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Gréfica 2. Litio — Principales Reservas

Australia
m Chile
Total:
22 MM de China
toneladas
Argentina
= Otros

Fuente: USGS. Calculos: Casa de Bolsa SCB.

Bolsa

la comisicnista de bolsa de Grupo Aval

Puntos destacados:

» La produccién de Litio se concentra principalmente en Australia, donde sobresale
la operacidén minera, junto a la extraccidén de salmuera en Chile.

* A nivel de usos, el principal uso del Litio se da en las baterias eléctricas para
Vehiculos Eléctricos (VE) y en baterias para almacenamiento de energia.

* Sobre la perspectiva futura, la oferta de Litio estara limitada, lo cual ayudara a
soportar los precios, sumado a que, el principal driver de la demanda seguira
siendo los VE. A nivel de SQM, la positiva coyuntura del Litio en el 2522 deberia
reflejarse en buenos resultados operacionales y en el precio de la accion.

En el presente informe analizamos: 1) El mercado de Litio, uno de los principales
minerales utilizados en nuevas tecnologias enfocadas en energias limpias,
especialmente en Vehiculos Eléctricos (VE) y en almacenamiento de energia
eléctrica mediante baterias. 2) La importancia del Litio para Sociedad Quimica y
Minera de Chile (SQM) y su efecto como catalizador en los resultados operacionales
de la compaifiia.

Produccion de Litio:

La produccion de Litio se concentra principalmente en Australia, donde
sobresale la operacién minera, junto a la extraccién de salmuera en Chile. En
general al 2021 Australia participé del 55% de la produccién global, seguida de Chile
con 26% y Argentina con 14%, paises que han dominado el mercado de Litio en los
ultimos afios. En materia de crecimiento, entre 2016 y 2021 sobresale la Tasa Anual
de Crecimiento Compuesto (TACC) de paises con extraccion mediante explotacion
como China (+43,5%), seguido de Australia con +31,5%, mientras que Chile
muestra un crecimiento significativo, aunque menor (+12,7%) (Grafica 1).

Sobre las reservas de Litio, la mayoria se ubican en Chile con 9,2 MM de
toneladas, seguido de Australia con 5,7 MM y de Argentina con 2,2 MM, sumando
Sur América el 52% de las reservas mundiales de Litio (Grafica 2). Al cierre del 2021
las reservas mundiales de Litio representaron 220 veces la produccién anual.
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Gréfica 3. TOP 3 productores de minerales
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Gréfica 4. Paises con mayor procesamiento de
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Cabe mencionar que, esta holgura podria cambiar si el crecimiento acelerado que
se espera por parte de la demanda no logra ser cubierto en medio de politicas
conservadores a nivel extractivo en paises como Chile y Argentina, con mas de la
mitad de las reservas globales de Litio. En términos generales, en el mercado de
minerales claves para la transicion energética se presentan aspectos que inciden
en la holgura de la oferta y en el comportamiento de los precios:

1) Concentracién geogréafica de la produccién: Minerales como el Litio
concentran cerca del 87% de su produccion en 3 paises (Grafica 3) mientras que a
nivel de capacidad de procesamiento de minerales la concentracién es alin mayor,
con China concentrando el 58% de la capacidad de transformacion de Litio. En
términos generales, China concentra el procesamiento de minerales como las
Tierras Raras, Cobalto, Cobre y Niquel (Gréafica 4). Dicha concentracién en el
procesamiento de minerales implica riesgos en materia de disrupciones y
restricciones comerciales.

2) Tiempo de desarrollo de proyectos: Acorde a la Agencia internacional de
Energia (IEA por sus siglas en inglés), los proyectos mineros pueden tomar, en
promedio, hasta 16,5 afios para pasar de la fase de descubrimiento a la fase de
produccion, reflejando los retos de los productores para poder cubrir un escenario
de crecimiento acelerado de la demanda.

3) Tema Ambiental: El adecuado manejo de licencias ambientales y conversacion
con comunidades resulta de alta importancia a la hora de no presentar
disrupciones en la oferta de minerales, sumado a las mayores exigencias por parte
de inversionistas y consumidores para realizar una produccion sostenible.

4) Exposicion a cambio climatico: Minerales como el Litio o el Cobre son
vulnerables a escasez del recurso hidrico dados los altos requerimientos de agua
€n sus procesos extractivos, con cerca del 50% de la produccién de Litio y Cobre
ubicada en zonas con escasez de agua.
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EV y baterias como principales usos del Litio

Gréfica 5. Litio — Demanda por tecnologia
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Gréafica 6. Demanda Vehiculos Eléctricos
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Demanda por Litio y su papel en las tecnologias limpias

Los usos del Litio son diversos y pasan desde sistemas industriales de aire
acondicionado, produccion de aluminio, industria del acero, colorantes, grasas
lubricantes (soportando altas temperaturas), hasta baterias de litio utilizadas tanto
en VE como en el almacenamiento de energia enfocada en Sistemas
Interconectados (red de energia eléctrica).

En términos generales, actualmente cerca del 30% de la demanda por Litio se
relaciona con tecnologias de energias limpias, donde el fuerte crecimiento
estimado en la venta de VE permitiria que entre el 75% y 90% de la demanda por
Litio se enfoque en energias limpias, sumado al uso de baterias para
almacenamiento de energia. En materia de crecimiento, la demanda de Litio en
conjunto para los VE y almacenamiento de baterias podria crecer 4,8x al 2030 y
10,5x al 2040, lo cual equivale a un TACC del 16,9% y 12,4% respectivamente
(Gréfica b).

Respecto a la venta de VE, su crecimiento podria ser exponencial de
materializarse las proyecciones de la IEA. Tomando como base el 2020, se
podria registrar un TACC del 30% al 2030 y del 38% al 2040, contando con China
como el principal consumidor con una participacion del ~ 30% en la demanda de VE
(Gréfica 6). Sumado a lo anterior, un VE necesita aproximadamente 6 veces la
cantidad de minerales que requiere un auto convencional, donde algunos minerales
como el Litio pasarian de no ser utilizados a tener un papel clave en el
almacenamiento de energia mediante baterias para VE (Grafica 7).

Adicionalmente, a nivel de capacidad de almacenamiento en baterias, se espera
que crezcan a un TACC del 27,1% entre 2020 y 2030 y 17,6% al 2040, jalonados
por el comportamiento al alza que se espera presenten India, Estados Unidos y
China.
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Grafica 7. Uso de Minerales por tipo de
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Gréfica 8. Crecimiento por Mineral al 2040
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En general, las llamadas tecnologias limpias necesitan una serie de minerales
en conjunto para poder ser utilizados correctamente. En el caso del Litio, como
se ha dicho, su principal uso es en las baterias eléctricas para VE y en baterias para
almacenamiento de energia, donde dada la alta expectativa de crecimiento de la
demanda, es el mineral con el mayor crecimiento esperado al 2040 con una
expansion de ~27 veces, por encima de otros minerales como el Grafito y el
Cobalto, entre otros (Gréfica 8).

Sin embargo, estos productos finales necesitan otra serie de minerales para
que, en conjunto, hagan viable la elaboracidén de tecnologias limpias. De esta
manera, tomando el caso de los VE y el almacenamiento de energia en baterias
(principalmente para redes eléctricas), el requerimiento de Litio es importante,
aunque por si s6lo no es suficiente para la elaboracién correcta de estas tecnologias
y depende de la consecucion de otros minerales como Cobre, Cobalto, Niquel,
Tierras Raras y Aluminio (Grafica 9). Aunque se espera un crecimiento significativo
en la demanda de Litio, una de sus debilidades radica en tener una importancia
relativamente alta en un solo uso tecnolégico asociado a VE y baterias.

Grafica 9. Uso de Minerales criticos en tecnologias limpias
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Precio del Litio al alza por demanda creciente y oferta ajustada

Gréfica 10. Litio - Evolucién del precio
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Gréafica 11. Litio - Costo Baterias

1.000
900
800
700

<

= 600

4

500

2 400

D
300
200
100

BUPT N TENOINCIA FIANCIERA,
OF COLOMINA

VIGILADO

Ot

924
I 726

ros Costos E Manufactura Catodos

684
607
I I 393

u 303
226
o

2011

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

Fuente: IEA.. Célculos: Casa de Bolsa SCB.

CasadeBolsa

la comisicnista de bolsa de Grupo Aval

-

A nivel de precios, la mayor demanda de mineral de Litio se enfoca principalmente
en VE y almacenamiento de energia mediante baterias, sumado a una oferta con un
menor ritmo de expansion frente a la demanda, lo cual ha generado un crecimiento
exponencial en el precio tanto del Carbonato de Litio como del Hidréxido de Litio, los
cuales se han incrementado en el dltimo afio un 838% y 901% respectivamente
(Grafica 10). Aunque el Carbonato de Litio es el mas utilizado actualmente, el
Hidréxido de Litio podria tener mayor protagonismo hacia adelante dado que es mas
adecuado para usarse con baterias que contengan Niquel.

Sobre el comportamiento futuro del precio del Litio, consideramos que en la
medida en que los consumidores finales, especialmente los productores de VE,
mantengan incentivos por parte de sus clientes finales, se deberia presentar una
continuidad en la demanda por Litio, acompafiado de la tendencia global de una
transiciéon hacia un ambiente bajo en emisiones de CO2. A manera de ejemplo, en
su reunién del 2T22 Tesla menciond que en un horizonte de median plazo esperan
un crecimiento promedio del 50% en la entrega de vehiculos, cuya tasa de
crecimiento sera dependiente, entre otros, de su capacidad productiva y la
disrupcién o continuidad de la cadena de suministros. Por su parte, Mercedes —
Benz planea ser 100% eléctrico al 2030, los cuales corresponden a noticias
positivas para el Litio.

Respecto a los costos de las baterias, cabe recordar las principales partes de la
estructura de costos de las celdas de las baterias: ~51% se relaciona con los
cétodos (parte positiva de la bateria), compuesto por varios minerales como Litio,
Niquel, Cobalto, entre otros, el cual determina la capacidad y generacién de la
bateria, ~24% corresponde a la manufactura, ~12% al anodo (parte negativa de la
bateria), el cual es hecho con Grafito, ~7% es el separador el cual previene el
contacto entre el catodo y el anodo, entre otros. Sobre la evoluciéon del valor de
las baterias, los avances tecnoldgicos y las economias de escala han permitido que
estos tengan reducciones significativas, pasando de USD 924 / KWh en 2011 a
USD 132 / KWh en 2021, con un decrecimiento del 85,7% (Gréafica 11), donde con
miras al 2025 se estima que el costo se ubique entre USD 80 - 120 / KWh. No
obstante, el fuerte incremento en el precio del Litio puede ejercer presiones al alza
sobre el costo de las baterias.
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Gréfica 12. Litio — Volumen y Precio
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Grafica 13. Evolucién Ingresos por
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SQM - Lineas de negocio y produccion de Litio

A nivel general, los procesos de producciéon de Litio se realizan mediante dos
métodos: extraccién en minas (Australia) o mediante procesos de extraccion de
salmuera desde salares (Argentina y Chile). Caber recordar que en Australia los
principales productores generan concentrado de roca (espodumeno), el cual es
enviado a China para ser procesado y producir Carbonato de Litio e Hidroxido de
Litio. En el caso de SQM, la extraccion de los salares se realiza llevando a la
superficie el agua salada desde lagos subterrdneos que contienen Litio, la cual se
evapora en los pozos respectivos. La solucion salina que queda al final se procesa
hasta generar los productos finales, los cuales corresponden al Carbonato de Litio y
el Hidroxido de Litio (Gréfica 14).

A nivel de ingresos de SQM, el fuerte incremento anual presentado en 2021 y en
lo corrido del 2022 (+58% y +122%) ha estado jalonado por el movimiento alcista en
los commodities, pero particularmente por el rally en el precio del Litio, con el precio
implicito promedio de SQM creciendo anualmente 41% en 2021 y 225% al 2522, lo
cual a su vez ha incentivado el crecimiento en volimenes, los cuales han variado un
+56% en 2021 y +24% al 2522 (Grafica 12).

Lo anterior se ha reflejado en la recomposicion de los ingresos de SQM, donde
el Litio ha aumentado gradualmente su participacion, pasando del 21% en 2020,
33% en 2021 y 62% en 2022 (Grafica 13). Aunque la compafiia tiene 5 segmentos
de negocio (Litio, Nutricibn Vegetal, Yodo, Cloruro de Potasio y Quimicos
Industriales), consideramos que el segmento de Litio seguird siendo protagonista,
principalmente por un precio soportado en una demanda creciente por el mineral y
sus derivados, un mayor ritmo de reemplazo de automdéviles de combustién interna
y una relacién oferta / demanda ajustada, entre otros.
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Gréfica 15. Capex de SQM
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A nivel de inversiones, el plan de crecimiento sostenido para el periodo 2021 —
2024 de la compaiiia seria de ~USD 2 BN, enfocado principalmente en la expansion
de la capacidad de Litio (~USD 1,1 BN), incluyendo la expansién de Mt. Holland en
Australia y crecimiento en China por ~USD 700 MM, junto a ~USD 440 MM en la
expansion de la produccion de Nitratos y Yodo, sumado a ~USD 120 MM en
mantenimientos anuales (Gréfica 15).

Respecto al Nitrato y Yodo, se espera que el proyecto Orcoma (Greenfield) inicie
produccion en el 2T25 y permita expansion hasta 5 mil Toneladas Métricas (TM) de
Yodo y 500 mil TM de Nitratos, mientras que el proyecto Nueva Victoria, con agua
marina, inicie produccién en 2S25 y Pampa Blanca, en Antofagasta, tenga una
capacidad de 1,3 mil TN de Yodo y 100 mil TM de Nitratos y opere desde el 2S23.
En cuanto al Litio: 1) Al 2023 se espera llevar la capacidad de Carbonato de Litio a
210 mil toneladas (180 mil en Chile y 30 mil en China), junto al incremento del
Hidroxido de Litio en Chile desde 22 mil TM a 37 mil TM en el 3T23. Adicionalmente
al inicio estimado en el 4523 de 350 mil TM de produccién en Australia por el Joint
Venture y la planta de SQM en Sichuan — China de 20 mil TM esperada para el
2T23. 2) Al 2024, la capacidad de Carbonato de Litio se espera expandir hasta 240
mil toneladas (210 mil en Chile y 30 mil en China).

Sobre los RIESGOS, existen varios temas a los cuales se deben prestar atencion:
Sobre la demanda, a nivel global la desaceleracién y en algunos casos recesion que
se espera en 2023 podria reflejarse en una menor demanda por VE, ya que estos
pueden ser considerados bienes de lujo, cuya demanda se aplaza en ciclos
econdmicos contractivos. No obstante, los menores costos de las baterias
permitirian que, bajo ciertos escenarios, se alcance gradualmente la paridad en el
costo frente a vehiculos de combustion interna.

Adicionalmente, el crecimiento en VE debe ir de la mano del desarrollo de la
infraestructura y servicios complementarios que permitan el adecuado
funcionamiento de los VE, como lo son centros de carga o reemplazo de baterias,
sumado a la capacidad de la red de energia eléctrica de soportar una mayor
demanda de energia en horarios donde la demanda ha sido habitualmente menor,
como en horas de la noche, entre otros.
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En cuanto a la oferta, a nivel del sector en general, existen limitantes en paises productores como Argentina y Chile, dadas las
dificultades en los licenciamientos ambientales y negociacion con comunidades. En el caso chileno y relacionado con SQM,
recientemente la Superintendencia Del Medio Ambiente (SMA) aprobé el nuevo Programa de Cumplimiento presentado por
SQM, en el cual la minera deber& realizar inversiones por ~ USD 52 MM, buscando segun la SMA, subsanar infracciones
detectadas desde 2016 en la mineria no metalica realizada por la compafiia. De esta manera, se incorporan medidas relacionadas
con la reduccion de la extraccién de agua y de salmuera por la vida util del proyecto, entre otros. Con esta aprobacién, SQM podra
continuar con sus planes de expansion en el Salar de Atacama.

Cabe recordar que SQM inici6 su produccién de Litio en el salar de Atacama en 1993, luego de comprar las participaciones de
entidades como la Corporacion de Fomento de la Produccion (CORFO), entre otros, asumiendo los riesgos relacionados con el
proyecto de extraccion de Litio en la region. A raiz de la mejora en la perspectiva de la demanda de Litio para uso en baterias, en
2018 CORFO y SQM acordaron incrementar los volumenes autorizados de produccién, con una estructura de rentas que incluyen
pagos a CORFO del 40% del precio final, aportes a Gobiernos locales, impuestos y aportes a la comunidad que, en conjunto,
implica que ~ 60% del margen operacional obtenido del Litio es trasladado al Estado chileno. Ejemplo de lo anterior es que en el
1S22 SQM pagé USD 1.422 MM por concepto de regalias (royalty), ~USD 108 MM en aporte a comunidades, ~USD 784 MM por
pago de impuestos, sumado en conjunto ~USD 2.314 MM. A nivel de sostenibilidad, desde finales del 2020 SQM tomd la
decision voluntaria de reducir gradualmente la extraccion de soluciones (brines o salmueras) del salar de Atacama hasta niveles del
50% del bombeo promedio autorizado al 2030, implicando reducir la extraccion desde 1.700 litros / segundo a 822 litros / segundo
al 2030. Sobre el consumo de agua, el nivel autorizado de 240 litros / segundo se espera reducir hasta 80 litros / segundo al 2030.
Ademas, se propone la iniciativa de “Salar Futuro”, con medidas alin mas ambiciosas a las mencionadas anteriormente.

Por su parte, recientemente en el Investor Day SQM comentd que en cuanto a expectativas del 2522: 1) Yodo con mejores
precios y mayores volumenes; 2) Litio con precios similares en el 2S22 al 2T22 y volimenes vendidos entre 7% — 9% mayores a los
del 1S22. Sobre este ultimo, hacia adelante SQM estima que en 2022 la demanda total por Litio sea de 750 mil TM (+40% A/A), con
una penetracion de VE del 14% y en 2023 se presente un incremento anual del 20% - 23% en demanda por Litio. En el largo plazo
(2030) estiman una penetracion de VE del ~47%, donde para todos los afios esperan una relacion demanda oferta de Litio del 90%.

Conclusién: En el corto y mediano plazo la oferta de Litio estara limitada, lo cual ayudara a soportar los precios, aunque pueden
tener correcciones temporales, donde el principal driver de la demanda seguird siendo los VE. A nivel de SQM, la expectativa
positiva en el segmento de Litio se refleja en la confianza de la compafia al hacer nuevas inversiones. Adicionalmente,
consideramos que deberia mantener resultados favorecidos por la coyuntura del Litio en el 2522 y 2023, sin desconocer los riesgos
a la baja asociados a la alta probabilidad de una desaceleracion global el préximo afio, permitiendo a la accion mantener una
dinamica positiva en lo restante del 2022.

CasadeBolsa
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¢, Quiénes somos?

Casa de Bolsa, la Comisionista de Bolsa de Grupo Aval

Grupo

ANVA L

38,9%

Entidades Financieras

- g
Corficolombiana Bogota

22,7%

|

Casa

Cargo

Nombre

| |

25,7% 7,9%

l

Bolsa

e-mail

Teléfono

Director Analisis 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 Julidn Achury

jose.achury@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 23632

Gerente de Renta Variable

Omar Suarez

omar.suarez@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22619

Analista Sector Financiero

Alejandro Ardila

alejandro.ardila@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22703

Analista Sector Consumo &
Construccion

Laura Lépez Merchan

laura.lopez@casadebolsa.com.co

602100 Ext 22636

Analista Sector Oil & Gas y Utilities

Of COx OMINA

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

VIGILADO

Roberto Paniagua

roberto.paniagua@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.

CasadeBolsa
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Advertencia

OF COLOMINA

BUPT N TENOINCIA FIANCIERA,

VIGILADO

CasadeBolsa

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.



