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El Oraculo del COLCAP

Valor de empresas favorecido de menores tasas MSCI

Tras la fuerte caida del Colcap a raiz de la crisis del Covid-19 en 2020 (ubicéndose Precio Objetivo 1.489
por debajo de 900 puntosg), se observdé una valorizacidn importante hasta

ubicarse cerca a niveles pre pandemia 2 aros después (por encima de 1.600 Ultimo Precio 1.098
puntos), sin embargo, desde mediados del 2022 se ha observado una

desvalorizacién relevante, afectado por la incertidumbre politica y por las YTD (%) -13,66%
reformas propuestas por el nuevo gobierno, manteniéndose alejado de los

fundamentales del indice, al igual que de los mdltiplos histéricos y frente a sus EV/EBITDA 5,0x
pares en América Latina. Lo anterior, con las expectativas de menores tasas de

interés e inflacién hacia 2024 y 2025, podria comenzar a revertirse, lo cual PER 5.0x

representaria una oportunidad de entrada atractiva para los inversionistas. p/VL 0.6x

Asi, la desaceleracion en la inflacion y la expectativa de reduccion en la Tasa de
Inte.rvenc.:lon del Bc!nco de la Republica favorecer/m alas empresasy al mercado Precio Colcap
accionario colombiano. 1) Por una parte, se tendrian menores presiones sobre los Cifras en COP

Costos y Gastos de las companias ante una reduccién en la inflacion al productor,
haciendo que los margenes de rentabilidad mejoren; 2) La disminucién en el

costo de la deuda reduciria las presiones sobre la Utilidad Neta, dados los 1650
< menores Gastos Financieros, lo que a su vez mejoraria el Flujo de Efectivo y asi la 1450
capacidad de repartir dividendos; 3) Se observaria una mejora en el valor de las
companias, debido a un menor Costo Ponderado del Capital (WACC); y 4) El 1250
costo de oportunidad frente a activos financieros de Renta Fija disminuirig,
haciendo cada vez mds atractiva la rentabilidad de las acciones en términos 1.050 1098
relativos. ’
o 850
2 Del mismo modo, multiplos excesivamente bajos a nivel histérico como frente a i 27 % & & & F 8 & &adaa
3 comparables, donde algunas firmas estdn en minimos histéricos, hacen mas g5 8 ¢ ¢ g g § g ¢ ¢ g g 8§58 ¢
>

atractivo al indice accionario colombiano. No obstante, la disminucién en la
liquidez, el aumento del riesgo pais y la aprobaciéon de la reforma pensional u otro
tipo de reformas son aspectos que podrian limitar esta valorizacion.

Fuente: Bolsas de Valores, calculos Casa de Bolsa SCB 2
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El Oraculo del COLCAP
Por debajo de niveles de pandemia

Observamos unos miiltiplos que se encuentran en minimos histéricos. Por
un lado, se tiene un mdaltiplo Precio sobre Utilidad por Accién (PER) de 5,0x,
ubicdndose muy por debajo de la media histérica de 16,5x, e, incluso menor
al promedio presentado entre 2020 y lo corrido del 2023, de 10,4x. Por otro
lado, a pesar de observarse una mejora importante en la Utilidad por
Accion, llegando en 2022 a ser 101% superior a la registrada para el cierre
del 2019, este incremento no se ha visto reflejodo en el precio de las
acciones, sino que han ido en direcciones contrarias, lo que ha contraido de
manera significativa el PER.

Por su parte, el Precio sobre Valor en Libros (PVL) muestra un
comportamiento similar, siendo de 0,6x, ubicandose 57% por debajo del
promedio historico y 32% del registrado durante la pandemia, sin reflejar
la solidez de la mayoria de las companias que forman parte del indice, que
ha impulsado un crecimiento del ROE de 487 pbs entre 2019 y 2022,
mientras que teniendo en cuenta el ROE de los dltimos 12 meses, ha
avanzado 350 pbs respecto a niveles prepandemia.

Si asumiéramos que el indice vuelve a cotizar a sus mdltiplos histéricos
promedio registrado entre los afios 2020 y 2023, se podria observar un
potencial de valorizacion de 59%, llegando a los 1.760 puntos, reflejando un
PVL cercano a 0,9x y un PER llegando a 10,4x, siendo un poco mds del doble
que el registrado actualmente.
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Fuente: Bolsas de Valores, célculos Casa de Bolsa SCB 3
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Ef‘mluc'o nPVL Colcap vs. PVL Latam El Colcap ha presentado un descuento histérico significativo frente a

sus pares de América Latina, por ejemplo, el PVL promedio histérico de
Latam es de 1,7x, mientras que Colombia se ha ubicado en 14,

30
diferencia que actualmente se ha acentuado mds y este se encuentra
25 debajo de la mitad del promedio de Latino América (1,4x vs. 0,6x). Lo
20 anterior, también se observa en el PER, donde histéricamente el Colcap
ha cotizado a 80% del mdultiplo promedio de Latam, y que ahora se
15 encuentra alrededor del 50%. Los menores niveles de rentabilidad y
10 liquidez pueden ayudar a explicar de manera parcial esta diferencia
tan marcada en el comportamiento con respecto a ciertos mercados
05 como Brasil y México, los cuales son muchos mas grandes, profundos y
2013 2015 2017 2019 2021 2023 liquidos. No obstante, a pesar mejor rentabilidad que Perd o
COLCAP Chile México Brasil Peri relqtlvomente S|m|I_or a Chile, estos mercodos preseptdn un mucho
mejor comportamiento en el precio de sus acciones y menor
diferencia frente a sus valores fundamentales.
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Cifras en veces Cifras en veces
25,6
40 -
18,6
’ 30 23,4
¢ ,h' 133
20 16,5
58 w ’ 10,4
3 w 18,7
g0 10 16215,6
£° 130
£ 9,4
a 201 2015 2017 2019 2021 202 o
[a]
< 3 3 2019 2020 10 2021 2022 L12M
¢:o PER COLCAP Promedio histérico PER Latam Promedio PER Latam m Colcap M Brasil México Chile m Perd
>

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa SCB 4
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El excesivo descuento no sélo se observa en el comportamiento

. nzoe . P P . PVL vs. ROE Forward
historico frente a sus pares y su promedio de la Gltima década, sino Cifras en veces
también cuando contrastamos sus miiltiplos vs fundamentales. Al N
realizar un ejercicio econométrico entre los mditiplos (PVL y PER) Mexico

frente a los fundamentales (ROE y Margen EBITDA) de los indices y = 00702x+0,3859

accionarios en América Latina, se observa que el Colcap se 175

encuentra en la zona de subvaloracién, lo que demuestra que los Brasil

multiplos a los que cotiza el indice estdn muy por debajo de lo que E 135

deberian estar, segun sus fundamentales, no sélo teniendo en cuenta ) Pert

los dltimos 12 meses (Trailing), sino también los esperados para el 0,95 Chile

proximo afo, dado este ejercicio de regresion. Teniendo en cuenta lo

anterior, se tendria un potencial de valorizacién de 32% con un PVL de 055 , coleap

alrededor 0,85x y un PER oscilando 8x, ubicndose alrededor de los ' 5 g 0 1 ]4 6

1.466 puntos, dado el promedio de los precios estimados con las ROE

diferentes combinaciones de multiplos y fundamental.

PER vs. ROE Forward PER vs. ROE Trailing (L12M)

Cifras en veces Cifras en veces

México o
12,5 y = 0,3698x + 2,5762 México
y = 0,2576x + 4,6103 12

10,5 0
Eg E 85  chile Brasil E 8 ‘
§§ PerG Chile Brasil
%g 6,5 Perd 6
8 Colcap
. 45 ° 4 ® Colcap
E 6 8 10 12 14 16 9,5 15 135 15,5 17,5
‘;’ ROE ROE

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa SCB 5
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Beneficios de la disminucion de la tasa de interés e inflacion

Menor WACC Menores Gastos Financieros
Costo de WACC Valor de la Costo de Gasto Utilidad Dividendos
la Deuda firma la Deuda Financiero Neta
Menores presiones sobre Costos y Gastos Menor costo de oportunidad vs. Renta Fija
:
EQ — —— — —_—
o
[=]
:
o Margen Margen Rentabilidad Rentabilidad
g Costos sobre Bruto  Costossobre - pirna Renta Fija Renta Variable

Ingresos Ingreso

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa SCB
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VIGILADO

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 ningun instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para Grupo

entrar en cualquier tipo de transaccién. El presente documento constituye la interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y AVA L
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 propoésitos CO om bla Nna
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

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Economicas de Corficolombiana S.A. (”Corflcolomblono”) y el drea 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 publlcocmn a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, |ncluyendo las disposiciones
del mercado de valores. La informacion contenida en este informe estd 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 este 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 cdlculos 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 OPINICN 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 ningun 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 PARTICIPG(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,

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.

UPERIN
VIGILADO DE COLOMBIA

HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA
RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

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

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 Credito Publico, razon 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.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval
Accionesy Valores S.A.
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