4 2,4% 1,7%
EBITDA 53,4 45,1 41,7 -7,5% -21,9%
Utilidad Neta 8,9 13,8 10,4 -24,4% 19,9%
Margen EBITDA 422% 36% 32,5% -349 -974
Margen Neto 6,9% 10,9% 8,1% 288 123

Fuente: Informes financieros Mineros. Construccion: Casa de Bolsa SCB

17 de agosto de 2021

i

Informacién especie
Cifras en COP

Mmeros

por el bienestar de todos

Precio objetivo 4.807
Recomendacion  Sobreponderar
Market Cap (BN) 1
Ultimo Precio 3.739
YTD (%) -10,27%

Grafica 1. Produccion por operacion
Mineros - Cifras en miles de onzas

Nicaragua B Argentina H Colombia
21 15 18 21
17
17 21 15
2720 3720 4720 1721 2721

Fuente: Informes financieros Mineros.
Construccion: Casa de Bolsa SCB

Laura Lopez Merchan
Analista Renta Variable
laura.lopez@casadebolsa.com.co

Omar Suarez
Gerente de Estrategia
Renta Variable
omar.suarez@casadebolsa.com.co
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Mayores costos impactan margen EBITDA

Puntos Destacados de la Conferencia

La Deuda Neta, fue de USD 47 millones, aumentando en 13%. Este incremento se debe a la nueva deuda tomada
para la adquisicién del 50% del Proyecto Luna Roja en Nicaragua. Sin embargo, el indicador de deuda financiera
sobre el EBITDA 12M se mantuvo estable en 0,3x indicando que la generacion de caja es suficiente para
cubrir el cumplimiento de las obligaciones y la deuda se mantiene en niveles conservadores.

Los niveles de apalancamiento se mantienen bajos, se evidencia un amplio poder de compra. Con respecto
a este item, la compafiia manifesté que requiere de inversiones en sus nuevos proyectos, con lo que sera necesario
incrementar el apalancamiento y considerar otros tipos de financiacion, como el proceso que se adelanta en TSX.

Con respecto a los permisos ambientales en la operacion aluvial en Colombia, el 23 de junio, la ANLA dio
respuesta al recurso de reposicion presentado por la compafia en abril. La mayoria de las decisiones tomadas
fueron reconsideradas por la autoridad ambiental. Pese a que no fueron otorgadas todas las areas solicitadas,
la compafia considera que podra dar continuidad a su operacion. En septiembre y octubre de 2021, se
realizara una solicitud adicional de permisos ambientales, buscando darle continuidad a la operacion aluvial.

Con una inversion de USD 18 MM, el 30 de julio se inauguré el proyecto Llanuras aluviales en Colombia. Con
tecnologia mas liviana y de facil movilidad, se espera ingresar a zonas mas pequefias y de menor tenor promedio,
al tener menores costos de operacion que las dragas de extraccion masiva.

Hemco, filial de Nicaragua, firmé un acuerdo parala compra del 15% de las acciones de Vesmisa, una planta
de procesamiento mineral proveniente de mineria artesanal con una capacidad de 140 toneladas diarias, por un
valor de USD 1,5 MM, consolidando el 100% de propiedad. La compafila se muestra optimista frente a las
operaciones en Nicaragua.

ASG

La compariia se unid a la iniciativa del Gobierno y la ANDI, “Empresas por la vacunacion”, para realizar de forma
gratuita la vacunacién contra Covid-19 de todos sus colaboradores, familiares de empleados y contratistas en
Colombia. Al 5 de agosto se habian vacunado cerca de 1.100 personas.

Mineros continta avanzando en el proyecto de formalizacién minera. El Ministerio de Minas y Energia de Colombia
anuncio que se han formalizado méas de 5.000 mineros en el pais, a través de la iniciativa “Mineria a lo Legal”. A la
fecha, Mineros cuenta con 7 unidades de produccion bajo contratos de operacién, que generan 181 empleos
formales directos, apoyando la generacion de empleos con remuneracion justa y pago de prestaciones sociales,
eliminacion de uso de mercurio y operaciones con medidas de seguridad y salud en el trabajo.
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Grupo Exito| Entrega de Notas 2T21 CasadeBolsa
Inmobiliario y Financiero aportan a buen resultado

Grupo Exito presenté resultados financieros Positivos en el 2T21. Las ventas mostraron estabilidad afio a afio al
ubicarse COP 3,5 BN, soportado en el buen desempefio de las ventas por medio de canales digitales (12,6% de las
ventas consolidadas), el comportamiento sobresaliente de la estrategia de la compafia en seguir impulsando los
formatos innovadores como Carulla FreshMarket y Exito WOW vy la recuperacion de los negocios complementarios,
donde TUYA e Inmobiliario mostraron mejoria afio a afio. En este sentido, el EBITDA y la utilidad neta se ubicaron en
COP 307 mil MM y COP 51 mil MM, representando un avance del 2,5% A/A'y 297% A/A respectivamente. Al observar
el desempefio por pais, resaltamos la resiliencia del consumo de los hogares a nivel local, la paulatina recuperacion
en los ingresos en el mercado uruguayo, contrarrestado por el efecto de tasa de cambio y el incremento de los
ingresos de la firma en Argentina por encima de la inflacion (+50,6% A/A), lo cual es alentador, pero a pesar de esto,
aun no refleja un resultado neto positivo. Frente a esto, tenemos una perspectiva positiva dentro del sector consumo
de cara a la reactivacion econdmica y las previsiones de crecimiento del PIB en la region.

Hechos relevantes 28 de julio de 2021

« Utilidad neta crece de manera relevante apoyado por _negocios
innovadores, complementarios y canales digitales: Destacamos el
buen comportamiento en la utilidad neta de la compafiia, la cual alcanz6 éx'to
para el 2T21 los COP 51 mil MM, representando un incremento del 297% ®
A/A. Dicho incremento lo relacionamos a la estabilidad en sus ingresos
de negocios tradicionales y la recuperacion en la dinamica de sus
negocios complementarios en sus diferentes locaciones (TUYA e |nformacion especie
Inmobiliario). Cifras en COP

En términos de EBITDA, resaltamos el avance del 2,5% A/A al ubicarse

) ) ) Precio objetivo 15.000
para el trimestre en COP 307 mil MM. Como mencionamos
anteriormente, el crecimiento en las ventas por medio de canales = Recomendacion Neutral
digitales han arrojado resultados positivos y han ocupado el 12,6% de la  parket Cap (BN) 5.6
participacién de las ventas consolidadas. Aunque el desempefio en _ _
Uruguay presenté mejoras en los ingresos (+3,2% A/A), el efecto moneda  Yltimo Precio 12.550
reflejé un retroceso en el comportamiento en dicho pais. Por su parte, en YTD (%) -9,7%

Argentina observamos una mejora afio a afio en la dinamica operacional
(Ventas +50,6% por encima de la inflacion), no obstante, no alcanz6 para

dejar en terreno positivo el resultado neto en dicha locacion. Grafica 1. Evolucion Margen EBITDA

10,6%

8,5% 8,3%

* Negocios complementarios aportaron al resultado consolidado: 8,1%

Teniendo en cuenta las fuertes restricciones de movilidad presentadas .
durante el 2020, los negocios Inmobiliarios y Financiero (TUYA) han I 6,2%

tenido una recuperacién sobresaliente. Los ingresos por los 34 activos
(VIVA) crecieron 2,2x A/A y su ocupacion 20 pbs al ubicarse en 91,9%.
Ademdas de esto, hacemos mencién a que ningun arrendatario de la
compafiia presenta actualmente algin alivio vigente. Por otro lado, el
portafolio de TUYA alcanz6 los COP 3 BN (+6,7% A/A), mejorando los

ingresos de negocio debido al incremento de tarjetas y mayor numero de 2720 3T20 4T20 1721 2721
volumen transaccional. Fuente: Grupo Exito. Construccién Casa de Bolsa

Resumen resultados financieros

COP Milesde MM | 2T20 | 1T21 | 2T21 | Var % T/T |Var % A/A

Ingresos 3560 3.819 3.536 -7,4% -0,7% Sergio Segura
Utilidad Bruta 912  1.017 960 -6% 5% Analista Renta Variable
Ebitda Recurrente 299 307 307 -0,1% 2,5% sergio.segura@casadebolsa.com.co
Utilidad Neta (Grupo) 13 85 51 -40,3% 296,8%

Omar Suérez
Margen Bruto 26%  27% 27,1% 51pbs 152 pbs Gerente de Estrategia
Margen Ebitda Renta Variable
Recurrente 8% 8%  8,7%  63pbs 27 pbs omar.suarez@casadebolsa.com.co

Margen Neto 0% 2% 1% -79 pbs 107 pbs



Grupo Exito| Entrega de Notas 2T21 CasadeBolsa
Inmobiliario y Financiero aportan a buen resultado ocomsona o ekade G A

Puntos Destacados de la Conferencia

* Resaltamos el éxito que han venido teniendo los nuevos formatos dentro de la compafila (WOW vy
FreshMarket). En este sentido, la firma coment6é que para el 2021 las ventas del formato Carulla FreshMarket,
llegarian a equivaler cerca del 40% dentro de la marca Carulla.

« Por su parte, Grupo Exito seguiria enfocandose en destinar parte relevante de su CAPEX a la optimizacién
de laventa por canales digitales, que hasta la fecha han generado resultados sobresalientes.

* Frente a Sostenibilidad, la Holding durante la primera mitad del 2021 han contribuido a la nutricién de 37.750
nifios, la compafia se ha enfocado en destinar cerca del 90% de sus compras de insumos dentro del territorio
nacional, brindar liquidez y pago oportuno a pequefias y medianas empresas y ser un agente relevante en el

reciclaje de carton y plastico en Colombia. Por otro lado, la compafiia plantea su objetivo de reducir en un 35% sus
emisiones de carbono para el 2023.

+ Ladirectiva de Grupo Exito comento6 que ven lo que queda del 2021 con buenos ojos, teniendo en cuenta que
el consumo para el mes de julio fue sobresaliente y superior a las registradas durante los 2 ultimos afos.

Of OOy OMINA
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Grupo Nutresa | Entrega de Notas 2T21
Materias primas, contrapeso en la rentabilidad

CasadeBolsa

Grupo Nutresa present6 débiles resultados en el 2T21, en linea con las expectativas del mercado. La utilidad
bruta estuvo impactada por el aumento en el costo de materias primas. Los ingresos de la firma fueron sobresalientes
al crecer de manera consolidada 10,4% A/A, impulsado por el positivo comportamiento de la linea de negocio de
Céarnicos (+3,2% A/A), Chocolates (+16,2% A/A), Alimentos al Consumidor (+103,6% A/A) y Helados (+27,4% A/A)
principalmente. En este sentido, el EBITDA se contrajo 5% A/A, ubicandose en COP 351.635 MM, al sumarse al
incremento en los insumos, el mayor gasto debido a bloqueos dentro del territorio nacional y el gasto asociado al
cuidado de la salud de sus colaboradores. Frente a la deuda, destacamos que el bajo nivel de apalancamiento da
mayor flexibilidad financiera a la firma para aprovechar oportunidades de crecimiento inorganico.

Hechos relevantes

e Costo de materias primas contrarresta buen desempefio operacional

en_lineas de negocio: Las ventas de la compafilia marcaron un

2 de agosto de 2021

desempefio solido al crecer un 10,4% A/A, ubicandose en COP 2,94 BN, o e

respaldado en la mayoria de sus lineas de negocio y la recuperacion K j

relevante de aquellos formatos méas afectados dentro de la coyuntura del o> .

2020 como Alimentos al Consumidor y Helados (+103% A/Ay + 27,4% A/A /_L(\

respectivamente). A pesar de esto, resaltamos la caida en el EBITDA de la Grupo

firma (-5% A/A), el cual sufri6 afectaciones dado el marcado incremento a nutresa

doble digito en los precios de las materias primas a nivel internacional y la

devaluacién de las monedas a nivel regional frente al délar. Aunque Grupo  Informacion especie

Nutresa tiene incorporado coberturas en la compra de materias primas y  Cifras en COP

cambiaria para sus operaciones, el incremento tanto en la carne (res,

cerdo y pollo) asi como en el café redujeron la rentabilidad del negocio. En Precio objetivo 29.219

contraste, dada una reduccién en gastos financieros (-30% A/A), la utilidad .,

neta reflej6 estabilidad al ubicarse en COP 137.158 MM (-1% A/A) frente ~ Recomendacion Sobreponderar

COP 138.479 MM. Market Cap (BN) 9,5

Ultimo Precio 20.700

e Galletas y Pastas sufren de base comparativa elevada dado el efecto

de abastecimiento durante sequndo trimestre del 2020: Al observar de YTD (%) -13,8%

manera mas detallada los resultados por linea de negocio, las Galletas
sufrieron una reduccion en sus ventas afio a afio al reflejar un menor
volumen de ventas tanto local como internacional. Por su parte, la linea de
Cérnicos siguid con un desempefio comercial sobresaliente, aunque
compensado por impactos en la devaluacion de moneda local y mayores
costos. Frente al negocio de Pastas, el efecto de abastecimiento durante el
2020 reflejé un decrecimiento A/A, no obstante, frente al 2019 sigue siendo
creciente y sobresaliente su desempefio. Por ultimo, frente a A.
Consumidor y Helados, la venta fisica y por medios digitales (27% de total
de ventas) ha generado la recuperacion en el desempefio.

Grafica 1. EBITDA 12 meses en COP BN -
G. Nutresa

$1,45 $1,45
$1,23
$1 02 $1,06

eDeuda y Capex: La deuda neta a EBITDA se ubicé en 1,91x y su Capex
2T17 2T18 2T19 2T20 2T21

realizado ha sido de COP 140 mil MM. Esperan para el 2521 cumplir con
los COP 440 mil MM proyectados.

Resumen resultados financieros

Fuente: Grupo Nutresa. Construccion:Casa de Bolsa

Grupo Nutresa

Cifras (ejré fﬂ(ﬁﬂp Miles| 510 | 1721 | 2T21 |var % T/T| var % A/A

Ingresos 2.665 2.834 2.942 3,8% 10,4% Analista Renta Variable
Ebitda 370 398 352 -11,6% -5,0% sergio.segura@casadebolsa.com.co
Utilidad Neta 138 230 137 -40,4% -1,0% )
Omar Suérez
Gerente de Estrategia
Margen Ebitda 14% 14% 12% -210pbs -190 pbs Renta Variable
omar.suarez@casadebolsa.com.co
Margen Neto 5% 8% 5%  -350pbs -50 pbs

Sergio Segura



Grupo Nutresa | Entrega de Notas 2T21 CasadeBolsa
Materias primas, contrapeso en la rentabilidad

Puntos Destacados de la Conferencia

» Frente alas coberturas cambiarias y precios de las materias primas, la compafiia coment6 que han cubierto
cerca del 51% de sus insumos en lo corrido del aflo. Ademas de esto, frente a la volatilidad en la tasa de
cambio explicaron la cobertura natural que manejan, ademas de operaciones de moneda en cada divisa donde
tienen operaciones (Colombia, México, Chile, Ecuador, entre otros).

» La compafiia hizo énfasis en comentar el aumento en los gastos operacionales relacionado a las situaciones de
orden publico dentro del territorio nacional (gasto no recurrente) y gastos en salud debido al manejo del Covid — 19.
Acorde a esto, dichos costos redujeron en 125 pbs larentabilidad del margen EBITDA.

* Frente el comportamiento de la linea del negocio del Café, ha habido un desempefio comercial positivo, sin
embargo, el incremento en el costo internacional del commodity (70% del costo de la linea) han repercutido en su
rentabilidad.

* En cuanto a TMLUC, del mismo modo ha habido afectacion en los costos del negocio al incrementar el costo de los
empaques y de la logistica internacional (Escasez de contenedores y aumento en fletes).

* Frente al programa de recompra de acciones de la firma (COP 300 mil MM), expresaron que a la fecha se
han comprado cerca de 1,2 millones de acciones o su equivalente a COP 36.600 MM.

» Perspectivas para el afio 2021: Para el resto de afio Grupo Nutresa prevé una dindmica positiva, respaldado en la
fortaleza en sus redes de distribucién y la buena dinamica de las marcas dentro de cada regién. Frente a los costos
y gastos para lo que resta del 2021 estiman presiones en materias primas y volatilidad de la tasa de cambio.

* Frente a la nueva planta de Nutresa C3 en Santa Marta: ha habido retrasos en la construccion de la planta, sin
embargo, se seguiria considerando la entrega y funcionamiento de esta para el segundo semestre del afio,
aportando a la exportacién y al suministro a las regionales de Centroamérica, Caribe y Estados Unidos.

OF COLOMEINA
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Cementos Argos | Entrega de Notas 2T21 CasadeBolsa
Cementera recoge los frutos que siembra

En nuestra opinion, Cementos Argos mostro resultados POSITIVOS en 1T21, en medio de una buena dinamica en
EBITDA, el cual se ubic6 levemente por encima de las expectativas del mercado. EI comportamiento de los ingresos
(+6,7% T/T y +15,8% A/A) estuvo relacionado con una menor base de comparacion anual en las regionales. Ademas, las
regionales de EE.UU y el Caribe lideraron la mejor dinamica en volimenes de venta de cemento, dado el mejor desempefio
del sector de construccién de vivienda e infraestructura en la primera regional y el rol que cumplié el flujo de las remesas en
la reconstruccion en el Caribe. A pesar de esto, Colombia y Panama aldn no muestran signos de recuperacion, dados los
bloqueos presentados en mayo en Colombia y el bajo dinamismo del sector de infraestructura en Panama. El EBITDA se
ubicé en su mayor nivel histérico (COP 696 Mil MM), beneficiado en cierta medida por la ganancia ocasional producto de la
desinversion de las 24 plantas en Dallas, Texas (COP 522 Mil MM excluyendo el efecto de desinversién al 2T21). De igual
manera, lo anterior permitié disminuir el nivel de apalancamiento neto de la compafiia de 4,1x en 1721 a 3,1x en 2T21 (3,5x
excluyendo el efecto de ganancia ocasional). Por dltimo, esperamos un mejor desempefio de la regional en Colombia
considerando la finalizacion de los bloqueos en carreteras.

Hechos relevantes

EE.UU v el Caribe lideran recuperacion: El volumen de ventas de cemento
lideré el crecimiento de los ingresos operacionales de la compaiiia (6,7% T/T y 10 de Agosto de 2021
15,8% A/A), mientras que las ventas de concreto tuvieron un comportamiento

mixto (-1% T/T y 1,3% A/A). Adicionalmente, el volumen de cemento para el

primer semestre de 2021 se encuentra por encima un 8% respecto a lo ‘ ARGOS
observado al 1S19, lo que indica una recuperacion del rubro por encima de
periodos precovid. Asimismo, el crecimiento es explicado principalmente por la
mejor dindmica que presenta el mercado de Estados Unidos, que refleja
indicios de un mejor desempefio en el sector de construccion, dados los
maximos observados en el numero de permisos de iniciacidon de vivienda
durante el inicio del afio (crecimiento del 23% S/S). De igual manera, la mejor Precio objetivo 6.700
dindmica del mercado del Caribe gracias al incremento en el flujo de remesas

para la reconstruccion motivd el buen posicionamiento de las ventas de Recomendacion  Sobreponderar
cemento. Asi las cosas, el EBITDA ajustado trimestral (excluyendo los efectos

Informacioén especie
Cifras en COP

de la desinversion) se ubic6 en COP 522 Mil MM y el indicador a 12 meses MENGECED (EY) 7.0
reflejé un crecimiento del 16,3% respecto al 2T19. Ultimo Precio 5.425
Meta de apalancamiento alcanzada: En cuanto al endeudamiento, resaltamos Y 1D (%) -12,2

gue dada la desinversion de las 24 plantas ubicadas en Dallas, Texas, la . o )
compafiia logré disminuir el apalancamiento neto a 3,1x en el 2T21, beneficiado ~ Grafica 1. EBITDA Historico (COP Mil
en mayor medida por la ganancia ocasional generada por la venta de los MM)

activos que favorecio al EBITDA (+COP 174 Mil MM). Excluyendo el efecto de  ¢gs0

la desinversion, el nivel de apalancamiento se encontraria en alrededor de 3,5x

al 2T21. Lo anterior, permite a la compaiiia tener un indicador acorde a las $696
recomendaciones realizadas por Fitch y por debajo del covenant (4,0x). $700

Colombia y Panama rezagados: El descontento social vivido durante el mes  $550
de mayo, genero interrupciones en la operacién en la planta de Yumbo, la cual

aporta el 18% de las ventas nacionales de cemento a la compafia. En esta
medida, las ventas locales de cemento se ubican un 7% por debajo de lo 5400
presentado al 2T19. En relaciéon a Panama, la recuperacion es lenta teniendo
en cuenta una menor dinamica del sector de infraestructura, lo cual vale la pena
monitorear dado que es el principal mercado de concreto en la region.

445
$421 $414 >

$374
$343

$250
4T19 1T20 2720 3T20 4720 1T21 2721

Fuente: Cementos Argos.

Resumen resultados financieros

§ CEMARGOS
i Cifras en COP Mil MM [ 2720 | 1T21 | 2T21 [Var % T/T[Var % A/A Alejandro Ardila
?Volumen de Cemento 3.168 4.123 4.494 9,0% 41,9% ~ Analista Renta Variable
g ngresos Operacionales $2.135 $2.318 $2.473  6,7% 15,8% alejandro.ardila@casadebolsa.com.co
P -EBITDA Ajustado $414 $445 $522 17,3% 25,9% .
Omar Suarez
;Utllldad Neta (Controladora)  $22  $55 $164 198,2%  653,5% Gerente Estrategia
] .
>Margen EBITDA 19,4% 19,2% 21,1% 191 169 Renta Variable
Deuda omar.suarez@casadebolsa.com.co
Neta/(EBITDA+D|V|dendOS) 4.4x 41x 3,1X "X ‘1,3)( Fuente: Informes financieros Cementos Argos. 34
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Cementera recoge los frutos que siembra o comsansa otk e Gupoivs

* Principales comentarios de la compaifiia en la conferencia de resultados:

* La compafia estima que dadas las buenas condiciones actuales del mercado de vivienda, que ha presentado
niveles maximos de ventas VIS y NO VIS y el sector de infraestructura, que se encuentra soportado por los
proyectos del Metro de Bogota y el Parque Edlico de la Guajira, las perspectivas de crecimiento para la regional de
Colombia son positivas.

* La cementera considera que para el final del semestre de este afo, el volumen de ventas de cemento se
recupere totalmente para la regional de Colombia. Mientras que en Panama, dada el lento dinamismo de la
economia en el sector de construccion se estima que el volumen de ventas comiencen a normalizarse a partir del
2023.

* En cuanto a la propuesta del dividendo extraordinario por un valor de COP 79,97 por accion, este corresponde a
COP 110 Mil MM. Si asumimos que la reparticion se realiza totalmente con efectivo esto reduciria la deuda neta. En
esta medida, el indicador actual de apalancamiento neto pasaria de 3,1x a 3,3x (3,6x excluyendo el efecto de la
desinversion en el EBITDA), lo que presionaria levemente el indicador en contra de la meta propuesta por la
administracion (por debajo de 3,0x).

* En relacion a la regional de Estados Unidos, la compafiia estima que dado el caso en que se apruebe el plan de
infraestructura promovido por el presidente Joe Biden, se podria aportar un crecimiento del 3% al 5% al
volumen de ventas en la regional para 2023 en adelante, sin embargo, destaca que esto aln se encuentra en
proceso.

* En cuanto a las exportaciones desde el puerto de Cartagena, la administracién estima que, dado que cuenta con
ventajas relativas respecto a sus competidores y las mejores condiciones del mercado para 2021, se espera la
exportacion de 1 millon de toneladas y para 2022 la meta corresponderia a un incremento del 50%.

Of OOy OMINA

BUPT N TENOENCIA FIANCHERA,

VIGILADO
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CLH | Entrega de Notas 2T21
Cementera en senda de recuperacion

CasadeBolsa

Consideramos los resultados financieros de Cemex Latam Holdings POSITIVOS en el 2T21. Las ventas

consolidadas (+53,8% A/A y -0,1%T/T) reflejaron una mejoria anual, teniendo

en cuenta las afectaciones en ventas

durante la época de pandemia, sin embargo, sus niveles aln se encuentran un 8% por debajo de lo observado al 2T19.
Por otro lado, a nivel trimestral las ventas en Colombia y Costa Rica presentaron dificultades (-7,3% T/T y -7,0% T/T
respectivamente). Los volimenes de cemento gris registraron un leve crecimiento a nivel trimestral (+1,2%), mostrando
una recuperacion del 95% respecto a lo presentado en el 2T19. A nivel consolidado, el margen EBITDA presenté una
mejora hasta el 23,3% en 2721 (+352 pbs A/A 'y +103 pbs T/T) liderado por el Resto de CLH y Panama, favorecido por
eficiencias en costos y gastos operativos. La utilidad neta se ubicé en USD 15,9 MM frente a USD 10,7 MM un afio
atras. En cuanto al mercado Colombiano, el horizonte es favorable dado el récord en venta de viviendas VIS y No VIS y

la ejecucion de proyectos de infraestructura 4G, factores clave para el dinamismo
Hechos relevantes

eEBITDA supera expectativas del mercado: En 2T21 los volumenes de
cemento registraron un comportamiento al alza (42% A/A y 1% T/T),
evidenciando una mejor dindmica del sector tras los impactos de la
pandemia en el 2020. Esto motivado principalmente por los sectores de la
autoconstruccion e infraestructura y la continuidad en la estrategia de
mayores precios del cemento en Costa Rica (+4% A/A'y +2% TI/T en
moneda local) y Resto de CLH. Por su parte, el margen EBITDA se ubico
en 23,3% (+353 pbs A/A y +103 pbs T/T). Lo anterior, debido
principalmente a la estabilidad en el nivel de ingresos de la cementera y
una leve reduccion en los costos y gastos operacionales (USD 2,5 MM T/T,
-1,4% TI/T). Asimismo, la compafiia logré una reduccion del 121% T/T del
rubro de otros ingresos y egresos financieros que permitieron que la
utilidad neta controladora se ubicara en USD 15,9 MM (49% A/A y 315%
T/T). Finalmente, gracias al mejor comportamiento del EBITDA y de la
operacion, la compafiia logré que el indicador de apalancamiento neto
pase de 4,1x en 2T20 a 3,0x en 2T21.

eParo Nacional pasd cuenta de cobro: En Colombia, a pesar del
importante papel que juega el sector de infraestructura y vivienda en el
pais, el paro nacional le pasoé la cuenta de cobro a la compafiia y producto
de los bloqueos en la carretera se observo un deterioro de las ventas netas
de la cementera en 7% T/T, lo que explica principalmente la caida del
margen EBITDA que pasé de 19,9% en el 1T21 a 19,3% en el 2T21. Sin
embargo, observamos un horizonte favorable para los siguientes trimestres
en el pais, teniendo en cuenta el cese de los bloqueos, el récord en ventas
de viviendas VIS y No VIS y la ejecucion de proyectos de infraestructura
4G, claves dentro del plan de reactivacion econdmica del pais.

ePanama, Costa Rica v Resto de CLH en recuperacién: Los ingresos
operacionales en las regionales presentaron crecimientos a pesar del
ambiente retador que vive Panama. Las ventas netas de estas regionales
crecieron en 5% T/T y a su vez, el EBITDA incrementé un 12% T/T. Cabe
destacar que, en cuanto al Resto de CLH, el aumento de las remesas
jugaron un papel importante en el consumo de cemento en la region.

Resumen resultados financieros

]

1,

HfCifras en USD Vi 2720 1721 2721 Var. T/T

:* Volumen cemento gris? 974 1363 1380 42% 1%

i Volumen concreto? 235 452 398 69% -12%
EBITDA $29.252 $50.708 $53.007 81% 5%

Utilidad neta controladora ~ $10.628  $3.822  $15.866 49% 315%
Dias Cuentas por cobrar 152 Dias 99 Dias 88 Dias -64 Dias -11 Dias
Deuda neta/ (EBITDA 12M)  4,1x 3,4x 3,0x -1,1x -0,4x
Margen EBITDA Colombia 17,4% 19,9% 19,3% 184pbs  -65pbs

VIGILADO

1. Volumen de Cemento gris en Toneladas Métricas. 2. Volumen de Concreto en metros cubicos.

del sector de construccion.

04 de Agosto de 2021
// LATAM
CEMEX | HoLpInGs

Informacioén especie
Cifras en COP

Precio objetivo 4.100
Recomendacion Neutral
Market Cap (BN) 2,1
Ultimo Precio 3.650
YTD (%) -21,2%

Gréafica l. Cemento Gris Doméstico
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Fuente: Cemex Latam Hol,

Alejandro Ardila
Analista de Renta Variable

alejandro.ardila@casadebolsa.com.co

Omar Suarez
Gerente Estrategia
Renta Variable
omar.suarez@casadebolsa.com.co

Fuente: Informes financieros CLH.
Construccion: Casa de Bolsa SCB
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Conconcreto | Entrega de Notas 2T21 CasadeBolsa
Backlog se fortalece

Conconcreto public6 una mejora en sus resultados financieros durante 2T21, pero los costos mantienen
presiones sobre la rentabilidad. Tras el fuerte impacto de la pandemia en términos de ingreso en periodos anteriores,
observamos un crecimiento de mas de 19% A/A en el segundo trimestre del afio, impulsada por la recuperacion de todos
los segmentos. Ante este escenario, el EBITDA se increment6 en 9,7% frente a la cifra reportada en 2T20. Sin embargo,
los costos y gastos operacionales se mantienen en una senda creciente (+24,6% A/A). Bajo esta premisa, observamos un
decrecimiento afio a afio del margen EBITDA, que paso de 22,6% en 2T20 a 20,8% en 2T21. El backlog se situ6 en COP
2,74 BN, impulsado por los proyectos de infraestructura. Con lo anterior, y apoyada por rubros no operacionales como
ingresos por ganancias y métodos de participacion, la utilidad neta registré un crecimiento importante, hasta situarse en
COP 40,9 miles MM (+84,4% A/A). Cabe resaltar que, persiste la incertidumbre en torno al proceso de investigacion
contra la compafiia asociada a la contingencia de Hidroituango en 2018.

Hechos relevantes

eMejoras _en todos los segmentos: Los ingresos ordinarios se 19 de agosto de 2021
incrementaron de forma importante (+19,1% A/A y +126,5% T/T), :
reflejando el entorno de recuperacion después de las afectaciones por
cuenta de la pandemia. Los ingresos del proyecto Via 40 Express (Bogota c t
- Girardot) crecieron en 103% A/A, considerando una mejora del trafico del c onconcre 0
corredor de aproximadamente 50%, que contrasta con las dificultades
presentadas en 2T20, donde se presentaron las mayores restricciones a la
movilidad. Por otro lado, la recuperacién de los ingresos en el proyecto » _
Medellin — Santuario y Malla Vial de Oriente fue moderada (+2,1% A/A), a  Informacion especie

pesar del incremento promedio de 75,3% A/A en el trafico. Adicionalmente, ~ ¢ifras en COP
la inversion en Pactia ha extendido las mejoras en su desempefio, con un

promedio de ocupacién de 87,69% durante el trimestre, excluyendo los ~ Recomendacion Neutral
hoteles. En el segmento de vivienda, las ventas crecieron en 121% A/A,
alcanzando COP 74.255 MM (vs. COP 33.629 en 2T20), con incrementos  Market Cap. (BN) 0,4
notables en las ventas de EE.UU. y Colombia (+450% T/T y +4,61% T/T,
respectivamente). De esta forma, el EBITDA Consolidado creci6  Ultimo Precio COP 372
considerablemente (+9,7% A/A y +189,2% T/T). No obstante, pese al
aumento en los ingresos, los costos y gastos operacionales se  YTD (%) -15,3%

incrementaron en mayor proporcion a los ingresos (+24,61% A/A), lo que
se traduce en menor margen de contribucion. L.
J Grafica 1. Backlog en COP BN
eBacklog en repunte de 5 afos: El backlog se ubic6 en COP 2,74 BN en
2T21, alcanzando niveles no vistos desde el afio 2016. Esta cifra equivale
a 4,78 afos de volumen (UDM), con mayor participacion de los proyectos

de infraestructura (72,9%), concentrados principalmente en los proyectos
Ruta 40, DCO y Transmilenio Av. 68. Mientras que, el restante (27,1%)
corresponde a proyectos de construccién, concentrado en proyectos de
Conconcreto USA como Midtown Doral, Park Square, Little Haiti, Contree 3
(Vivienda), Las Vegas de Comfandi, entre otros. - ~
= =
el a estrategia de tecnologia e innovacién digital continda: Conconcreto al
obtuvo el reconocimiento como la mejor empresa constructora con
aplicacion en tecnologia en los premios latinoamericanos de Proptech, por
ser una compafia que le apuesta a la innovacion, que es pionera en 2017 2018 2019 2020 2T21
prefabricacion y en industrializacion en el sector y que apalanca
tecnologias como la impresion 3D en concreto y la modelacion BIM. Fuente: Conconcreto.

Resumen resultados financieros

ST RN TENOENCIA FANCH RA,
OF OOy OMINA

| Laura Lopez Merchan
COP MM 2T20 1721 2T21 | Var % T/T | Var % A/A Iaura'IA\c?aélet@acRaigtjae\b/glrslgbcI:%m o
“ Ingresos Ordinarios 264.443 139.044 314.910 126,5% 19,1% 1op ) )
2| EBTDA 59.754 22.669 65.560 189,2% 9,7% Omar Suarez
3| utilidad Neta 22.189 12.588 40.914 225,02% 84,4% Gerente de Estrategia
c .
5 Renta Variable
Margen EBITDA 22,60% 16,30% 20,82% 452 pr -178 pr Omar_Suarez@casadebolsa_com_CO
Margen Neto 8,39% 9,05% 12,99% 394 pbs 460 pbs
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Conconcreto | Entrega de Notas 1T21 CasadeBolsa
Backlog se fortalece oo o kads G

Puntos Destacados de la Conferencia

eFrente al proceso de investigacion que adelanta la Contraloria, persiste la incertidumbre, puesto que la situaciéon
se mantiene sin cambios. De acuerdo con las afirmaciones previas de la compafiia, cualquier medida tomada por la
entidad es de caracter preventivo, mientras se realice el fallo. En caso de que la constructora se encuentre
responsable, esta debera efectuar el pago restante que la aseguradora no cubra de los embargos realizados.

e Al cierre de trimestre, Conconcreto desplegé todo su modelo de negocio y portafolio de servicios en el
mercado americano a través de servicios de Construccion, Ingenieria y Disefio Digital, Gestion de Activos y
Vivienda, los logros del proyecto que pretende la obtencion de recursos a través de arrendamiento, tanto de
inmuebles de vivienda como comerciales (que consideramos positivo en cuanto a la diversificaciéon de ingresos)
incluyen:

Backlog por USD137 millones

Century Asset Management, gestora de Century Real Estate Fund 1 (USD 150 MM)
USD 4 MM contratados y por ejecutar

402 unidades (USD 133 MM) en ventas totales

YV V VYV V

* EIl contrato de concesion bajo el esquema APP de la Doble Calzada Oriente se suscribié en febrero de 2021. El
proyecto comprende la construccién, operacion y mantenimiento de 13,7 km de longitud. Se espera que durante el
presente mes (agosto de 2021), se firme el acta de inicio del contrato donde Conconcreto tendrd un 60% de
participacion, y cuya fecha de finalizacion estimada es en 2051.

CRITERIOS ESG:

* Con la presencia del presidente lvan Duque Marquez, la compafiia tuvo el lanzamiento del Habitat de Innovacion de
la Infraestructura y la construccion para Colombia, con el cual se une a la estrategia de expansiéon de CEmprende,
una iniciativa del Ministerio de Comercio, Industria y Turismo que a través de iNNpulsa busca dinamizar y fortalecer
los ecosistemas de emprendimiento e innovacion del pais.

* Con corte al 6 de agosto de 2021, 1265 colaboradores fueron vacunados contra el Covid-19, con el programa
'Empresas por la vacunacion', liderado por la Andi.
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El Condor | Entrega de Notas 2T21
El paro y “La Nifa” extendieron la dinamica negativa

El

CasadeBolsa

Céndor publicdé resultados financieros NEGATIVOS durante 2T21. La compafila continla evidenciando

reducciones en sus ingresos (-26,5% A/A y -25% T/T), con efectos de terminacién de contratos observados desde
periodos anteriores, ademas de otros impactos relacionados con el Paro Nacional y el Fenbmeno de la Nifia sobre el
ritmo de ejecucion de obras. Los costos operacionales se mantienen elevados, ocupando una proporcién importante
sobre el nivel de ingresos (99,8%), lo que sumado a los efectos mencionados anteriormente, continué presionando la
rentabilidad, llevando al EBITDA hasta COP 13 mil MM, presentando una contraccion significativa (-45,8% A/A). En esta
medida, observamos una pérdida neta de COP -1 mil MM, incluyendo el efecto del resultado de la Concesion Vias y las
Ameéricas por métodos de participacion (no recurrente). Resaltamos ademas que, a pesar de la disminucion de los niveles
de apalancamiento hasta 9,9 veces Deuda Neta / EBITDA, el indicador se mantiene elevado.

Hechos relevantes

eBacklog disminuido por

VIGILADO

3

A FIANCHRA,
O

BUPT N T WO

eTerminacién de contratos impacté_en resultados: Los ingresos de la
compafiia se situaron en COP 111 mil MM, presentando una dindmica
negativa (-26,5% A/A 'y -25% T/T). Este resultado es consecuente con la
finalizacion de proyectos de concesiones 4G, la suspension de algunos
proyectos a la espera de decisiones ambientales y prediales y el hecho de
gue el proyecto Magdalena 2 continGia en etapa de inicio. En adicion a ello,
los efectos del paro nacional generaron afectaciones en el ritmo de las
obras. En adicion a ello, los costos operacionales mantienen una gran
proporcion sobre los ingresos (99,8%). Con base en lo anterior, ademas de
la pérdida de productividad y rentabilidad asociada al Fenémeno de la Nifia,
el EBITDA se situ6 en COP 13 mil MM. Pese al pago de los laudos a favor
que mencionamos durante el informe del 1T21, el EBITDA ajustado se
mantiene en terreno negativo, reflejando el deterioro de los ingresos
operacionales. En esta medida, la utilidad neta consolidada cerr6 en COP -
1 mil MM y contiene el efecto de la inclusion de la Concesién Vias de las
Américas por método de participacion, siendo un efecto no recurrente
reconocido al 1T21.

e Apalancamiento se mantiene elevado: Frente a la cifra reportada al cierre
del afo 2020, observamos que el endeudamiento de la compafiia se
mantuvo en niveles similares, como resultado del ingreso de COP 142 mil
MM por la venta de Concesion La Pintada, que fueron destinados al
prepago de obligaciones financieras. Con lo anterior, la distribucion de la
deuda corresponde a COP 342 mil MM soportados por los portafolios de
inversion, COP 207 mil MM correspondientes a deuda de capital de trabajo
en construccion, COP 48 mil MM relacionados a obligaciones financieras de
las operaciones conjuntas y COP 137 mil MM en leasing de maquinaria.
Con lo anterior, el nivel de apalancamiento se redujo hasta 9,9 veces
(Deuda Neta/EBITDA). Sin embargo, consideramos que el indicador se
mantiene elevado y permaneceria alrededor de los mismos niveles hasta la
entrada en ejecucidn de nuevos proyectos.

prestacion _de servicios: En términos
trimestrales, observamos una disminucion de 5,1% en el Backlog, explicado
por un deterioro de aproximadamente COP 107 mil MM en prestacion de
servicios (explicada por la facturacién ejecutada durante el trimestre). No
obstante, resaltamos el incremento de 142,9% frente al dato reportado en
2T20, impulsado por la adjudicacién de nuevos proyectos y la proyecciéon

4 en COP 2,9 BN al incluir la adjudicacién del Contrato Santana Mocoa Neiva

3

' (posterior al cierre del 2T21)
Resumen resultados financieros

El Céndor
Ingresos 151 148 111 -25,0% -26,5%
EBITDA 24 10 13 30,0% -45,8%
Utilidad Neta 9 -8 -1 87,5% -111,1%
Margen EBITDA 15,89% 6,76% 11,71% 495 pbs -418 ps
Margen Neto 5,96% -5,41% -0,90% 450 pbs -686 pbs

Fuente: Informes financieros El Céndor. Construccion: Casa de Bolsa SCB

30 de agosto de 2021

4

Informacién especie
Cifras en COP

Construcciones

EL CONDOR S.A.

Ingenieria de Infraestructura e Inversiones

Market Cap.

(BN) 0,5
Ultimo Precio COP 870
YTD (%) -27,4%

Grafica 1. Backlog (COP BN)

1,97

1,03 1,13

2018

2019 2020 1721

2721

Fuente: Construcciones El Condor.

Laura Lopez Merchan
Analista Renta Variable
laura.lopez@casadebolsa.com.co

Omar Suarez
Gerente de Estrategia
Renta Variable
omar.suarez@casadebolsa.com.co
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Puntos Destacados de la Conferencia

eContinlla la gestion para la legalizacién de los contratos adjudicados por el INVIAS y realizando las
actividades preliminares de disefio y licenciamiento ambiental de los nuevos proyectos que estaran iniciando
obras en el transcurso del segundo semestre. Ademas, se adelantan acciones para participar en nuevos contratos
que permitan incrementar el backlog.

o El 13 de mayo de 2021 se acreditaron todas las condiciones precedentes para el cierre del contrato de compraventa
de acciones y cesion de deuda subordinada en relacion con la sociedad Concesion La Pintada S.A.S, celebrado
entre la compafiia (en calidad de vendedor) y West Valley JL Holdco Limited (comprador). EI Céndor recibié el 100%
del precio (COP 151 Miles MM) y los recursos fueron utilizados para disminuir el nivel de apalancamiento en prepago
de créditos (COP 142 Miles MM) y capital de trabajo de los nuevos proyectos (COP 9 Miles MM).

e Con relacion al proceso de investigaciéon que se adelanta en Costa Rica contra un grupo de compafiias y
personas por supuestos actos de corrupcion en la adjudicacion de proyectos vy licitaciones de construccién, que
incluye a Constructora Meco, asociada a ElI Céndor en distintos proyectos en Colombia (Pacifico Ill, Magdalena Il y
San Francisco Mocoa), la compariia manifestd el continuo trabajo junto a las diferentes entidades vinculadas a estos
proyectos para poder concluir los mismos. Cabe resaltar que, en este aspecto no se ha dictado ninguna sentencia,
pero es un aspecto a monitorear ante la posibilidad de que genere ruido.

e Estructuracion de proyectos:

» ContinGla la alianza con ISA para trabajar en proyectos de iniciativa publica que el gobierno pondra en
licitacion en los proximos meses, incluyendo proyectos como: Accesos Norte (Bogota) y las troncales en

Magdalena. Con respecto a esta alianza, EI Condor no ve riesgos frente al cambio del controlante de la
compafiia.

» La adjudicacion del contrato Neiva-Santana-Mocoa, donde la compafiia tiene una participacién de 60%, se
compone de la intervencién en rehabilitacion de 402 KMS (lo que implica que el riesgo de la construccion es bajo),
consta de una construccién de doble calzada de 21,9 KMS. Se espera un efecto positivo en los resultados de la
empresa por cuenta de este proyecto.
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Precios en bolsa afectados por la Nina
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Segun nuestra opinion, Celsia present6 resultados NEUTRALES en el 2T21, los cuales estuvieron en linea
con las estimaciones del mercado. El EBITDA registr6 una menor dindmica por los menores ingresos en el
segmento de generacion. A nivel consolidado, los ingresos se vieron impactados por las presiones bajistas de los

precios en bolsa, causadas por el fendbmeno de "La Niha”

en el segmento de generacion, lo cual es posible se

presente nuevamente al final del afio. Por otro lado, el segmento de comercializacion y distribucion mostro resiliencia,
gracias al ahorro en gastos de provisiones. Asimismo, destacamos los esfuerzos de la compafiia para el mejoramiento
de los indicadores de calidad SAIDI y SAIFI, especialmente en la region de Tolima, que decrecieron en -15% T/T y

18,6% T/T, respectivamente.

Hechos relevantes

eGeneracion en medio de “La Nifa”: El volumen de energia generado en
GWh presentd un incremento del 39,3% A/A, explicado principalmente por el
aprovechamiento del fenémeno de "La Nifa” que llevé a un aumento de la
generacion de energia a través de fuentes hidraulicas (+47,4% AJ/A). Sin
embargo, a nivel trimestral se observa una caida del 3%. Considerando las
afectaciones en los resultados de 2020 producto de la pandemia, es relevante
el enfoque trimestral. En esta medida, los ingresos operacionales se ubican
en COP 939 Mil MM (-4,1% T/T), dada la reduccién de los precios en bolsa en
el mercado, lo cual llevé a que los ingresos operacionales presenten una
disminucién respecto al trimestre anterior. En esta medida, el EBITDA se
ubicé en COP 313 Mil MM, siendo inferior un -6,8% T/T. Consideramos que
dadas las probabilidades de que el fendbmeno de "La Nifia” se presente
incluso para entre noviembre de este afio a enero del 2022, la presién bajista
en ingresos por generacién se mantenga.

e Distribucién v Comercializacion resiliente: El comportamiento trimestral del
segmento mostré resiliencia ante la menor comercializacién de energia que se
ubicé en 866 GWh (-3% T/T). Sin embargo, gracias a la disminucion en gastos
de provisiones (-16% T/T), especialmente en la regién del Tolima, se mitigd en
mayor medida el incremento en costos y gastos operativos dado los esfuerzos
de la compafiia para mejorar los indicadores de calidad SAIDI y SAIFI, donde
destacamos la reduccion del 15% T/T (11,3H) y 18,6% T/T (7X)
respectivamente, que permitiria en el largo plazo generar eficiencias
operativas. Como resultado del ahorro, la region logré aportar COP 42 Mil MM
(+COP 10 Mil MM T/T) al EBITDA consolidado (COP 313 Mil MM)
compensando las presiones del segmento de generacion en el indicador.

e|nversiones: Al 2T21 la ejecucién de Capex corresponde a COP 442 Mil MM,
donde el 70% se concentrd en proyectos de expansion y de plataformas como
el Tesorito y Granjas Solares. Sin embargo, esto se encuentra aiun por debajo
de la meta de inversién correspondiente a 3,6 BN para el 2021. En esta
medida, es importante monitorear el apalancamiento de la compafiia, el cual
aunqgue se ubica por debajo de 4x (3,5x al 2T21), que corresponde al limite
recomendado por S&P. Este indicador podria verse presionado al alza
considerando el monto de inversion propuesto para el afio en curso.

Resumen resultados financieros

CELSIA

Var % | Var %

@ CEsA 00000000 |
Cifras en COP MM 2T20 | 1T21 | 2T21

T/T AlA

Energia Producida Total (GWh) 972 1.396 1.354 -3,0% 39,3%
Energia Vendida Total (GWh) 1.486 1.687 1.709 13% 15,0%
Ingresos Operacionales $891.069$980.476$939.897 -4,1% 5,5%
EBITDA $312.386 $336.321$313.327 -6,8% 0,3%

Utilidad Neta (Contr.) $73.092 $83.504 $55.528 -33,5% -24,0%

Margen EBITDA
Margen Neto

35,1%
8,2%

34,3%
8,5%

33,3%
5,9%

-97
-261

-172
-229

11 de agosto de 2021

\/

CELSIA

Informacién especie
Cifras en COP

Precio objetivo 5.196
Recomendacion  Sobreponderar
Market Cap (BN) 4,3
Ultimo Precio 4.021
YTD (%) -13,7%

Grafica 1. Celsia - Energia Vendida Col
(GWh).
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Fuente: Celsia.

Alejandro Ardila

Analista Renta Variable

alejandro.ardila@casadebolsa.com.co

Omar Suarez
Gerente Estrategia
Renta Variable
omar.suarez@casadebolsa.com.co

Fuente: Informes financieros Celsia.
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Principales comentarios de la compaifia en la conferencia de resultados:

En cuanto a la generacion de energia a través de fuentes renovables no convencionales, donde se destaca la
alianza con Cubico para la generacion de 650 MW, la compafiia comentd que el proyecto esta dedicado a
clientes industriales, concentrado en granjas solares. Ademas, sefial6 que el principal reto del proyecto es la
aprobacion de los puntos de conexién dado los obstaculos en la reglamentacion. Por otro lado, la
administracién comenta que el proyecto posee mejores margenes EBITDA que el segmento de generacion.

Teniendo en cuenta la unién entre GEB y Enel y su intenciébn en participar en el mercado de energias
renovables no convencionales, Celsia destaca que cuenta con el 43% de participacidn en estos proyectos.

En cuanto al plan de inversiones, la compafila comenta que podran existir posibles retrasos, dado las

afectaciones en algunos proyectos durante el presente trimestre. Sin embargo, se estan realizando esfuerzos para
cumplir con lo inicialmente planteado.

Por dltimo, la compafiia destaca que el recaudo de cartera durante el 2T21 estuvo afectado por la coyuntura

relacionada al paro nacional, especialmente en el Valle. Sin embargo, estima retornar a los niveles precovid en
lo que resta del afio.
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ISA | Entrega de Notas 2T21 CasadeBolsa
Buen 2T21, mayor crecimiento sin no recurrentes

ISA continué mostrando un desempefio POSIVO durante 2T21, con un EBITDA de operacion y construccion de
COP 1,91 BN (+3,2% A/A 'y + 26,9% T/T), utilidad operacional de COP 1,78 BN (+6,1% A/A'y +24,7% T/T) y utilidad
neta de COP 585,9 miles de millones (+6,4% A/A 'y +15,3% T/T), cifras que superaron nuestras estimaciones y las del
mercado. El desempefio trimestral lucié bien, ayudado por la devaluacién y una base estadistica favorable que se
viene presentando en los trimestres impares. A diferencia de la gran mayoria de emisores, 2T20 no representa una
base estadistica baja para ISA, y al tener en cuenta nivel de inflacion vigente en Colombia al cierre de 2T21, cercano
al 4%, los crecimientos anuales resultan bajos, con -0,4% A/A, +6,1%A/A y +6,4% A/A, para el EBITDA, la utilidad
operacional y la utilidad neta respectivamente. Para 2T21 se registré una revaluacion promedio anual de 4,0% y una
devaluacion trimestral de 3,9%. Nuestras estimaciones para el ingreso operacional, el EBITDA vy la utilidad neta fueron
superadas en 11,4%, 7,9% y 9,5% respectivamente; mientras tanto, las estimaciones del promedio del mercado fueron
superadas en 20,2%, 15,3% y 20,3%. Ahora bien, los resultados 2T21 fueron afectados por eventos extraordinarios y
de no haberse presentado (ni en 2T21 ni en 2T20), el crecimiento anual del EBITDA vy la utilidad habrian sido de
40,8% y 34,4% respectivamente.

30 de agosto de 2021
Hechos relevantes
-

Crecimiento _sostenible: En Colombia ISA obtuvo la subasta UPME de
largo plazo de la subestacion Carrieles 230 kV, junto con las lineas de

transmisién asociadas. Adicionalmente, se entregd la Interconexion Informacion especie

Noroccidental, que va a evacuar la energia generada por Hidroituango, Cifras en COP
con ingresos anuales aproximados de USD 42 mm. Por otro lado,
destacamos el retorno sobre el patrimonio de 16%, y el endeudamiento Precio objetivo 22.500

de 3,8x y 3,0x en Deuda bruta y Deuda neta sobre EBITDA

respectivamente, que permitirdn a ISA contar con fuentes de capital para Recomendacion Mantener

financiar su crecimiento de largo plazo, continuando con el crecimiento Market Cap (BN) 25,5

sostenible del segmento de trasmision. Sin contar con los eventos ] ]

awtraordinarios, los ingresos operacionales de COP 2,5 BN (+28,9% A/A) Ultimo Precio 23.040

fueron impulsados por la entrada en operaciébn de proyectos de YTD (%) - 9,5%

transmisién eléctrica, la consolidaciéon de ORAZUL a partir de 3T20, Ruta

Costera a partir de 4T20 y Pirantininga Bandeirantes Transmissora de 1. Desempefio bursatil ISA

Energia (PBTE) a partir de marzo de 2021; junto con el aumento de la

actividad de construccion de las concesiones en Perd, Brasil y Chile. Sin . ISAy Coleap .

contabilizar los eventos extraordinarios, los resultados 2T21 serian ’ —is COLCAP (e der.) 1700

menores, pero el crecimiento anual de los ingresos, el EBITDA vy la g 00

utilidad habrian sido notables (28,9%, 40,8% y 34,4% respectivamente). : 2000 o Y, T
S v

19,000 1,200
. . I! 1,100
No recurrentes: Tal como en los trimestres anteriores, 2T21 fue afectado 14,000 M 1,000
. ., 900
por varios eventos no recurrentes como: 1) la aprobacion del

9,000 800
reperfilamiento del componente financiero de la Red Béasica del Sistema
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Existente (RBSE) en Brasil, junto con el reconocimiento adicional sobre el Fuente: BVC. Construccion: Corficolombiana

costo deI.e'c!uity, q'ue.impac't,é gl EBITDA en (;OP 303,9 miles de rt\il!ones; 2. EBITDA y tasa de cambio

2) la Revision Tarifaria Periodica (RTP) relacionada con la Red Basica de

Nuevas Inversiones (RBNI) en Brasil, que impacté al EBITDA en COP Evolucién del EBITDAy la tasa de cambio
35,2 miles de millones; y 3) la terminacion de la concesion vial Ruta del 2,100,000 3,950
Maule (Chile) que aplicoé desde el 31 de marzo, impactando a la utilidad 1,900,000 3750

COP mm

A/
neta en COP 26,0 miles de millones. e \/\/\/ \/ .
1,500,000 3,350
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Resumen resultados financieros 1,300,000 N 3,150

1,100,000 = EBITDA Total 2,950
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COP en MM 2721 2720 | % A/A | 2T21 2720 | % A/A

Ingresos 2.843.094 2.680.937 6,0% 2.539.209 1.970.071 28,9% ) .
EBITDA 1.911.194 1.852.484 3,2% 1.607.309 1.141.618 40,8% Andres Duarte Perez
T U e SRR B ke Director de Renta Variable
Margen EBITDA  67,2% 69,1% -190pbs 63,3% 57,9% 540 pbs Corficolombiana
Utilidad Neta ~ 585.892 550.414  6,4% 514.053 382.364 34,4% andres.duarte@corficolombiana.com

Margen neto 20,6% 20,5% 10 pbs 20,2% 19,4% 80 pbs 48
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Buen 2T21, mayor crecimiento sin no recurrentes

Puntos Destacados de la Conferencia

En Chile se esta configurando una crisis energética en la medida en que disminuyen los flujos hidraulicos junto
con la limitacién al uso del carbon.

Internexa: En espera de las aprobaciones del gobierno para cumplir con lo requerido por la ley 226 y aprovechar
las condiciones de mercado que se mantienen favorables.

ENEL Colombia va a fusionar Generacién y Distribucion, pero esto no aplica a ISA, independientemente de que
se ubique o no dentro de Ecopetrol. La posibilidad de que ISA incursione en generacion de renovables ni siquiera
se ha contemplado para los paises donde ISA tiene presencia.

ISA 2030: No se esperan cambios respecto al plan estratégico ISA 2030 independientemente de la transaccion de
Ecopetrol. Tampoco se esperan cambios a nivel del Gobierno Corporativo. Se reiteré que la diversificacion hacia el
negocio de concesiones viales es vital en el plan ISA 2030.

¢, Nuevos negocios habiendo pasado la subasta de almacenamiento de energia en Colombia? Lamentable pérdida
de esta subasta de almacenamiento. Se esté intentando en otras partes de América Latina en la actualidad.

TAESA: ISA no va a vender su participacién, tampoco considera que el precio sea adecuado para incrementar la
participacion.

Resaltamos los siguientes logros ambientales, sociales y de gobierno corporativo:

ISA se ubicé entre las cinco mejores empresas en su inversion social privada en Colombia, de acuerdo con FTSE
for Good.

Reconaocimiento por la publicacion Institutional Investor por la estrategia 2030, ademas de aparecer en diferentes
rankings de esta publicacion.

Interchile realizé la mayor colocaciébn de bonos verdes en Latinoamérica por USD 1.200, recursos que se
destinaran a refinanciar los compromisos de deuda de Cardones Polpaico, uno de los proyectos de infraestructura
mas importantes de Chile, teniendo en cuenta que va a conectar la generacion de energias limpias del norte de
Chile, con el centro y sur del pais austral.

El mayor interés del Gobierno y de Ecopetrol sobre ISA es el mantenimiento del buen gobierno corporativo de ISA.
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En 2721, GEB logré una utilidad de COP 665 mil millones (+30,5% T/T, +13,5% A/A y +10,6% vs. 2T19), un EBITDA
de 641 mil millones (-66,5% T/T, -1,3% A/A y +19,4% vs. 2T19) e ingresos de 1,3 BN (+7,8% T/T, +15,1% A/A y
+12,9% vs. 2T19). Teniendo en cuenta el efecto de los dividendos en el EBITDA de 1T21 (Emgesa, Codensa, Vanti y
Promigas), junto con la menor capacidad contratada del tramo Ballena-Barranca en el segmento de transporte de gas
natural en Colombia (TGI), responsable del 26% del EBITDA total en el primer semestre del afio, calificamos a los
resultados como POSITIVOS. La utilidad, el EBITDA y los ingresos de 2T21 superaron nuestras expectativas en 9,2%,
16,5% y 10,8%, respectivamente. Frente al promedio de las expectativas del mercado sin incluir las nuestras, la
compafia obtuvo un desempefio superior en 12,6% en la utlidad, 4,7% en el EBITDA y 6,1% en los ingresos
operacionales.

SUPTRANTINGENCIA FANCHRA,
OF OOy OMINA

VIGILADO

Hechos relevantes

General: Los resultados evidencian la recuperacion econémica en curso, la
menor demanda de gas natural por parte de la industria termoeléctrica
asociada a los elevados niveles de los embalses en Colombia, y la
disminucion de la capacidad contratada en el segmento de transporte de
gas. Asimismo, destacamos el huevo acuerdo con ENEL Américas respecto
a Codensa y Emgesa (futura ENEL Colombia). A nivel de la variacion anual
de la utilidad bruta por segmentos controlados, la distribuciéon de gas natural
compenso el débil desempefio del segmento de transporte de gas, y las
disminuciones menores en transmision y distribucién de electricidad. Por su
parte, el método de participacion patrimonial tuvo un desempefio positivo,
aportando COP 479 mil millones (+1,4% T/T, 13,5% A/A'y 28,4% respecto a
2T19). Durante 2T21 el monto de los impuestos (renta y diferidos) fue
26,3% menor al del afio anterior.

Regulacion para el transporte de gas en Colombia: La revision tarifaria
de la actividad de transporte de gas en Colombia va a implicar una
disminucion superior a los 400 pbs en el WACC regulatorio (de 15,2% a
menos del 11%). Por otro lado, se espera que la revision al valor de los
activos que ya cumplieron su vida utili normativa (25% de la Base
Regulatoria de Activos -BRA- de TGI), resulte favorable para GEB. La
revision tarifaria en curso incluye la posibilidad de remunerar en pesos
colombianos a los cargos que actualmente se remuneran en dolares.

Transporte de gas: La menor capacidad contratada del tramo Ballena-
Barranca, luego de la no renovacién en diciembre de 2020 de 205 Mpcd
(millones de pies cubicos diarios) de capacidad en firme de confiabilidad, se
evidencié y continuard evidenciandose en lo que resta del afio. Sin
embargo, el ajuste de TGl hacia parejas de cargos con un mayor
componente variable frente a la capacidad (80% capacidad y 20%
volumen), junto con el incremento en el volumen transportado y la
disminucién de costos de 20% A/A (OPEX), limitaron al impacto negativo
sobre los resultados de TGI. La disminucion anual en el EBITDA de TGI de
7,1% resulta menor si se tiene en cuenta que la capacidad contratada en
firme disminuyd 24,8%. Se observa una recuperaciébn general en la
demanda de gas en Colombia, salvo por la industria termoeléctrica, debido
al buen nivel de los embalses que resulta en una mayor generacion hidrica.

Resumen resultados financieros:

. : Var % | Var %
Cifras en COP mil MM 2T20 1T21 2721

Ingresos 1.156 1.234 1.330 7,8%  151%
EBITDA 649 593 638 7,6% -1,7%
Utilidad Neta 599 530 692 30,6%  15,6%
Margen EBITDA 56,1% 48,1% = 48,0% -10pbs -818 pbs
Margen Neto 51,8% 42,9% @ 52,0% 908 pbs 23 pbs

Fuente: Informes financieros GEB. Construccion: Casa de Bolsa SCB

30 de agosto de 2021

88, Eres
NG 9id
Bogota

Informacién especie
Cifras en COP

Precio objetivo 2.760
Recomendacion  Sobreponderar
Market Cap (BN) 24,4
Ultimo Precio 2.690
YTD (%) +1,5%

Gréfica 1. Histérico GEB y Colcap
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Fuente: Capital IQ. Construccién: Corficolombiana.

Grafica 2. Distribucién método de
participacion
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Director Renta Variable
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Desempeno favorable a pesar de TG

Hechos relevantes (2)

Distribucién _de gas: El EBITDA de COP 157 mil millones de 2T21
(+22,8% T/T, +18,38% A/A 'y 12,9% frente a 2T19) fue determinante para
evitar un mal desempefio operacional en el total de las compafias
controladas por GEB. Célidda logr6 incrementar el nUmero de conexiones
junto con el volumen de gas en Peru (area de Lima especificamente),
recuperandose de la caida en conexiones e ingresos del afio anterior a
causa del Covid-19. La disminucion en USD 283 MM en el CAPEX 2021-
2025 de Célidda, obedece al nivel de cobertura de 94% alcanzado por la
compaiiia, respecto a la meta del 100%.

Método de participacién: Emgesa (+5,7% T/T, +19% A/A 'y +29,0% frente
a 2T19) mejoro sus precios de venta promedio -a pesar de la disminucion
en los precios de bolsa- mediante el incremento de sus ventas por
contratos, y se vio beneficiada por la diferencia en cambio, junto con el
elevado nivel de lluvias que impera en Colombia. Mientras tanto, el método
de participacion proveniente de Codensa (+5,4% T/T, +4,6% A/A'y +15,3%
frente a 2T19) creci6 modestamente a pesar de verse beneficiada por el
incremento en su BRA, producto de las inversiones realizadas durante los
afios anteriores, asi como por la indexacion de sus cargos ahora que se
presenta un nivel de inflacién elevado en el pais. Emgesa y Codensa
aportaron el 67,7% del método de participacion en 2T21. Mientras tanto,
Promigas, que aport6 el 11,5% del método de participacion del periodo
registr6 elevados crecimientos de +20,6% T/T, +107,8% A/A y +44,3%
frente a 2T19, impulsados por la aplicacion de IFRS-15 a partir de diciembre
de 2020 (Gréfico 2).

Dividendos: El dividendo extraordinario total proveniente de Emgesa y
Codensa para el periodo entre 2016 y 2019 asciende a COP 2,1 BN. En
diciembre se pagara la mitad de este, por lo que GEB recibirda COP 541 mil
millones que a su vez repartird como dividendo extraordinario. El plazo para
el pago de este dividendo es el 21 de diciembre. La segunda mitad de este
dividendo se paga el proximo afo, pero la participacion de GEB pasa de
51,5% al 43% en linea con el acuerdo logrado entre GEB y Enel Américas,
por lo que recibird COP 452 mil millones. Para efectos de los resultados de
GEB, es importante recordar que la caja se afecta en el momento en el que
se reciben los recursos, los cuales no afectan al método de participacion;
mientras que el EBITDA se afecta en la fecha de aprobacién de estos, de
acuerdo a la metodologia aplicada por GEB. En el mes de marzo, la
Asamblea General de Accionistas (AGA) de Emgesa y Codensa aprobé la
distribucion y el pago de dividendos correspondientes al afio 2020 (tabla 1),
posteriormente, en el mes de julio la AGA aprobé la distribucién parcial de
utilidades retenidas, con el pago extraordinario del 50% de los dividendos
“retenidos” de 2016 a 2019 (tabla 2).

ESTADO DE RESULTADOS T 2T19 2720 1121 2721 Var % T/T

Utilidad bruta por segmentos

CasadeBolsa

Tabla 1. Dividendos de Emgesay
Codensa correspondientes a 2020:

Fecha de 24/3/2021  24/3/2021
Aprobacion
Dividendos
) 8 7

Preferenciales
Dividendos ) )¢ 55 759
Ordinarios
Fechas de Mayo/21: Mayo/21:
Pago $585.969  $387.984

Agosto/21: Agosto/21:

577.586(*) 377.949(*)

Fuente: Enel — Cifras en COP MM

Tabla 2. Dividendo extraordinario
de Emgesay Codensa

Dvd.
Extraord. Emgesa Codensa
(50%)
Fechade 00001 27/7/2021
Aprobacion
Utilidades ;31 g4 825
Retenidas
Fecha de Dic/21: Dic/21:
Pago $615.482(*) $412.342(*)

Fuente: Enel — Cifras en COP MM

Var % A/A | 2T21/2T19

Distribucién de gas natural 176.062 162.540 186.183 215.758
Transporte de gas natural 275.471 250.226 220.329 217.672
Transmision de electricidad 93.530 115.462 111.967 114.040
Distribucion de electricidad 0 43.390 41.010 41.795
Utilidad bruta 545.063 571.618 559.489 589.265
Resultado de las actividades operacionales 410.424 426.828 403.354 443.538
Método de participacion 372.975 421.946 472.207 478.864
Ganancia antes de impuestos 706.857 798.648 566.691 839.281
Utilidad neta 617.343 598.628 529.661 691.836
Participacion Controladora 592.567 577.234 502.136 655.124

Cifras en millones de pesos. Fuente: GEB.

15,9%
-1,2%
1,9%
1,9%
5,3%

10,0%

1,4%
48,1%
30,6%
30,5%

32,7%
-13,0%
-1,2%
-3,7%
3,1%

3,9%

13,5%
5,1%
15,6%
13,5%

22,5%

-21,0%

21,9%
n/a
8,1%

8,1%

28,4%
18,7%
12,1%
10,6%
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TGl

o Las condiciones actuales para la construcciéon de la regasificadora del pacifico no resultan satisfactorias
para TGI, especialmente en lo referente a la reparticion de riesgos.

o Elimpacto de pasar a remunerar cargos en COP que se estan remunerando en USD actualmente, debera
reflejarse en la modificacion del pasivo que actualmente calza con la denominacion de los ingresos.

o TGl espera alcanzar ahorros de hasta USD 18 mm este afio.

Calidda

o Es muy temprano para estimar el posible impacto del gobierno actual en Per sobre la operacion y los
resultados de la compafiia.

o Restan 11 afos de la concesion en dicho pais. El aporte de la compafia a los resultados de GEB deberia
aumentar en la medida en que el Capex requerido durante los siguientes afios va a ser menor, dado el
nivel de cobertura alcanzado en la actualidad (94%).

GEB

o Sobre laoperacion:
o A pesar de los resultados, en términos volumétricos TGl estd moviendo més gas que antes.
o En Perq, a diferencia de Colombia, los generadores eléctricos han aumentado su demanda de
gas. Por otro lado, para 2023 se espera que Calidda tenga cubierta a la poblacién objetivo de la
concesién (Lima — Callao).

o Transaccion de ISA: Con el cierre de la transaccion entre Ecopetrol y el Ministerio de Hacienda, GEB se
enfocara en otras oportunidades de inversién en la regién. GEB contempla un monto de entre USD 500 y
1.000 millones para su crecimiento inorganico.

o Transicion energética exceptuando a -la futura- Enel Colombia: Es légico esperar que la produccién
de hidrégeno verde en Colombia venga de la Guajira, donde estan los proyectos renovables no
convencionales y el mayor potencial edlico y solar. La conexion entre la Guajira y el Sistema
Interconectado Nacional (SIN) la estd desarrollando GEB. Por otro lado, de la hoja de ruta para el
desarrollo del hidrégeno en Colombia, destacamos que se quiere desarrollar bajo un esquema de
coinversiéon publico-privado. Por otro lado, se recordé que GEB podra invertir en proyectos de generacién
fuera de los paises en donde tendra presencia la futura Enel Greenpower Colombia (Colombia, Panama,
Costa Rica y Guatemala). Finalmente, se espera la participaciéon de Enel Colombia en la tercera subasta
de energias renovables.

o Democratizacion del Distrito y venta de Promigas: Lo aprobado hasta ahora le permitiria al Distrito
continuar con la democratizacion de su participacion accionaria en GEB durante 2022, pero para esto se
le debe informar al Consejo de la ciudad en enero y se debe hacer publica la intenciéon. En cuanto a
Promigas, la intencion de vender se mantiene, pero para esto GEB esperard a que la CREG defina el
nuevo esquema tarifario para el transporte y la distribucién de gas en Colombia (préximo afio).

o Peru ala expectativa: El impacto de GEB en Peru ha sido positivo. Se espera la realizacion de reuniones
con funcionarios dele gobierno peruano durante el proximo mes en dicho pais. En este punto debemos
recordar que las iniciativas de nacionalizacién en Per( se limitan a la produccién de gas y la generacion
eléctrica, segmentos en los que GEB no participa en dicho pais.

Criterios ESG

Priorizacion de proyectos de generacion con fuentes renovables y no convencionales, reduccion de las emisiones
de CO2 alineadas con las contribuciones nacionales adoptadas voluntariamente tras el acuerdo de Paris [
reducciéon de emisiones en por lo menos 51% para 2030 y alcanzar la carbono-neutralidad a mas tardar en 2050.

Priorizacion de mano de obra, servicios y bienes locales. Promocién de ciudades inteligentes, movilidad
sostenible y analitica avanzada. Promocién de iniciativas de innovacion, hidrégeno, digitalizacién y tecnologias
que aumenten la eficiencia en el uso de los recursos energéticos. Estructuracion de corredores ecoldgicos a lo
largo de las servidumbres. 53
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Promigas CasadeBolsa
Entrega de Notas 2T21

Hechos relevantes
Gréfica 1. EBITDA (COP mil MM) y

Margen EBITDA (%)
* Ingresos operativos se recuperan en mejor entorno de demanda: Los

ingresos consolidados para el 1T21 alcanzaron COP 1,08 BN,
representando una incremento de 12,8% A/A y +1,8% TI/T,
respectivamente. Este resultado es atribuido principalmente a un
crecimiento en el volumen transportado por la firma y sus filiales,
especialmente en el sector no regulado, asociado al mayor numero de
entregas por parte de Canacol para atender la demanda térmica.

521
444

| 41,7%

« EBITDA crece afio a afio impulsado por mayores ingresos
operacionales y método de participacion: El EBITDA alcanzé COP
521 mil MM para el 2T21 frente a los COP 323 mil MM del 1T20 (+61,5%
A/A) y COP 444 mil MM del 1T21 (+17,4% T/T). Dicho comportamiento
fue producto de los mayores ingresos operacionales y por método de 2T20 1721 2121
participacién, asi como una disminucién en los costos y gastos debido a
menores provisiones del negocio de FNB, producto del mejoramiento en
calidad de la cartera, afectada en 2020 por crisis econémica por Covid-
19. Ademas, influyeron factores como la aplicacién obligatoria de la NIIF
15 en Gases del Pacifico y Gases del Norte de Peru, reconociendo un Grafica 2. Utilidad neta (COP mil MM)
margen asociado a la obligacién de desempefio de construccion de la y Margen neto (%)
infraestructura de las concesiones, y por los mayores ingresos 327
operacionales.

I EBITDA Margen EBITDA

Fuente: Informes financieros Promigas.

271

» Utilidad neta de 2T21 se ubicé en COP 327 mil MM: El resultado neto 30,2%
para el segundo trimestre del afio de Promigas evidencié un avance del
107,57% A/A y del 20,5% T/T. Este comportamiento registrado se vio
apalancado en el incremento por menores gastos financieros asociados 157
al menor saldo de deuda y a las menores tasas de interés. Asi mismo, se
presentaron mayores ingresos no operacionales ya que en 2020 se
entregaron donaciones para combatir los efectos generados por la
pandemia. Lo anterior se compensé por el incremento en el impuesto de
renta de Promigas ya que en 2020 se presenté mayor beneficio tributario
de activos fijos reales productivos, producto de mayores inversiones
realizadas para proyectos de expansion en Promigas.

25,5%

16,4%

2720 1721 2721
Utilidad Neta === Margen Neto

Resumen resultados financieros Fuente: Informes financieros Promigas.

Var % T/T | Var % A/A
Ingresos 960 1.064 1.083 1,8% 12,8%
EBITDA 323 444 521 17,4% 61,5%
Utilidad Neta 157 271 327 20,5% 107,7%
Margen EBITDA 33,6% 41, 7% 48,1% 640 pbs 1449 pbs
Margen Neto 16,4% 25,5% 30,2% 470 pbs 1378 pbs

Fuente: Informes financieros Grupo Aval. Construccion: Casa de Bolsa SCB

* Casa de Bolsa SCB informa que forma parte del Conglomerado Financiero Aval, por lo cual no tenemos un Precio Objetivo ni una
recomendacion frente a la accion de Promigas.
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Grupo Argos | Entrega de Notas 2T21 CasadeBolsa
Utilidades 6,6 veces mayores vs. 2T20

Grupo Argos presento resultados POSITIVOS en 2T21, superando considerablemente las expectativas del
mercado, resaltando los aportes positivos del negocio cementero, alun al excluir los efectos de las
desinversiones. Los ingresos consolidados evidenciaron una sorpresa positiva (+20,3% A/A'y +7,9% T/T), donde
destacan los aportes de Cementos Argos (considerando que la propuesta de un dividendo extraordinario en el mes de
septiembre, generaria una fuente adicional para la empresa) y el incremento en Concesiones, mientras que el negocio
de energia se mantuvo estable y los negocios inmobiliario y de aeropuertos continlan recuperandose. Cabe
mencionar que los ingresos por Método de Participacion extendieron la dinamica positiva (COP 117,2 mil MM),
superando en 60,8% la cifra registrada en 2T20 y en mas de 247% al dato de 1T21. Los costos consolidados (+17%
A/A y +6% T/T) se incrementaron notablemente ante mayores niveles de ventas. Sin embargo, destacamos que el
crecimiento de los costos es inferior al aumento de los ingresos, lo que se traduce en un mayor margen de
contribucién. Los gastos de estructura crecieron en 6% A/A para responder a la reactivacibn econémica post COVID.
Con lo anterior, el EBITDA consolidado cerr6é 2721 en COP 1,3 BN (+46% A/A'y +27% T/T, excluyendo el efecto de
las desinversiones de Cementos Argos). En medio de este contexto, la utilidad neta se situé 6,6 veces por encima de
la cifra reportada en 2720 (COP 392 Mil MM).

Hechos relevantes
30 de agosto de 2021

e El negocio cementero continla aportando a la recuperacion: El

EBITDA de la Holding se incrementé de forma importante hasta COP 1,3 F
BN (+46,3% A/A y +36,9% T/T). El negocio cementero continuo h 4
registrando aportes positivos, con el EBITDA superando levemente las GRUPO ARGOS

estimaciones del mercado (+25,9% A/A y +17,3% T/T) y alcanzando

niveles histéricos en medio de una importante recuperacion de las Informacién especie
regiones de EE.UU. y el Caribe, con mayores volimenes de ventas. EI  Cifras en COP

EBITDA _dt?l rjegocio de energia (+0,3% A/_A y_i6,8% T/T)_ presentd una preciolobietive 12,650
menor dinamica, consecuente con la disminucion de los ingresos en el

segmento de generacion. En adicion a ello, el EBITDA proveniente del Recomendacion Neutral
portafolio extendio la recuperacion (COP 151,9 Mil MM), duplicando la

cifra reportada en 1T21 y creciendo mas de 455% frente a 2T20. Mientras Market Cap (BN) 8,3
gue las concesiones contindan recuperandose, aunque a un ritmo menor Ultimo Precio 10.220

al esperado (+13,9% A/Ay +113,8% T/T).
YTD (%) -26,5%

e Negocio de concesiones extiende su recuperacion: A nivel de

EBITDA, la recuperacion de ODINSA se hizo visible durante 2T21 Gréafica 1. Evolucion EBITDA
(+49,5% A/A y +2,1% TI/T), y por primera vez desde que inici6 la consolidado (COP miles de MM)
pandemia no registré pérdidas (COP 7 BN), con una variacién de +1%

A/A del segmento de concesiones viales, explicado por los resultados

operacionales de Pacifico 2, Tanel de Oriente y Malla Vial del Meta. Sin m EBITDA
embargo, el aporte del segmento de construccion registré una variacion
de -36% A/A, como resultado de la disminucion de obra en el Consorcio
de Autopistas del Café y por el Consorcio Farallones. Por otro lado,
aungue los aportes del negocio de aeropuertos continGan en terreno
negativo, han mejorado considerablemente, pasando a COP 6 BN en
2T21 desde COP -15 BN en 1T21.

Margen EBITDA 32,35%
|~

0,
1y s 24,81% 254%%
04% 22,07%

819
890
857

789

952

e Negocio Inmobiliario en recuperacién gradual: El EBITDA de Pactia

— — — 1T20  2T20 3720 4720 1T21 2721
crecio en 71% en términos anuales, pero decrecié en 5,2% frente a 2T21.

Consideramos que el segmento podria beneficiarse del entorno de Fuente: Informes Financieros Grupo Argos.
reactivacién econdmica y turistica en los proximos periodos.

Resumen resultados financieros

Laura L Opez Merchan
var % A/A Analista Renta Variable
Ingresos 3.346 3.733 4.027 7.9% 20,3% laura.lopez@casadebolsa.com.co
EBITDA 890 952 1.303 36,9% 46,3%
Utilidad Neta 10 74 211 186,2% 2101,4% Omar Suarez
Gerente Estrategia
Margen EBITDA 26,60% 25,49% 32,35% 574 pbs 686 pbs Renta Variable
Margen Neto 0,29% 1,98% 5,25% 497 pbs 327 pbs omar.suarez@casadebolsa.com.co

Fuente: Informes financieros Grupo Argos. Construccion: Casa de Bolsa SCB o7
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Utllldades 6,6 veces mayores VS. 2T20 la comisionista de bolsa de Grupo Aval

PUNTOS DESTACADOS DE LA CONFERENCIA:

* Durante el periodo se amortiz6 deuda por COP 1,5 BN durante los udltimos 12 meses, con lo que el
endeudamiento total del Grupo disminuy6 en 8% hasta situarse en COP 1,7 BN en 2S21. Con lo anterior, el
nivel de apalancamiento se redujo hasta 7,5x (deuda neta / EBITDA). Aunque se mantiene en niveles elevados,
consideramos que a medida que se mantenga la dinamica positiva en los resultados, los niveles de apalancamiento
podrian disminuir. La estrategia de reduccion de la deuda se basa en el andlisis de coberturas de IPC a tasa fija,
con el objetivo de fijar el costo financiero. Sin embargo, es un mecanismo ineficiente en el largo plazo debido a sus
costos elevados.

* Grupo Argos present6 una guia de expectativas de ingresos y ganancias para lo que resta del afio:

» Se estima que los ingresos se sitlen entre COP 15,6 y 16,2 billones al final del afio, cerca de niveles pre
pandémicos (+14,29% vs 2020 y -5,88% vs 2019).

» El EBITDA se situaria entre COP 4,2 y 4,5 billones (+3,35% vs 2020 y -6,05% vs 2019), con lo que las utilidades
netas alcanzarian niveles récord entre COP 1y 1,2 billones (+73,91% vs 2019).

» De acuerdo con los ejecutivos de la compaiiia, la dinAmica de las ganancias se veria apoyada por los ingresos
provenientes del negocio cementero en medio de un entorno de mejores precios, ademas de mejoras en el
comportamiento del negocio de concesiones y aeropuertos. En adicion a ello, la dindmica se veria soportada por la
recuperacion de las demés lineas de negocio, que, en muchos de los casos, superan los niveles pre-pandemia.

* La compafia manifestd su intencion de listar sus acciones en el Mercado Global de Chile. Tal proceso estara
acompafado de visitas de promocién, ademas de la guia de un gestor para darle mas visibilidad a la accién.

* Con respecto al programa de recompra de acciones, para adquirir hasta 300 mil acciones en tres afios en la BVC
aprobado por la Asamblea de Accionistas, la Holding mencioné que, dada la coyuntura de 2020, se frené el plan
con el objetivo de preservar la liquidez y el apalancamiento para la recuperacion de los negocios y el flujo de caja.
El mecanismo no se descartd en un futuro, para retribuir a los accionistas.

CRITERIOS ESG:

* Selograron avances en tres lineas de impacto social:

» En términos de generacién de empleo, fueron vinculadas 30 empresas y se generaron 2.000 empleos, ademas de
participar en el apoyo en la formacion de 6.000 personas.

» Con respecto al fortalecimiento del tejido empresarial, se generaron 125 mil empleos indirectos, mediante
confirming con una tasa competitiva, vinculando 7.500 micro, pequefas y medianas empresas que son proveedoras
del Grupo.

» Frente al impacto social en las comunidades mas vulnerables, se implementé el programa de hogares mas
saludables. Se espera que en agosto se hagan mejoras a 40 casas del barrio La Honda, y se prevé que en 2021 se
alcancen 200 casas de familias vulnerables.

Las construcciones que llevan el sello del Grupo Empresarial han sido reconocidas por el Concejo de la
Construccion Verde de Estados Unidos: contemplando factores como: localizacién sostenible, aprovechamiento del
agua, eficiencia energética, seleccion de materiales y recursos, calidad ambiental interior e innovacioén y disefio.
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El Grupo se apoya en sus asociadas

Grupo Sura present6 resultados POSITIVOS para el 2T21. La utilidad neta fue superior a nuestras expectativas
y las del mercado, explicado principalmente por el buen desempefio de Bancolombia. En cuanto a SUAM y
Suramericana, resaltamos el mejor desempefio en ingresos del negocio dado el continuo crecimiento del AUM (5,5%
A/A), el mejor mix en comision de administracion y la recuperacion de los mercados laborales dada la reapertura
econdmica que ha llevado a la reactivacion de riesgos laborales, lo que favorecio las primas devengadas, ubicandolas
por encima de niveles observados en 2019. Sin embargo, es necesario resaltar que la afectacion de la pandemia en
los mercados de capitales llevo a que los ingresos por encajes afectaran la operacion de SUAM, pasando de COP
283,7 Mil MM en el 2T20 a COP 21,1 Mil MM en el 2T21. Asimismo, dada la tercera ola de la pandemia presentada a
lo largo del trimestre, los niveles de siniestralidad afectaron mayormente la operacién en Suramericana (26,7%), por lo
gue los resultados operativos se vieron fuertemente opacados. En esta medida, los buenos resultados del Grupo se
explican gracias a las compafiias asociadas, quienes, dado el mejor panorama econémico, presentaron un repunte en
sus resultados, lo que permitié un aporte a la utilidad neta de COP 360,6 Mil MM, liderado por Bancolombia.

Hechos relevantes

+ SUAM : La utilidad neta cerr6 un 24,2% AJ/A por debajo al 2T21, afectada
por el efecto base de una fuerte recuperacién del mercado de capitales
durante el 2T20 (COP 283 mil MM). Sin embargo, excluyendo los efectos
del encaje y el efecto cambiario al 2T21, el indicador observaria un mejor GRUPO
desempefio (COP 117 Mil MM) respecto al 2T20, que se ubicaria en SU ra
terreno negativo (COP -1,2 Mil MM). Lo anterior, gracias a la mejor
dinamica de los ingresos por comisiones (+15,3% respecto al 2T19) dado
el crecimiento del AUM (5,5% anual), un mejor mix de comisiones y la  Informacion especie
recuperacion de los mercados, por lo que Proteccion aport6 COP 68 mil  Cifras en COP
MM en este rubro. Esperamos un desempefio similar de los resultados en
el corto plazo, considerando el avance gradual en términos de  Precio objetivo 30.700
vacunacion, asimismo como los factores externos de incertidumbre que

18 de agosto de 2021

O
Z

, P : Recomendacion Neutral
aun afectan la dinamica de los mercados de capitales.
_ . . - _ Market Cap (BN) 10,4
Suramericana: Resaltamos la continua mejora en la utilidad operativa _ ]
respecto al trimestre anterior, soportado por el mejor desempefio en las  Ultimo Precio 18.190
primas emitidas. Lo anterior, especialmente en el segmento de Vida YTD (%) 28.1%

(34,9% S/S) y Salud (11,7% S/S) gracias a la transicion de la reapertura
econdémica que llevd a una reactivacion de riesgos laborales en los
sectores de infraestructura, comercio y salud. Gracias a esto, el nivel de
primas devengadas al 2721 (COP 4.297 mil MM) se ubicé por encima de
niveles observados en el 2T19 (COP 3.588 mil MM). Sin embargo, $600

Grafica 1. Contribucion utilidad neta
consolidada Grupo Sura

considerando la tercer ola de la pandemia, el nivel de siniestralidad para 489 |
los dos segmentos se ubicé en 72% y 89%, respectivamente. Lo anterior, 3400 286 7 98,9 5
llevé a que la utilidad neta se ubicara en COP 256 mil MM (95% por $200
debajo de 2T20). Considerando los avances en el proceso de vacunacion 9,8
esperariamos que el nivel de siniestralidad se ajuste de manera gradual. 20
. . . N S LSS
» Asociadas mejoran utilidad neta del Grupo: El repunte del desempefio RN S NN

de las compafias asociadas (Grupo Argos, Bancolombia y Grupo & &
Nutresa), los cuales gracias al mejor panorama econémico aportaron
COP 360,6 mil MM a la utilidad neta. Lo anterior, liderado por los
resultados de Bancolombia (COP 283 Mil MM), favorecida por el mejor
comportamiento de las provisiones y costos de fondeo. Alejandro Ardila

Analista Renta Variable
alejandro.ardila@casadebolsa.com.co

Fuente: Resultados financieros Grupo Sura.

Resumen resultados financieros

Cifras en COP Mil MM | 2T20|1T21|2T21 | Var % A/A |Var % T/T Omar Suarez
. . Gerente de Estrategia
Primas retenidas 3.564 4.094 4366 22,5% 6,7% Renta Variable
Ingresos operacionales 5.287 5.557 6.107 15,5% 9,9% omar.suarez@casadebolsa.com.co
Siniestros retenidos 2.272 2.933 3.168 39,5% 8,0%
Utilidad operativa 789 500 692 -12,3% 38,4% Fuente: Resultados financieros Grupo Sura.
Utilidad neta 244 194 428 75,3% 120,6% Construccion: Casa de Bolsa SCB
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Grupo Sura | Entrega de Notas 2T21

CasadeBolsa

El Grupo se apoya en sus asociadas

Puntos Destacados de la Conferencia

La compafiia seflal6 que esperan que el nivel de endeudamiento se ubique en niveles alineados a los

recomendados por la calificadora de riesgo Fitch hacia 2022 (6,0x), una vez los efectos de la pandemia se
esten disipando.

Grupo Sura destaca que en Peru, México, Chile, Uruguay y Colombia se han observado rendimientos del
encaje entre el 5% y 7%, a pesar de los retiros de fondos observados en Chile. EI comportamiento del encaje a
nivel general dependera si existe un nuevo retiro de fondos en este pais, lo cual la compafia sefiala que no se
espera. En esta medida, se estima que los rendimientos de encaje cierren al nivel observado en 2020.

El Retorno sobre el Capital Tangible de Grupo Sura (ROTE) se ubicé en -0,9% 12 meses, dado el impacto en
la siniestralidad por la pandemia.
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Entrega de Notas 2T21
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Utilidad neta y EBITDA crecen ante mejor dindmica de todos los
sectores: Los ingresos de la compafila aumentaron en 11,6% T/T y
69,6% A/A, con un mejor desempefio de todos los sectores, reflejando
el entorno de recuperacion. El segmento de infraestructura fue el
mayor impulsor de los resultados durante el trimestre, ante el avance
de obra de las tres concesiones. Con respecto a la situacion de orden
publico presentada durante los ultimos dias de abril y en general
durante el mes de mayo, el impacto fue leve en la ejecucién de obras
de infraestructura, el trafico vehicular, la ocupacion hotelera y los
envios de productos agricolas. Con lo anterior, el EBITDA se
increment6é en 3% T/T y 111,9% A/A, ubicAndose en COP 1.313 MM
en 2T21. Finalmente, la utilidad neta controlante cerr6 en COP 538
MM, siendo un 188,7% superior respecto al 2T20.

Utilidad Neta del Negocio de Energia y Gas crece pese a
reduccién de volumenes de transporte: El volumen transportado
por Promigas y sus filiales cay6 5,7% A/A, producto de menores
despachos térmicos de la Costa en 1S2021, resultado de altos
aportes hidricos en comparaciéon con 2020. No obstante, los ingresos
se incrementaron (+148,5% A/A 'y +9,67% T/T), beneficiados por una
mayor TRM. Cabe resaltar que Spec regasificé durante menos dias
(11 en 2T21 vs. 73 en 2T20), debido al alto uso de recursos hidricos
por parte del sistema eléctrico. En el negocio de distribucion de gas,
continla la senda de recuperacion tanto en Colombia como en Peru,
con un crecimiento de 9% A/A en las ventas totales de gas natural y
de 7% en el nUmero de usuarios conectados. Considerando ademas,
la utilidad generada por la actividad de construccién de gasoductos en
Gases del Pacifico y Gases del Norte del Perd por la aplicacion de
NIIF 15 y mayores ingresos en el negocio de transporte, la utilidad
neta se incrementd en 111,9% A/A (COP 164 mil MM).

Avances de concesiones impulsan negocio de Infraestructura: La
utilidad neta se ubic6é en COP 459 mil MM, un 218,1% superior frente
a 2T20. Los resultados reflejan mayores ingresos por |) avances de
obras en las tres concesiones, Il) mejora en el margen bruto de las
mismas, Ill) incremento en el trafico promedio y IV) menor margen de
obra en los consorcios constructores.

Negocio Hotelero se recupera, pero sigue en neqgativo: A pesar de
gue la recuperacion de la ocupacion hotelera, que en 2T21 se ubicé
en 35% (4% en 4T20), el contexto del paro nacional impact6 la
ocupacién (especialmente en mayo). Adicionalmente, los gastos
financieros continuaron incrementandose en términos anuales
(+63,6%), aunque disminuyeron frente a 1T21 (-26,5%). En medio de
este contexto, las pérdidas fueron inferiores a las reportadas en los
trimestres anteriores (COP -5 mil MM en 2T21 vs. COP -16 mil MM en
1721y COP -15 mil MM en 2T20, respectivamente).

Resumen resultados financieros

CasadeBolsa

Gréfica 1. Margen neto controlante —
Corficolombiana (%)
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Fuente: Informes Financieros Corficolombiana.

Gréfica 2. Avance de concesiones (%),
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Fuente: Informes Financieros Corficolombiana.

Corficolombiana
Cifras en COP mil MM 2T20 1T21 2721 Var % T/T | Var % A/A

Ingresos operacionales sector real 1.589 2.415 2.696 11,62%
Costo de ventas 914 1.192 1.318 10,6%
EBITDA 620 1.274 1.313 3,0%
Utilidad Neta Controlante 186 523 538 2, 7%
Margen EBITDA 39,0% 52,8% 48,7% -407 pbs
Margen Neto 11,7% 21, 7% 19,9% -173 pbs

69,63%
44,2%
111,9%
188,7%

971 pbs Fyente: Resultados financieros Corficolombiana.

823 pbs Construccion: Casa de Bolsa SCB

* Casa de Bolsa SCB informa que hace parte del Conglomerado Financiero Aval, por lo cual no tenemos un Precio Objetivo ni una 63

recomendacion frente a la accion de Corficolombiana.
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PEI | Entrega de Notas 2T21
Recuperacion en sintonia con economia nacional

CasadeBolsa

El PEI presenté resultados financieros NEUTRALES en el 2T21. Gracias al levantamiento gradual de las
restricciones a la movilidad y el avance en los procesos vacunacion, el vehiculo presenté una recuperacion de sus
ingresos semestrales respecto al 1S19. Sin embargo, los alivios financieros y el aumento en gastos de honorarios a
nivel trimestral afectaron levemente el Margen NOI, ubicandolo en 82%. Por otro lado, el atractivo mercado en tasas
de interés permitié generar eficiencias financieras que llevaron a que el Flujo de Caja Distribuible aumentara en 6,38%
T/T, acotando al alza el rango estimado por el fondo del Dividend Yield (4,6%-4,8%). El indicador de vacancia fisica
refleja la recuperacion de la dinamica del fondo, con un rezago en la vacancia econdmica. Asimismo, la cartera neta
muestra un mejor comportamiento del recaudo de arrendamiento y se ubica en 5 dias. Finalmente, dado que los
bonos con vencimiento en agosto se cancelan a través de deuda, el nivel de endeudamiento de mantendra estable.

Hechos relevantes

eOperacion se mantiene: El margen NOI pas6 de 83% en el 1T21 al 82% en 23 de agosto de 2021
el 2T21, afectado principalmente por los alivios financieros que fueron
otorgados a lo largo del semestre, que equivalen al 5,2% de los ingresos del

1S21 (COP 6,9 Mil MM al 2T21). Ademas, el gasto de honorarios asociado en Y
una parte a las ventas de los centros comerciales y a las cuotas de I
administracién en activos en comercializacién (COP 6 Mil MM) presionaron el

margen. Sin embargo, en relacion al 2T20 observamos un mejor desempefio
de los ingresos por arrendamiento (+9,76% A/A), asimismo como a nivel
semestral, observamos un leve crecimiento (+0,8%) con respecto al 1S19,
reflejando una recuperacion del rubro en relacion a periodos precovid. A pesar

Informacién especie
Cifras en COP

de las afectaciones en el NOI trimestral, el flujo de caja distribuible ascendi6a ~ AUM (BN) 7,3
COP 53,5 Mil MM al 2T21(+6,38% T/T), favorecido por el atractivo mercado 5
de tasas de interés, que permitié generar eficiencias en los gastos financieros GLA (M?) 1.093.819

(4,7% costo de la deuda). Considerando el avance en los procesos de
vacunacion, la gradual apertura econémica y la incorporacion de nuevos
activos al AUM, esperamos que los resultados operativos del vehiculo Dividend Yield (%
presenten un mejor desempefio para el segundo semestre. YTD)

Vacancia econémica 13,2%

4,6% - 4,8%

Gréfica 1. Cap. Rate ajustado*(Eje Der.
eVacancia y cartera reflejando mejoras: Resaltamos de manera positiva que %) vs NOI 12 Meses(COP Mil MM)

el indicador de vacancia fisica (8%) reflej6 un mejor desempefio respecto al
1T21 (10%). Lo anterior, explicado por la incorporacion del centro médico
Sanitas Versalles y el 52% del C.C Nuestro Bogota, de los cuales se espera  $410,0 10,0%
no recibir ingresos en los siguientes meses considerando los periodos de
gracia y adecuacion recurrentes en este tipo de sectores. En linea con lo
anterior, la vacancia econémica aln no refleja este hecho. El fondo estima
que la vacancia econdmica oscile entre 9% y 11% al cierre de 2021. Por otro
lado, en relacién a la cartera, destacamos que el recaudo de los diferimientos
otorgados llegd al 94%, reduciendo los dias de cartera neta a 5.

8,0%

6,0%

eEndeudamiento _sera mejor: Si bhien observamos que el nivel de
endeudamiento sobre los activos al 2T21 (34,2%) esperamos que el indicador
se mantenga estable al cierre del afio considerando la cancelacion con deuda
de los bonos a 2018, que vencen el 28 de agosto.

$330,0

1T20 2720 3T20 4720 1T21 2721

*Cap. Rate ajustado por activos estabilizados.

Resumen resultados financieros

Fuente: Informes Financieros PEI.

COP en Mil MM 2720 | 1721 | 2T21 |Var % A/A [var % T/T Alejandro Ardila
Analista de Renta Variable

Ingresos Arrend. 102 112 9.76%  -10,40% alejandro.ardila@casadebolsa.com.co

Omar Suarez
Rotacion de cartera (dl'a.S) 32 10 5 -84,38% -50,00% Gerente Estrategia Renta Variable

omar.suarez@casadebolsa.com.co
Vacancia Econdmica 9,50% 13,40% 13,10% 360 -300

Fuente: Resultados financieros PEI.

Margen NOI 84,0% 83,0% 82,0% -200 -1000 Construccion: Casa de Bolsa SCB
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El vehiculo pasa en limpio

CasadeBolsa

El TIN presento resultados financieros POSITIVOS en el 2T21. Gracias a la paulatina reapertura econémica y el
levantamiento gradual de las restricciones a la movilidad durante el 2T21, el vehiculo sigue reflejando resiliencia en
sus ingresos y Flujo de Caja distribuible para sus inversionistas. En esta medida, los ingresos se ubicaron por encima
de los observados al 1S20 (+3,7%), reflejando una recuperacion, adicionalmente, el Flujo de Caja Distribuible se vio
favorecido por las atractivas oportunidades del mercado de tasas de interés, lo que permitio un incremento del rubro
en un 32% respecto al primer semestre del afio anterior. Por otro lado, es importante monitorear el segmento de
oficinas considerando las posibles alzas en la vacancia para el mediano plazo producto de las nuevas formas de
trabajo. Por dltimo, vale la pena destacar que el vehiculo se encuentra en incursion en el segmento industrial (48.000
m?), aprovechando la creciente demanda de espacio del sector del e-commerce en bodegas.

Hechos relevantes

eIngresos por_arrendamiento y rendimientos distribuibles con buen
desempefio: Gracias al avance en el proceso de vacunacion, la paulatina
reapertura econdmica y el levantamiento gradual de las restricciones de
movilidad, el flujo de personas en el segmento de centros comerciales y
locales comerciales se vio favorecido, lo que llevo a un mejor desempefio
de los ingresos por arrendamiento que presentaron un incremento del
8,5% A/Ay 0,2% T/T. Adicionalmente, a nivel semestral se puede observar
un crecimiento del 3,7% con respecto al 1S20, lo que indica un mejor
desempefio en ingresos del vehiculo. Sin embargo, el margen NOI para
este semestre se vio afectado por un mayor nivel de comisiones que lo
llevaron a ubicarse en 75% (80% de margen NOI 1S20). A pesar de lo
anterior, las eficiencias en gastos financieros generadas por las bajas
tasas de interés (2,73% costo de la deuda al 1S21) en el mercado
permitieron que los rendimientos distribuibles se beneficien e incrementen
en un 32% S/S y se mantuviesen estables para el 2721 (+0,6% T/T).

e Vacancia econdmica saludable: Resaltamos de manera positiva que la
vacancia econdmica se ubica en 1,98% al cierre de este trimestre. Lo
anterior, considerando el mejor desempefio de los segmentos. Sin
embargo, consideramos que es importante monitorear el desempefio del
segmento de oficinas que en el mediano plazo puede ejercer presiones al
alza del indicador, considerando las alternativas presentadas al trabajo
presencial. Asimismo, vale la pena resaltar que pueden existir
renegociaciones en la renovacion de los contratos de este segmento, sin
embargo, el vehiculo cuenta con una duracion promedio de los contratos
de 6,17 afios, por lo que esto no se observaria en el corto plazo.

eTIN de cara al afio 2021: TIN contempla nuevas adquisiciones para el
2021, enfocadas al segmento comercial e industrial (Bodegas), los cuales
se encuentran en proceso de negociacion y llevarian a un incremento del
GLA del +49.129 m?. Resaltamos de manera positiva la incursiéon en el
segmento de bodegas, aprovechando las oportunidades del mercado,
dada la alta demanda de espacio por parte del e-commerce y los nuevos
patrones de consumo.

Resumen resultados financieros

COP MM 2T20 | 1T21 2721 Var % A/A | Var % T/T

Ingresos Arrend.  5.441 5.897 5.906 8,53% 0,15%
Rend. Distribuibles 4.063 4.517 4.542 11,81% 0,55%
Margen FCD  74,66% 76,61%  76,92% 225 31

Margen Neto  49,52% 29,75%  76,24% 2.671 4.649

30 de agosto de 2021

0
TI Titulos
Inmobiliarios

AUM (COP MM) 298.044
GLA (m2) 35.892
VEEEITEE 1,98%
economica

Dividend Yield 0
EA) 6.5%

1. F. de Caja Distribuido Pagado
(Eje Der - COP MM) vs Dividend
Yield (%)

7,0% $12.000

6,50%

6,5% $9.000

6,0%

$6.000

5,5% $3.000

5,0%

1520 1521

E Distribucion de rendimientos

==@==Dividend Yield (%)

Alejandro Ardila
Analista Renta Variable
alejandro.ardila@casadebolsa.com.co

Omar Suéarez
Gerente Renta Variable

omar.suarez@casadebolsa.com.co 67
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VIGILADO

Frente a la concentracion en la distribucion por arrendatario (64,3% Davivienda sobre ingresos)
destacamos que el fondo cuenta con importantes barreras contractuales, como multas econémicas, en

relacién a la devolucion de inmuebles. Lo anterior, explica en cierta medida las afectaciones menores durante
los eventos del paro nacional.

TIN destac6 que producto de las nuevas adquisiciones, el fondo tendria una mayor en tipo de inmuebles,
donde el segmento de bodegas ocuparia el 26% del portafolio, como por tipo de arrendatario, donde Davivienda
pasaria a tener una participacion sobre ingresos del 64% al 2T21 al 45% al cierre de este afio, cumpliendo con sus
COmMpromisos.

En cuanto al sector de oficinas, el vehiculo resalté que el nivel de vacancia en este sector se encontrara por encima
de lo visto histéricamente (por debajo del 5%).

El fondo sefialé que, principalmente, gracias al enfoque de arrendatarios en el sector financiero, las
rentabilidades del fondo (11,55% e.a al 2S21) se han encontrado por encima del mercado. Lo anterior,
considerando que el sector hotelero, el de residencias estudiantiles y el de entretenimiento fueron los mas

afectados. Ademas, resaltd los alivios financieros otorgados a clientes con el fin de mantener los niveles de
vacancia.

El vehiculo destacé que la rentabilidad del fondo a 3 afios corresponde a 8,9% e.a mientras que, la de los ultimos
12 meses es del 7,2% e.a.
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BVC | Entrega de Notas 2721 CasadeBolsa
Integracion vertical contrarresta mayores gastos

Consideramos que BVC presentd resultados NEUTRALES para el 2T21. Observamos resultados mixtos en la
utilidad neta de la compaifiia al ubicarse en COP 9.832 MM (-4,4% A/A y +9,24% T/T), producto en mayor medida por
el aumento en los gastos operacionales relacionados a la digitalizacién de sus operaciones y costos por el proceso de
integracion vertical con la Camara de Riesgo Central de Contraparte. En contraste, producto de una buena dinamica
en la mayoria de sus negocios, excluyendo el de negociacion, su EBITDA alcanzé los COP 15.369 MM para el 2T21
(+10,64% y +2,46% T/T) y su margen EBITDA se ubic6 en 31%, aun por debajo de la meta del 40% establecido por la
firma. Al profundizar en el desempefio de la linea de negocios de la BVC, consideramos como positivo el
comportamiento de Emisores al crecer un 6% A/A soportado en la emision de pagarés y servicios de emisiones, a su
vez, dentro del negocio Post — Transaccional e Informacion, gracias a la contribucién adicional del la CRCC y mayores
ingresos de servicios de informacion de mercado. Frente al proceso de valoracion de las 3 bolsas latinoamericanas, la
directiva coment6 que en el mes de septiembre se conoceria un avance de parte de la banca de inversion Rothschild.

Hechos relevantes 6 de agosto de 2021

+ Buen desempefio_en mayoria de lineas de negocio_contrarrestado
por_incremento _en gastos por_tecnologia: La utilidad neta de la
comparfiia se ubicé en COP 9.832 MM (-4,4% A/A y +9,24% TI/T) al
excluir del ejercicio la operacién de Sophos y la incorporacion de la fusion
entre la CRCC y la camara de compensacion de divisas durante el 2T20.
Estos resultados mixtos se atribuyen en parte al incremento en los gastos  Informacién especie
operacionales provenientes de la estrategia de la compafiia en apostar  Cifras en COP
por la digitalizacion de sus operaciones, asi como gastos asociados a su
integracion vertical en la Camara de Riesgo Central de Contraparte. Asi Precio objetivo 13.500
las cosas, soportado en el crecimiento en la mayoria de sus lineas de
negocios, excluyendo el de Negociacién, su EBITDA alcanz6 los COP
15.369 MM en el 2T21 (+10,64% A/A y +2,46% T/T), ubicAndose el Market Cap (BN) 0,6
Margen EBITDA (31%) por debajo de la meta del 40% por la firma.

Bolsa de Valores de Colombia

Recomendacion Neutral

Ultimo Precio 10.180

* Mirada a sus diferentes lineas de negocio: Al mirar a detalle sus  yTp (%) -14,3%
diferentes lineas de negocio, resaltamos de manera positiva el
comportamiento de los ingresos provenientes de Emisores (40% del total
del ingreso), al incrementar afio a afio un 6% producto del desempefio ~ Grafica 1. Distribucién ingreso por
alentador de la emision de pagarés y servicios de emisiones. Del mismo linea de negocio BVC
modo, observamos crecimientos importantes en los negocios de Post —

Negociacion y Sistemas de informacién, gracias a la contribucion = Post- »
adicional de la fusién entre la CRCC y camara de compensacion de FX y ‘ hegociacion
el desempefio sobresaliente en los ingresos por servicios de informacion = Emisores

de mercado. En contraste, acorde a el bajo nivel de volumenes de
negociacién durante el 2021, la linea de Negociacion (12% del total del
ingreso) sigue presentando decrecimientos cercanos al 12% A/A.

» Disposiciones finales: Frente a la integracion de las bolsas (BVC — BSC Negociacion
- BVL), esperan que la valoracion salga en septiembre del 2021.
Actualmente la BVC posee el 57% de la CRCC. Esperan para lo que = Otros

gueda del 2021 terminar con un 60% de las acciones de la sociedad.

S. Informacién

Fuente: Informes financieros BVC. Construccion:

Resumen resultados financieros Casa de Bolsa SCB.

Sergio Segura

Cifras en COP mil MM 2T20 1T21 2721 |[Var % T/T | Var % A/A Analista Renta Variable

BUPT N TENOENCIA FIANCHERA,
Of OOy OMINA

Ingresos 50 1,39% 7,20% sergio.segura@casadebolsa.com.co
EBITDA 14 15 15 2,46% 10,64%

2| Utilidad Neta 10 9 10 9,24% -4,39% Omar Suérez

:| Margen EBITDA 30% 31%  31%  32pbs 96 pbs Gerente de Estrategia

2| Margen neto 22%  18%  20% 142pbs  -239 pbs Renta Variable

omar.suarez@casadebolsa.com.co

Fuente: Informes financieros BVC. Construccion: Casa de Bolsa SCB. 70
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Enka | Entrega de Notas 2T21
Manteniendo la senda positiva

CasadeBolsa

Enka publicé resultados financieros POSITIVOS durante 2T21. La compafiia continla mostrando sélidos resultados
corporativos y extiende la dinamica positiva a lo largo de 2021. Con respecto a la utilidad neta resaltamos la importante
recuperacion en términos anuales, al situarse en COP 16.619 MM (vs. COP -1.357 MM en 2T20). Este desemperio fue
producto de un EBITDA historico (+14.526.3% A/A 'y +31,8% T/T, respectivamente), cimentado en la dinamica positiva de
las ventas en un entorno de mejores precios, ademas de otros impactos positivos como la devaluacion del COP vy las
eficiencias en términos de costos. Cabe destacar que el margen EBITDA alcanzé 15,7%, marcando un nuevo récord. Los
niveles de apalancamiento contindan bajos, con lo que se refleja la continuidad de la flexibilidad de la compafiia, que
espera aprovechar la liquidez con la ejecucion de un proyecto a gran escala, que busca profundizar en el negocio de
reciclaje de otros plasticos, como polietileno y polipropileno y requerira de inversiones a futuro.

Hechos relevantes 30 de agosto de 2021
eEBITDA v utilidad neta extienden fortaleza: La utilidad neta de la
compafiia se ubic6 en COP 16.619 MM, que contrasta de forma
significativa frente a la cifra reportada en 2720 (COP -1.357 MM) y
reflejando una extension considerable de la dindmica positiva frente a las
cifras del 1T21, con un crecimiento de 31,8% T/T. En este sentido,
destacamos que el positivo desempefio de la compafiia fue soportado por:
[) la mejora en sus ingresos (+119,6% A/A), apalancada en el incremento
de los precios internacionales, 1) la notable recuperacion de los negocios
T&l y ECO Fibras; Ill) la continuidad de la optimizacion de costos y V) el
impacto favorable de la devaluacién del COP, puesto que la gran mayoria
de las ventas que se hacen en Colombia son indexadas al ddlar (entre un

enhka

Informacién especie
Cifras en COP

BUPT N TENOENCIA FIANCHERA,
Of OOy OMINA

90% - 95%). Recomendacion Sobreponderar
eEn cuanto al EBITDA, observamos un ascenso a los COP 20.038 MM, Market C BN 018
superando considerablemente el registrado durante el segundo trimestre 20T, () ’

del 2020 (+14,526.3 A/A), y manteniendo la senda positiva frente a 1T21 S .
(+17,8% T/T). De esta manera, con maximos histéricos en este indicador, LTS e CoP17.14
sumado a la eficiencia de costos de la compafiia, el margen EBITDA logré

P g 99 VD (%) +45,9%

consolidarse en 15,7% sobre las ventas, siendo este historicamente alto.
Consideramos que la tendencia positiva en las operaciones podria
extenderse si se mantienen las condiciones favorables de 1S21.

eVentas de los distintos segmentos continlan creciendo: En los
negocios verdes destacamos la dinamica positiva de EKO Fibras, ante la
recuperacion de la demanda afectada en 2020 por el COVID-19 en el
mercado local y en las exportaciones a Brasil, principalmente. Sin
embargo, observamos una ligera reduccion en la linea ECO PET,
consecuente con menores voliumenes, resultado de la coyuntura de
bloqueos. En EKO Poliolefinas, las ventas se mantuvieron alineadas con la
generacion de materia prima de las dos plantas de reciclaje.

Gréafica 1. EBITDA - Utilidad neta
(COP MM)

29.227

e Apalancamiento continta reflejando flexibilidad: El indicador Deuda 4909

Neta a EBITDA se mantiene en terreno negativo (-0,3 veces), incluso

después de realizar inversiones en el nuevo proyecto de reciclaje de PET

Botella-aBotella que ascienden a los 21.200 MM. La dinamica del 2019 2020 2021
endeudamiento se mantiene como resultado de los bajos niveles de deuda  wmm esiTDA Utilidad Neta TRM Promedio

financiera (COP 51.022 MM), en contraste con la caja (COP 68.061 MM).
Resumen resultados financieros

Fuente: Enka.

Laura L6épez Merchan

- -
PESIEREEATN  laurs. opes@oasadeboia.com.co
Ingresos 58255 113606 127932  12,6% 119,6%

2| EBITDA 137 17.014 20.038 17,8% 14526,3% Omar Suarez

S| utiidad Neta -1.357 12.608 16.619 31,8%  1124,7% Gerente de Estrategia

: Renta Variable

"' Margen EBITDA 0,24% 1498%  1566%  69pbs 1543 pbs omar.suarez@casadebolsa.com.co
Margen Neto -2,33% 11,10% 12,99% 189 pbs 1.532 pbs 72

Fuente: Informes financieros Enka. Construccion: Casa de Bolsa SCB
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Enka | Entrega de Notas 1T21 CasadeBolsa
Manteniendo la senda positiva

la comisionista de bolsa de Grupo Aval

Puntos Destacados de la Conferencia

eLa compafiia inform6 que el 31 de diciembre del afio en curso, después de 19 afos, se terminan de pagar las
acreencias del acuerdo de reestructuracion bajo la Ley 550.

eFrente al efectivo restringido que esta en CDT, la compafila mencioné su decision de tener una mayor liquidez
como seguro frente a la incertidumbre originada por la pandemia del COVID 19. Se han logrado acuerdos con las
entidades financieras que nos han dado crédito para reducir su costo e incrementar las tasas de inversion de tal
forma que el costo neto del mayor disponible sea muy bajo. Una vez el panorama sea mas claro, la prioridad sera
disminuir la deuda y ampliar capacidad de endeudamiento para nuevos proyectos de crecimiento.

eLa Junta Directiva evalla periédicamente el mecanismo de recompra de acciones. Sin embargo, hasta el
momento no se ha tomado una decision al respecto.

e No se han presentado dificultades para la obtencién de materias primas y se ha logrado asegurar el suministro
de las mismas, dado que la compafiia no depende de productos basicos asiaticos. Actualmente, solo se importa de
Asia el chip de poliéster textil. Sin embargo, los volimenes son muy bajos (250 t/m) frente a la produccion asiatica.

e Con respecto a los excesos de liquidez que restan optimalidad a la estructura de capital de la compafiia, Enka espera
una pronta estructuraciébn de un proyecto de gran escala, tras reiterar su intencién de continuar creciendo en
negocios relacionados con al economia circular. Uno de los objetivos es profundizar en el negocio de reciclaje de
otros plasticos, como polietileno y polipropileno. En 2018 entré en operacién una planta de poliolefinas para el
reciclaje de tapas y etiquetas, ha servido como piloto para conocer este mercado.

CRITERIOS ESG:

* En los negocios verdes de la compaiiia, los ingresos acumulados alcanzaron COP 34.228 MM (+3% A/A). La
participacion sobre las ventas alcanza el 33 % y las exportaciones representaron un 11% de los ingresos en los
negocios verdes.

* La construccion de la nueva planta de reciclaje de PET Botella-a-Botella, que duplicara la capacidad instalada,
avanza sin contratiempos con inversiones de COP 21.200 MM (19% del total) y se espera iniciar operaciones a
finales del 2022. Avance en los principales hitos:

» Proveedores maquinaria principales: inicio de fabricacién de la de la linea de lavado.
» Adecuacion de areas: etapa al 100%, finalizada en el mes de mayo.
» Bodega: avanza en un 60% la construccion de bodega de 2.500 m2 para el almacenamiento de producto terminado.
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ETB | Entrega de Notas 2T21 CasadeBolsa
Hogares contindan respaldando operacion

ETB publicé en el 2T21 resultados financieros NEUTRALES. El EBITDA cerré por debajo de lo observado al
trimestre anterior (-4,5% T/T) y el 1S21 en niveles similares en comparacién a lo observado al 1S20 (COP 215.758
MM). Lo anterior, debido a la mayor presién de los costos y gastos operacionales motivados por el esfuerzo comercial
de la compafia hacia el segmento de hogares. Asimismo como, la presion a la baja en los ingresos que genera el
deterioro del segmento de empresas dada las afectaciones del COVID-19 (-5% S/S). Por otro lado, la utilidad neta es
impactada por rubros no operacionales y el menor desempefio de las compafias asociadas, lo que la ubica en terreno
negativo (COP -11.967 MM). En esta medida, destacamos los esfuerzos de la compafiia en el segmento de hogares y
la venta de servicios de Fibra Optica, lo que le permite aprovechar mejores oportunidades del mercado. Sin embargo,
consideramos que el segmento de empresas continuard su comportamiento y su recuperacion seria gradual.

Hechos relevantes

¢ EBITDA se mantiene: El EBITDA se ubicé en COP 105.420 MM al 2T21,
siendo inferior a lo observado en el 1T21 (-4,5% T/T). Lo anterior,
presionado por el incremento (+3,2% T/T) de los costos y gastos
operacionales. Considerando que dada la mayor demanda de los hogares
en cuanto a servicios, dadas las nuevas modalidades de trabajo, el
incremento del rubro es natural teniendo en cuenta los esfuerzos
comerciales de la compafia para aprovechar las oportunidades de este
mercado, el cual al cierre del trimestre lidera las ventas (+7% SI/S).
Ademas, destacamos el enfoque de la compafila hacia la venta de
servicios en Fibra Optica (77% de la banda ancha de clientes), el cual Informacion especie
segln la compafiia genera mayores recursos. A nivel semestral, Cifrasen COP
observamos un crecimiento del 1,7% S/S respecto al 1S20, sin embargo,
el nivel de ingresos se ubica aun por debajo de lo observado en periodos
precovid (-6% respecto a 1S19). En esta medida, el EBITDA presenté un Market Cap (MM) 724.313
leve crecimiento del 0,1% con respecto al 1S20.

30 de agosto de 2021

Recomendacién Neutral

Ultimo Precio COP 204

e Utilidad neta afectada por rubros no operacionales: La utilidad neta
para el cierre del trimestre cerr6 en pérdidas (COP -11.967 MM),
presionada por el incremento en gastos financieros y el rubro de deterioro,
depreciacién y amortizacion principalmente. Lo anterior no pudo ser
compensado dado el leve incremento de los ingresos con respecto al  Gr4fica 1. Comportamiento
trimestre anterior (0,7% T/T) y el menor desempefio de las compaiiias histérico del EBITDA (COP en Mil
asociadas (-83,9% T/T). Sin embargo, a nivel semestral la utilidad neta se MM)
ubica en COP 2.609 MM al 1S21.

200

YTD (%) -13%

eEl COVID-19 prevalece: A pesar de los avances en los procesos de 180
vacunacion y el levantamiento gradual de las restricciones a la movilidad,
el segmento de empresas y ciudades inteligentes continda presentando un
menor desempefio (-5% S/S). Lo anterior, ha llevado a que los ingresos
por negocios especiales pierda participacion en la compafia (30% al
2T21). En esta medida, consideramos que el segmento continuara
mostrando un menor desempefio en los siguientes trimestres y su
recuperacion sera paulatina. Lo anterior, teniendo en cuenta las 1
alternativas a la modalidad de trabajo presencial, principalmente.
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Resumen resultados financieros 80

FELLLL LS
Cifras en COP Alejandro Ardila

2T20 1T21 | 2721 |Var % A/A|Var % T/T Analista Renta Variable

Ingresos 330.985 344.557 347.117  2,1% 0,7% alejandro.ardila@casadebolsa.com.co

EBITDA 104.314 110.336 105.422 1,1% -4.5% Omar Suarez

Utilidad Neta -163.415 14.576 -11.967 -92,7% n.a Gerente Renta Variable

omar.suarez@casadebolsa.com.co
Margen Neto -48,07% 4,23% -3,45%  4.462 n.a

Fuente: Informes financieros ETB. 75
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VIGILADO

Frente al proyecto con el MinTIC, la compafiia destac6é que la propuesta presentada en noviembre de 2020
se encuentra vigente. Asimismo que, gracias a la adjudicacion del proyecto se podran percibir recursos
adicionales, lo que mejoraria los niveles de rentabilidad. Sin embargo, la empresa no ha sido notificada
formalmente sobre la decisién por el ministerio.

En cuanto al proyecto de la red neutral, la firma se encuentra en espera de la aprobaciéon por parte de la
Superintendencia de Industriay Comercio (SIC).

La compafiia sefial6 que respecto al segmento de madviles y television, los planes del segmento de
television se mantendran. Asimismo que, se coment6 que a pesar de que las personas se encuentren replegadas
en las ciudades, la firma se encuentra reestructurando el negocio con base a las nuevas condiciones del mercado.

En cuanto al ingreso de Movistar en el negocio de redes neutrales, la compafiia sefial6 que dentro de sus
expectativas del mercado se considerd previamente la existencia de competencia, por lo cual esta se encuentra
incluida en las variables del modelo de negocio.
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