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Top Picks
Un 2023 retador, pero con grandes oportunidades

Gréfica 1. Comportamiento accionario Puntos aresaltar del informe:

Colcap =—Ipsa Bovespa « Durante el 2022 el Colcap ha mostrado una alta volatilidad y una desvalorizacion de
S&P Perli  emmm=Mexbol doble digito, distanciandose de varias bolsas regionales pese a mejores fundamentales
130 de las compafiias, abriendo la puerta a oportunidades de valorizacién en 2023, las cuales
120 MV vemos especialmente en el segundo semestre del afio.

110 /. + Estimamos un Colcap con un valor objetivo de 1.467 puntos para 2023, implicando
una rentabilidad potencial del ~ 30% (incluyendo dividend yield). Nuestro portafolio
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Energia Bogot4, Grupo Argos y la accion chilena de Cencosud.
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70 En lo corrido del 2022 el mercado accionario colombiano ha sido testigo de una alta
60 . volatilidad, con desvalorizaciones del ~10% frente a comportamientos positivos en otras
N bolsas de la regién, como la chilena y brasilefia (~ +21% y +5% respectivamente en moneda
5 local) (Grafica 1). Lo anterior, mezcla de un envion proveniente de las Ofertas Publicas de
€ Adquisicion (OPAs) sobre Grupo Nutresa y Grupo Sura, compensado a la baja desde junio,
Grafica 2. Colcap Dividend Yield por factores como: 1) La incertidumbre internacional entorno a presiones inflacionarias
globales y una politica monetaria mas contractiva por parte de los principales Bancos
10% Centrales, traducido en un menor apetito por activos de mayor riesgo dada una mayor tasa
de descuento y primas de riesgo; 2) A nivel local, una politica monetaria contra ciclica por
parte del Banco de la Republica con rentabilidades atractivas por parte de la renta fija frente
a la renta variable, sumado a la incertidumbre por las posibles medidas del nuevo Gobierno
en temas como la reforma tributaria, el manejo futuro en materia de exploraciéon y
4% produccion de hidrocarburos, sumado a las expectativas sobre futuras reformas como la
pensional y su impacto en el mercado de capitales, entre otros. Aunque el 2023 se plantea
2% como un afio con una desaceleracion econdmica importante, y consideramos que en el
primer semestre seguiremos viendo alta volatilidad en los mercados de renta variable,
vemos gran parte de estos riesgos incorporados en los precios actuales de los activos y una
potencial recuperacion con dividendos elevados dada la buena dindmica fundamental que
durante el 2022 han tenido los emisores. La evolucion del dividend yield del Colcap (Grafica
2) muestra maximos histéricos para 2022 hasta niveles del 8% — 10% en la medida en que,
Fuente: Bolsa de Valores. Célculos: Casa de Bolsa. aunque se presenta un comportamiento bajista del indice, las compafiias han tenido un
Casa BOISa cgr_nportamiento pogitiv_o tanto en sus cifras fina_mcieras como en la distribucion de
la comisionista e bolsa de Grugo Aval dividendos a sus accionistas, la cual esperamos que incluso mejore en 2023.
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Top Picks
indice local con descuento vs pares

Grafica 3. Colcap — PER Relativo
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Al realizar un analisis del PER del COLCAP desde diferentes
perspectivas, observamos que el mualtiplo actual se encuentra muy
por debajo de su media histérica desde el 2008, dado que si bien
hemos observado un incremento relevante en las utilidades de los
emisores que componen el indice, el mercado no ha reconocido estos
buenos fundamentales, sino que por el contrario, este ha registrado un
desempefio negativo. En términos relativos, comparando el multiplo
local respecto a la region, observamos que en promedio histérico
este tranza con un descuento estructural del 8% respecto al PER
promedio de la regién (28,1x histérico medio), mientras que actualmente
se observa un descuento adicional y particular del indice
correspondiente al 38% sobre el 8,4x al que actualmente se ubica la
region.

Al realizar el mismo ejercicio con el multiplo PVL, observamos niveles
actuales muy por debajo de su media histdrica, el cual es soportado
al revisar su desempefio respecto al promedio de la region, donde es
importante resaltar que, primero, el COLCAP cuenta con un descuento
estructural histérico del 20%, es decir que respecto al promedio del
PVL de Latam, es habitual encontrar un PVL para el indice local un 20%
por debajo de estos niveles. Segundo, actualmente el multiplo cuenta
con un descuento adicional del 10% correspondiente a factores
particulares del mercado como la transicion del nuevo Gobierno y la
incertidumbre generada de cara a las propuestas de reforma
tributaria y pensional que, no solo afectarian el sector economico de
cada uno de los emisores que compone el indice, sino también las
negociaciones en el mercado de valores y repercute los precios del
mercado.

Bajo este contexto, observamos que el COLCAP se encuentra transando
a multiplos (PER y PVL) con un descuento mayor frente a la region, que
en nuestra opinibn podria considerarse excesivo, mostrando niveles
interesantes de compra.

Fuente: Bloomberg. Célculos: Casa de Bolsa SCB



Top Picks
Colcap con potencial

Grafica 5. Rentabilidad Colcap 2023

Actual 1.224 puntos

P.O 1.467 puntos
Potencial 19,9%
Dividend Yield 2023e 8,6%
Potencial Total 30,2%

Fuente: Bolsa de Valores. Calculos: Casa de Bolsa.

Gréfica 6. TOP PICK 2023
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En linea con los argumentos anteriores, estimamos que el indice Colcap termine
el 2023 entorno a los 1.467 puntos, implicando un potencial de valorizacion del
30%, incluyendo el dividend yield (Grafica 5).

Por su parte, nuestro portafolio de TOP PICKs estd compuesto por las acciones
colombianas Bancolombia, Grupo Energia Bogota, Grupo Argos y la accion chilena de
Cencosud (Grafica 6). En las siguientes secciones profundizamos sobre cada uno de
los emisores seleccionados y aspectos principales a resaltar.

Grafica 7. Tabla TOP PICK 2023

G. Argos

Cencosud

Emisor Precio Potencial D. Yield Potencial
Actual 2023e Total
(COP)
 ¢®° Grupo 2.800  1.850 51,4% 7,3% 62,4%
o - Energia
"® Bogota
- . 42.050 30.920 36% 12,2% 52,6%
= Bancolombia
[ ] 15.000 9.700 54,6% 6,1% 64,1%
GRUPO ARGOS
m 1.500 1.316 14% 9,4% 24, 7%
cencosud * *
u

* Cifras en CLP. Calculos: Casa de Bolsa.



Grupo Energia Bogota

Firmeza en evolucion de dividendos y dividend yield

Grafica 8. GEB - Comportamiento precio de la
accion
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Gréfica 10. Evolucién dividendos
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Fuente: GEB. Calculos: Casa de Bolsa.
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Durante 2022 Grupo Energia Bogota (GEB) tuvo varios temas que generaron
“ruido” sobre el emisor, los cuales han ido resolviéndose gradualmente dentro de
los cuales sobresalieron: 1) Modificacién regulatoria en el segmento de transporte
de gas natural (informe); 2) Posible democratizacién por parte del Distrito del 9,4%
de las acciones ordinarias de GEB, descartado hasta el momento; 3) Cambio en la
remuneracion de los distintos eslabones del sector de energia eléctrica (informe); 4)
Creacién de una nueva especie en el sistema de negociacion (GEB / SDGEB), lo
cual se normalizaria tras pago de dividendo al accionista mayoritario por tarde a
finales del 2022 y mejoraria la liquidez sobre el emisor.

Luego de conocerse decisiones en estos frentes, consideramos que se despeja el
camino para un 2023 positivo para el emisor, dado que la compafiia se encuentra
en niveles atractivos de inversion con el precio registrando una desvaloracion
afio corrido del ~ 30% (Grafica 8), con una divergencia frente al positivo
comportamiento de las cifras operativas acumuladas al corte de septiembre del
2022, con crecimientos doble digito en EBITDA controladas (+21% A/A) y Utilidad
Neta (+11,7% A/A), reflejado en una desviacion significativa frente a la media de
sus multiplos relativos, ubicandose un 81% por debajo de la media histérica del
multiplo PER y un 67% del PVL (Grafica 9).

La compafiia no solo ha registrado un buen comportamiento operacional, que se ha
traducido en mudltiplos de valoracién relativa bajos frente a su historia, sino que
también ha registrado un comportamiento creciente a nivel de reparticién de
dividendos, con una Tasa Anual de Crecimiento Compuesto (TACC) entre 2012 y
2022 del +16,3% para el dividendo ordinario y del +18,6% para el total, implicando
un pago continuo de dividendos desde por lo menos hace 10 afios, con un dividend
yield mayor al 10% en los ultimos dos afios (Gréfica 10). Lo anterior se traduce en
una buena fuente de retornos para el inversionista, la cual se mantendria en 2023
con un dividendo esperado de COP 223/ accion (+16% A/A).

Grafica 9. Mdltiplos relativos
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GEB 6X 0,9x
Media Histérica 10,8x 1,6x
Desviacion 81% 67%


https://www.casadebolsa.com.co/junio-2022-el-oraculo-de-geb-transporte-de-gas-en-la-mira
https://www.casadebolsa.com.co/septiembre-2022-informe-especial-energia-electrica

Grupo Energia Bogota

Transmisiéon como foco del plan de expansion

Gréfica 11. EBITDA total por segmento
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Fuente: GEB. Célculos: Casa de Bolsa

Gréfica 12. Plan de expansién 2022 - 2025
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A nivel operacional, GEB es una compariia con una diversificacion importante
en negocios regulados con remuneracion estable, como lo refleja la evolucién
del EBITDA (incluyendo dividendos de Enel en 2021) con un TACC del 19,7% entre
2019 y 2021, el cual proviene en su mayoria de actividades controladas
relacionadas con la distribucion y transporte de gas natural, representado el ~ 46%
del EBITDA, y la transmision y distribucion de electricidad, participando del 32%
(Grafica 11), lo cual se traduce en una favorable generacién de caja. Ademas, GEB
ganaria exposicion dentro de la transicibn energética con renovables no
convencionales, luego que en 2021 Enel Américas y GEB realizaran un nuevo
acuerdo marco de inversion, el cual implicé la creacion de Enel Colombia (~57,5%
Enel Américas y ~42,5% GEB), incluyendo los activos de Emgesa, Codensa y Enel
Green Power Colombia.

Respecto al plan de crecimiento de la compafia, como lo mencionamos en su
momento (link) con la adquisicion de los activos de transmisién en Brasil, GEB
tendria un crecimiento mayor a 2x en su presencia en el segmento de transmision
en Brasil, pasando de 1.743 kmts a 4.159 kmts, siendo una adquisicion alineada
con el proposito de diversificacion geografica y por segmentos que busca la
compainiia, con el mayor enfoque en transmision, particularmente en Brasil (Grafica
12), las cuales empezarian a reflejarse en las cifras del 2023.

Hacia adelante consideramos que se pueden presentar catalizadores
relacionados con: 1) Dividend yield competitivo en escenario de reduccién gradual
de tasas de interés en 2023; 2) Mayor participacion en Brasil dada la reciente
transaccion y nuevas subastas que se darian entre junio y diciembre del 2023
dentro del Programa de Ampliacion de Transmisién de este pais; 3) Exposicion al
transporte de gas con TGlI, bidireccionalidad de Ballena - Barrancas y facilidad
logistica para conexion en caso de reactivarse importacion de gas venezolano.

A su vez debemos monitorear riesgos relacionados con: 1) Posibilidad de un
nuevo indexador para tarifas de energia y su capacidad de reflejar la estructura de
costos de la industria; 2) Retraso en proyectos de transmisiéon como lo registrado en
la linea Colectora (entrada inicial en 2022, postergada para 2025 por tema de
comunidades); 3) “Pesificacion” de la remuneracion para TGl estimada para enero
de 2023 y su impacto al buscar acceso al mercado de capitales para calzar activos
y pasivos 4) En transporte de gas, riesgo de contratacién cémo lo ocurrido con la
expiracion de contratos para Ballena-Barrancabermeja a finales del 2020.


https://www.casadebolsa.com.co/agosto-2022-el-oraculo-de-geb
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Batio récord durante lo corrido del 2022

Gréfica 13. ROE 12 M consolidado Bancolombia
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Fuente: Informes financieros Bancolombia.

Durante lo corrido del afio 2022 Bancolombia no ha parado de batir su
propio récord respecto al ROE 12 meses, siendo 19,9% el dltimo dato
conocido para el 3T22 (18,7% en el 2T22 y 17,3% para el 1T22) como se puede
observar en la gréafica 1. Este comportamiento en linea con el buen dinamismo
gue ha tenido el NIM, logrando superar cifras pre-pandemia, alcanzando un
maximo historico de 7,2% en este trimestre. Lo anterior, gracias al entorno de
politica monetaria restrictiva, explicado por los beneficios de una mayor tasa de
intervencion del Banco Central en las tasas de colocacion de nueva cartera y
aguella indexada a tasas variables. Aunque se espera una normalizacion de
estos indicadores, el banco ha logrado superar a sus pares a través de su buena
dindmica operacional, prueba de ello es que para este afio el emisor logro
crecer de manera significativa a pesar de las presiones del CFEN y los
incrementos de la tasa de referencia del Banco Central que repercutieron en los
costos de captacion.

En linea con lo anterior, y reflejo de un buen comportamiento macroeconémico a
nivel local, la cartera presentd durante el afio incrementos significativos, en
especial en la cartera comercial y la cartera de consumo, que para el dltimo
periodo evaluado su crecimiento se ubicé por encima del 20%, como se
menciond en nuestro ultimo informe (Bancolombia 3T22). Esperamos que dicho
comportamiento presente una desaceleracion aunque preservando indices de
capital saludables y un desempefio dentro de los mérgenes de la industria.

Por otro lado, la estabilidad en la mezcla de fondeo presentada durante todo el
2022, donde las fuentes de captacién de bajo costo (cuentas corrientes y de
ahorros) ocuparon mas de la mitad de las fuentes de fondeo, en promedio el
58% en lo corrido del afio, podrian anticipar que para el 2023 dicha proporcién
siga favoreciendo el NIM. Sin embargo, la atraccion por mejores tasas de
captacién de los Depdésitos a Término (entre 14,5% y 16% CDT TF a 1 afio)
generaria incremento en el costo de fondeo y presionaria la expansién del NIM.
Finalmente, la expectativa de alzas de interés y el entorno de desaceleracion
esperado para 2023 repercutira sobre los deudores dado el probable aumento
en su carga financiera. No obstante, esperamos que, a pesar de presiones
sobre la cartera vencida en medio de un entorno retador, la calidad de la cartera
y el indicador de solvencia sigan mostrando niveles saludables.


https://www.casadebolsa.com.co/noviembre-2022-bancolombia-entrega-de-notas-3t22
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Diversificacion geografica y de negocios
Grafica 15. EBITDA por negocio LTM
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Grafica 16. EBITDA por region 2021
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Resaltamos la diversificacion del portafolio de inversiones de la compafiia,
principalmente distribuida en tres sectores que favorecen las sinergias en
términos de estrategia y estabilidad en el crecimiento, ademas de mitigar los
riesgos relacionados con potenciales impactos provenientes de sectores en
particular:

+ Cementero (Cementos Argos), cuya operacion esta diferenciada en
términos geograficos, dado que el 50% de la generacién de EBITDA
proviene de las operaciones en EE.UU., mientras que el 50% restante se
distribuye en partes iguales entre Colombia y Centroamérica.

* Energético (Celsia), donde remarcamos que se trata de una inversion
defensiva, en un negocio con bajo riesgo de demanda, que proporciona
estabilidad a los resultados financieros de la Holding, ademas de tratarse de
un sector que se caracteriza por la predictibilidad de la generacion de flujos
de caja.

* Infraestructura (Odinsa), que ha extendido la recuperacion tras la compleja
coyuntura del 2020 y en donde vale la pena destacar los beneficios de la
alianza estratégica con MAM para la consolidacién de una plataforma vial,
gue se traduce en menor riesgo, desapalancamiento y por lo tanto, mayor
holgura para crecer.

En adicién a ello, resaltamos que ademas de la variedad de sectores en que
participa el holding, la diversificacion en términos de presencia geogréafica
es relevante, considerando que la generacion de EBITDA de la compafia
proviene en un 49% de Colombia, 34% de Estados Unidos y el 17% restante de
otros paises, lo cual desde nuestra perspectiva, podria ser beneficioso en la
medida que permite reducir la exposicion al mayor nivel de riesgo de algunas
regiones en particular. Por otra parte, vale la pena mencionar que el precio
actual de la accion luce bajo, con un multiplo P/VL que se ubica en niveles
inferiores a su promedio histérico y muy cerca de su nivel minimo en la
historia, lo que refleja un importante descuento del precio de la accién con
relacién a su valor patrimonial.
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En bdsqueda de la simplificacion de la estructura

Gréfica 17. Planes de simplificacion de la
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Porafolio

Por ultimo, el emisor contindia trabajando por la consolidacion del vehiculo de
infraestructura ‘Grupo Argos Infra’, que centrard la gestion de activos
alternativos de infraestructura en una sola plataforma. Desde nuestra perspectiva,
resaltamos de forma positiva que esto le permitiria a la compafiia desapalancarse
y reducir el riesgo al actuar como gestor de fondos de infraestructura. Esta
iniciativa forma parte de las estrategias anunciadas con el objetivo de generar
valor a los accionistas, que ademas de la consolidacion de los activos de
infraestructura en una vertical, incluye el listamiento de los activos de Cementos
Argos en EE.UU. y la vinculacion de potenciales socios estratégicos.

Con relacion a los riesgos de inversion, consideramos relevante monitorear los
siguientes temas:

» El negocio cementero podria verse afectado por la desaceleracion de la
actividad econdmica, principalmente en Colombia y Estados Unidos, que
resultaria en una menor demanda de materiales de construccién, contemplando
también el efecto del alza en las tasas de interés y su correlacion negativa
con la dindmica del segmento residencial, ademas de las presiones que
continuaria ejerciendo el entorno inflacionario sobre las los margenes de
rentabilidad, especialmente en medio de un escenario de altos precios de
insumos relevantes como el combustible.

« En cuanto al negocio energético, es importante tener en cuenta los
potenciales riesgos regulatorios relacionados con un impacto moderado de
ajustes tarifarios en los segmentos de distribucion y generacion.

* El negocio de concesiones podria ver un efecto de cambios regulatorios,
dada la existencia de un proyecto de ley que busca reducir las tarifas y el
ndamero de peajes, mientras que la inflacion podria traducirse en sobrecostos
en algunos proyectos relevantes.

* Finalmente, la reforma tributaria impactaria al Negocio de Desarrollo
Urbano, con la posible derogacion del beneficio tributario en ventas de tierras
destinadas a usos especificos.



Cencosud

Presencia en sectores defensivos brinda resiliencia

Grafica 19. EBITDA por region LTM
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Resaltamos la diversificacion de Cencosud como Holding del sector consumo,
con participacién en segmentos como Tiendas por Departamento, Mejoramiento del
Hogar, Centros Comerciales, Servicios Financieros y una mayor exposicion al
negocio defensivo de Supermercados, que brinda resiliencia a los resultados
en medio de un entorno macroeconémico desafiante y facilita la transmisién en
precios de las presiones inflacionarias hacia los consumidores, permitiendo un
menor sacrificio de los margenes de rentabilidad en coyunturas como la que
enfrentan la mayoria de las compariias en términos de mayores costos y gastos. Por
otro lado, destacamos los notables esfuerzos en términos de su plan de inversiones
con un fuerte enfoque en la estrategia Omincanal, y la incursién en nuevos formatos
como Cash and Carry, que permitirian aumentar la cuota de mercado y mayor
estabilidad en cuanto al impacto del entorno actual sobre las decisiones de los
consumidores.

En adicion a ello, Cencosud tiene presencia geogréfica en 5 paises de
Latinoamérica (Chile, Argentina, Brasil, Pert y Colombia) y expande su
diversificacion regional con la reciente adquisicion de The Fresh Market, una
cadena de supermercados en EE.UU., lo cual le permite mitigar el riesgo asociado a
una geografia en particular. Finalmente, al examinar el multiplo P/VL actual,
observamos que cotiza con un descuento a nivel historico (0,92x vs.1,6x -el
promedio desde 2005-), al igual que el caso del multiplo EV/EBITDA, que se
encuentra a 6,6 veces, en contraste con el promedio histérico del mismo, situado
cerca de 11x.

No obstante, es importante tener en cuenta el riesgo que podria plantear el
deterioro de la actividad econdmica, especialmente en Chile y en los formatos de
Tiendas Departamentales y Mejoramiento del Hogar, donde el entorno de mayores
costos hace necesaria la implementacion de eficiencias operacionales que permitan
mitigar las presiones sobre los méargenes. Por otro lado, es importante monitorear el
efecto de las adquisiciones recientes, GIGA en Brasil y The Fresh Market en
EE.UU., donde los inversionistas tenian incertidumbre en torno al racional de la
transaccion, que desde nuestra perspectiva, ha empezado a respaldar los margenes
de la compaiiia.
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Cargo Nombre e-mail Teléfono
Director Andlisis y Estrategia Juan David Ballén juan.ballen@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22622
Analista Junior Renta Fija Luis Felipe Sanchez luis.sanchez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22710
Analista Junior Renta Fija Anna Maria Reyes ana.reyes@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22602
Practicante Renta Fija José Julian Achury jose.achury@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 23632
Gerente de Renta Variable Omar Suérez omar.suarez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22619

Analista Sector Consumo &

o Laura Lépez Merchéan laura.lopez@casadebolsa.com.co 602100 Ext 22636
Construccion
Analista Sector Oil & Gas y Utilities Roberto Paniagua roberto.paniagua@casadebolsa.com.co 6021000
Analista Sector Financiero Angie Katherine Rojas angie.rojas@casadebolsa.com.co 6021000

El contenido de la presente comunicacion o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2
del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. Tampoco representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningin
instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccion. El presente documento constituye la
interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y Estrategia. La informacion contenida se presume confiable, pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que
sea completa o totalmente precisa. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con
propdsitos informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Casa de
Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa forma parte del Conglomerado Financiero Aval.
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Advertencia

ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el area de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el area de Andlisis y Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa
(“Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del
mercado de valores. La informacién contenida en este informe esta dirigida Unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario del mismo,
se le notifica que cualquier copia o distribucion que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al remitente. La
informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y no extienden ninguna garantia explicita o implicita
con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales
errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

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

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningln valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de
entrar en cualquier tipo de transaccion. Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacion contenida
en el presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE
HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S)
TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION
ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

Algln o algunos miembros del equipo que particip6 en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que esta efectuando el andlisis presentado en este informe,
en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara conforme las disposiciones contenidas en el Cadigo de Etica aplicable.

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

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto algunos de los emisores a los que se hace referencia en este informe han,
son o podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones
en titulos de deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

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

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

Dirija sus inquietudes y comentarios a:
analisis.estrategiaCB@casadebolsa.com.co | (571) 606 21 00 | Twitter: @CasadeBolsaSCB | www.casadebolsa.com.co

Bogotéa
TEL (571) 606 21 00

e o o2 CasaccBolsa

Edificio Corficolombiana I camisiohists de botsa de Grupo Aval

Medellin Accede a todos nuestros informes
TEL (604) 604 25 70 escaneando el siguiente cédigo QR
FAX 321 20 33

Cl 16 sur No 43A-49, Piso 12
Edificio Corficolombiana

Cali

TEL (572) 898 06 00
FAX 889 01 58

Cl 10 No 4-47, Piso 21
Edificio Corficolombiana

El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2
del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. Tampoco representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun
instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccién. El presente documento constituye la
interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y Estrategia. La informacion contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea
completa o totalmente precisa. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con propoésitos
informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A.



