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COLCAP
Top Picks en un afo aun desafiante MSCI

El 2023 estuvo marcado por un comportamiento bajista en la mayoria de las acciones,

( ! Precio Objetivo 1.489

donde el indice MSCI Colcap culminé mostrando un retroceso del 7,07%, afectado por

un entorno econdmico retador, altas tasas de interés e incertidumbre politica, Ultimo Precio 1.215

generando que actualmente se esté cotizando a mdltiplos de valoracién relativa con

un descuento importante frente a sus pares, por ejemplo, un Precio / Valor en Libros YTD (%) -7.07%

(“PVL") de 0,7x (-55% vs. Pares) y Precio [ Utilidad por Accién (“PER”) de 5,71x (-46% vs.

Pares). Lo anterior, hace que se presenten niveles de entrada interesantes para los EV/Ventas 1,43x

inversionistas, que, con nuestro Precio Objetivo de 1.489 puntos, se estaria

presentando un potencial de valorizacion del 28% frente a la cotizacion actual. PER 5,71x

Asi mismo, con la reciente decisiéon del Banco de la Republica de disminuir 25 pbs la p/VL 0.7x

tasa de politica monetaria, ubicdndola en 13%, que, junto con la expectativa de que en ’

el 2024 continle disminuyendo, al igual que la inflacidn, esperariamos observar que las

companias se vean beneficiadas gracias a: 1) Menor Costo de la Deudaq, lo que Gréafica 1. Precio Colcap

generaria menores Gastos Financieros, por ende, menores presiones a nivel No Cifras en Puntos

Operativo sobre la Utilidad Neta y el Flujo de Caja, 2) El WACC seria menor, haciendo

que el valor de las compafias aumente, 3) Menor costo de oportunidad frente a renta

fija y, 4) Un alivio sobre los Costos y Gastos, lo que reduciria la presién sobre los 1650
mdargenes. 1450
Del mismo modo, para este afio esperariamos ver la culminacion de varios proyectos 1215
impulsados por algunas compaiiias, como: 1) Finalizaciéon y avances en los programas 1.250
gs de readquisicién de acciones anunciados durante el 2023, 2) Que se concreten los
acuerdos anunciados entre el GEA y el Grupo Gilinski; Cementos Argos y Summit 1.050
Materials, entre otros, y 3) Comienzo en la ejecucion de los proyectos adjudicados
° durante el ano pasado, principalmente en el sector Utilities. Lo anterior, son temas que 80 o o o 6 o o f 5 5 9 o 8 © o o
< vemos con buenos ojos y que ayudarian a desbloquear valor para las empresas. No L L ob b R N O D N
o obstante, aln se siguen presentando riesgos relacionados a la baja liquidez, pues en el T 5 8% 8§ %5 6 8T § T 8 QT
g 2023 se han alcanzado volumenes minimos de negociacién, asi como, la incertidumbre

de |GS reformqs que G(Jn no tienen un desenlace Claro’ una eXpeCthiVG de CreCimiento Fuente: Bloomberg, Capital IQ, Bolsa de Valores de Colombia, Emisores, cdlculos Casa de Bolsa SCB 2

econdmico que seguird débil, y tasas de interés altas a pesar de menores.



TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADO SUPERIN

MSCI COLCAP
Dividend Yield sigue siendo atractivo

En relacion a los dividendos estimados, tomando en cuenta Unicamente la
operacion de las compafiias, destacamos que esperamos ver una recuperacion
significativa del Flujo de Caja Distribuible de PEl, el cual estimamos que se
ubique alrededor de los COP 4.689 por titulo, lo que significaria un crecimiento
del 218% respecto al repartido durante el 2023, que fue equivalente a COP 1475,
beneficiado de una menor carga de los Gastos Financieros y una nueva
estructura de comisiones. Por otra parte, si bien Bancolombia a lo largo del afio
ha sido el banco de mejor desempenio en sus resultados financieros, prevemos
una reduccion del 10,5% en los dividendos, mientras que, del otro lado de la
moneda, tenemos a Davivienda, que por sus resultados negativos a lo largo del
afo es probable que no distribuya dividendos durante el 2024.

Asi mismo, en el Dividend Yield estimado se ven comportamientos mixtos, pues,
por una parte, se tiene a Cementos Argos, Grupo Argos o PEl, que por las
valorizaciones que tuvieron en el 2023 de: 69,72%, 30,87% y 79,7% respectivamente,
ha generado una reduccidén en este. Aunque, por otro lado, debido a la caida en el
precio de la mayoria de las acciones, se estarian presentando adn
rentabilidades del dividendo de doble digito, tal es el caso de Terpel, GEB,
Ecopetrol, entre otros (Grafica 3).

En relacién a Ecopetrol, estamos estimando un dividendo de COP 295 por accion,
equivalente a un payout ratio de 60%, no obstante, el gobierno esperaria recibir
COP 15,4 BN en dividendos por su participacién, lo que supondria un dividendo de
COP 423 y un payout ratio de 86,2% respecto a nuestras estimaciones. Por otra
parte, no descartamos el pago de algan dividendo extraordinario por parte de
algunas companias gracias a desinversiones o un flujo de entrada de efectivo
importante, asi como, un incremento de los dividendos dados los resultados de
los programas de readquisicion de acciones que esperamos para el 2024.
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Grafica 2. Dividendos por Accion Estimados 2024
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Grdfica 3. Dividend Yield Estimado 2024

Cifrasen %

Terpel 13,2%
GEB 13,0%
Ecopetrol 12,4%
BVC 10,9%
Bancolombia 10,1%
Celsia 9,9%
PEI 7,5%
ISA 6,6%
Cemargos 5,0%
Grupo Argos 4,9%
Grupo Sura 3,3%
Mineros 2,6%
Nutresa 2,0%
Grupo Exito 0,9%
ETB 0,0%
Davivienda 0,0%

Fuente: Bloomberg, Capital IQ, Bolsa de Valores de Colombia, Emisores, cdlculos Casa de Bolsa SCB 3
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Comportamiento COLCAP vs. Pares

Grafica 4. Evolucion PVL Colcap Grafica 5. Evolucion PER Colcap
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Fuente: Bloomberg, Capital IQ, Bolsa de Valores de Colombia, Emisores, célculos Casa de Bolsa SCB
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Comportamiento COLCAP vs. Pares

Grafica 8. PVL vs. ROE Gltimos 12 meses (“L12M") Grafica 9. PVL vs. ROE Forward
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Grafica 10. PER vs. ROE (ltimos 12 meses (“L12M") Grafica 11. PER vs. ROE Forward
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Fuente: Bloomberg, Capital IQ, Bolsa de Valores de Colombia, Emisores, cdlculos Casa de Bolsa SCB




SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Beneficios de la disminucion de la tasa de interés e inflacion

Grafica12. Menor WACC Grafica 13. Menores Gastos Financieros

i

Costo de WACC Valor de la Costo de Gasto Utilidad Dividendos
la Deuda firma la Deuda Financiero Neta
Grafica 14. Menores presiones sobre Costos y Gastos Grafica 15. Menor costo de oportunidad vs. Renta Fija

Ingresos uto Ingreso J enta Variable

Fuente: Casa de Bolsa SCB
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Grupo Energia de Bogota o8 e,
Diversificacion, la cereza del pastel |

Bogota

Precio objetivo 2.676

En medio de la retadora coyuntura econémica del 2023, los sectores defensivos se Recomendacién Sobreponderar
convierten en un refugio para los inversionistas, en medio del cual GEB es una
alternativa de inversion interesante. Las decisiones de operaciones estratégicas para Market Cap (BN) 15,7
ampliar su exposicion geogrdfica le van a permitir desbloquear mayor valor a sus Ultimo Precio 1.900
accionistas, ya que dicha expansién a nivel regional durante el 2023 se destacé con la
adiudi i6n de la licitacion de t . léctri Pert . YTD (%) +1,3%

judicacion de la licitacidon de transmisién eléctrica en Per(, con ingresos que se
esperan sean de aproximadamente de USD 83,5 millones anuales. Dicho contrato se Dividend Yield 12,8%
logré en conjunto con ISA, con el fin de lograr un trabajo como coequiperos del 50-50
en el proyecto. PVL 0,84x
Por otro lado, ademds de la diversificacién geografica que ofrece, esta también logra PER S

una destacada diversificacion por linea de negocio, generando asi que los riesgos de

regulacion y exposicion en la region logren ser parcialmente mitigados, evidencia en Crafical. Precio accion GEB

Cifras en COP

la composicion del EBITDA en la gréfica 3. Ahora bien, es importante considerar que 2999
tanto el riesgo regulatorio como el politico estan latentes en toda la region dado que 2.900
el sector eléctrico depende de decisiones gubernamentales constantes, siendo por lo 2700
) pronto Colombia el pais donde consideramos que el riesgo regulatorio estd mas 2500
expuesto. '
3 2.300
Asimismo, esperamos mejoras en la Utilidad Operacional que vienen de los negocios
23 controlados, asi como de las companiias no controladas que aportan via método de 2100 1.900
participacion a la Utilidad Neta Consolidada. Ademads, el inicio del ciclo de reduccion de 1.900 '
tasas de interés permitird mayor holgura en los gastos financieros que durante el 1700
s altimo trimestre lograron disminuir 20,2% T/T. 1500
2 :
5 Finalmente, gracias a la estabilidad en sus ingresos y un crecimiento promedio de la 1300 1335
2 Utilidad Neta durante lo corrido del 2023 del 10,4%, se espera que el dividendo 1915 12416 12-17 12418 12419 12-20 12-21 12-22  12-23

decretado para el 2024 se ubique en COP 238, logrando un incremento del 9,0% frente breci » i
al del 2023 y un Dividend Yield del 13%, ubicéndose en el TOP 3 de los emisores del Fuente: Gementod ATgos, Bloomberg, célculos Gust de Bolsa sC8 8
COLCAP con el Dividend Yield esperado mds alto, seguido de Terpel y Ecopetrol.
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Grupo Energia de Bogota
Diversificacion, la cereza del pastel

Grafica 2. Utilidad Bruta y Método de Participacion
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Grafica 3. Composicion del EBITDA por linea de Negocio

19%
20% 20%
18%
2020 2021 2022 LTM

GN Distrib m Tx - Transmision Energia B Dx -Distribucion Energia  m Gx - Generacion Energia

Fuente: Cementos Argos, Bloomberg, célculos Casa de Bolsa SCB
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ISA
Adjudicaciones impulsan los ingresos

La transicion energética ha sido uno de los pilares importantes para el pais y la region,
por lo cual se espera que las empresas de este sector se destaquen, a pesar de
modificaciones regulatorias y cambios de estrategia que se presenten en los paises,
principalmente en Colombia. Destacamos que mas del 77% de los ingresos contratados
se encuentran a un plazo de 10 afios o a Perpetuidad (grdfica 3), garantizando un flujo
de efectivo predecible incluso en ciclos econémicos retadores como el actual.

La diversificacion geogrdfica de la compaiiia le permite en parte cubrirse de los riesgos
regulatorios, ya que, si bien su presencia en Colombia es importante, los ingresos en
otros paises le permiten mitigar los cambios en las reglas de juego y del riesgo
cambiario, teniendo en cuenta que casi el 40% de sus ingresos se encuentran en Reales
Brasilefios, producto de su importante actividad en Brasil, y demdés monedas como ddlar
y peso chileno (grafica 4). De acuerdo a lo mencionado, es importante que el inversionista
tenga en cuenta que parte de estos riesgos también se incluyen el de gobierno
corporativo, ya que el mayor accionista de ISA es Ecopetrol, y de esta petrolera el mayor
accionista es el gobierno, por lo cual el riesgo a ciclos politicos estd latente al ser una
empresa de mayoria publica.

Gracias a sus mas de 20 afos de experiencia en proyectos de APP (proyectos de inversion
mediante los cuales el Estado promueve la inversion privada), la compaiia estd a
puertas de lograr una nueva adjudicacion de la primera autopista urbana en Chile con
peajes de cobro electrénico con el fin continuar contribuyendo a la transicion energética.
Asimismo, se espera que en otros paises como Perld ganen mds licitaciones. Esto en linea
con lo que sucedid en 2023 que logré la adjudicacion de 6 nuevos proyectos en Pera y
Brasil, lo que representaria una inversion aproximada en ambos paises de USD 1,3 BN.

Ahora bien, de acuerdo con el plan de inversiones de Ecopetrol, ISA tuvo un descenso del
6,3% A/A en el rubro de inversiones en linea con un plan menos ambicioso, sin embargo,
los COP 5,9 BN aprobados equivalen al 23% de este plan anual, garantizando la
continuidad de los proyectos ganados y los que esperan adjudicar durante el 2024.
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Precio objetivo 23.725
Recomendacion Sobreponderar
Market Cap (BN) 16,0
Ultimo Precio 14.450

YTD (%) -29,5%
Dividend Yield 6,1%

Grafical. PrecioaccionISA
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Fuente: Cementos Argos, Bloomberg, calculos Casa de Bolsa SCB lO
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ISA
Adjudicaciones impulsan los ingresos

. . Grafica 3. Mas del 77% de los contratos a mas de 10 afios y Perpetuidad
Grafica 2. CAPEX de 28 BN estimado para 2023 Cifras en %
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Fuente: Cementos Argos, Bloomberg, célculos Casa de Bolsa SCB
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DE COLOMBIA
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Cementos Argos
AUn hay oportunidad de valorizacion

La transaccién anunciada para combinar Cementos Argos Estados Unidos (“US”) y
Summit Materials, que esperamos se concrete durante el primer semestre del 2024,
esperamos continde siendo un catalizador importante para desbloquear valor,
cerrando asi la brecha entre el precio de mercado y los fundamentales de la
compania, dadndole una mejor valoracion para la operaciéon en Colombia y Centro
América y el Caribe.

Con lo anterior, incluso después del aumento en el precio de la accion de Cementos
Argos de hasta un 103% tras el anuncio, se contintia observando un potencial de
valorizacion importante, a la espera de que se refleje de mejor manera el valor de la
operacién en Colombia y CCA, abriendo oportunidades para los inversionistas.

Del mismo modo, el programa de readquisicion de acciones beneficiaria a los
accionistas minoritarios, brinddndoles una mayor participacion dentro de la
compania y por ende unos mayores dividendos.

Por otra parte, la desaceleracidn econdmica en los diferentes paises donde opera la
compania, las altas tasas de interés, al igual que, el debilitamiento del sector de
Vivienda y Construccién en Colombia, serian temas a monitorear, pues limitarian la
recuperacion de los volumenes.

Finalmente, Cementos Argos ha presentado iniciativas para impulsar sus resultados,
algo que se ha observado en los Ultimos trimestres, con un Margen EBITDA llegando al
24% para el 3123, cerrando la brecha frente a sus comparables. Asi mismo, posterior
a la transaccion se espera que las sinergias con Summit Materials, las ventajas
competitivas, un mayor enfoque en mercados mds rentables y no en volumen, al
igual, que adn amplio margen para continuar con la estrategia de incremento de
precios y recuperacion gradual de la demanda, seguiria impulsando los
fundamentales de la compaiiia.

Precio Objetivo
Recomendacion
YTD (%)

PER

P/VL

Dividend Yield
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(D ArRGOS

7.349
Sobreponderar
71,94%
16,7x
0,94x

4,9%

Grafica 1. Precio accion Cementos Argos
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Fuente: Cementos Argos, Bloomberg, calculos Casa de Bolsa SCB
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Cementos Argos
AUn hay oportunidad de valorizacion

Gréfica 2. EV[EBITDA L12M vs. Mgn. EBITDA Cemargos y Comparables Gréfica 3. Precio vs. multiplos implicitos EV/EBITDA L12M Col. Y CCA

Cifras en Veces (EV/EBITDA L12M) y % (Mgn. EBITDA) Cifras en COP (Precio) y Veces (EV/EBITDA LI2M Col. Y CCA)
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Fuente: Cementos Argos, Bloomberg, calculos Casa de Bolsa SCB 13
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Menores tasas de interés favorecerian

Act. Administrados (COP BN) 9,2
Durante los Ultimos trimestres, el aumento de las tasas de interés ha sido lo que mas Area Arrendable (mil M2) 1147
ha afectado negativamente, incrementando las presiones sobre el Flujo de Caja
Distribuible (“FCD"), contrarrestando el sélido comportamiento operacional del YTD (%) 79.27%
vehiculo inmobiliario. Asi, con unos ingresos que continuarian beneficiGndose de los '
ajustes de los cdnones de acuerdo a la inflacidn que seguiria estando alta, al igual Dividend Yield 0,7%
que unos niveles de vacancia estables y una renovacion superior al 98%, esperamos
que la disminucion del Costo de la Deuda permita expandir el Dividend Yield de PEl, P/VL 0,48x
teniendo en cuenta el valor en libros de los activos, con un FCD que estimamos se
ubicaria en COP 4.689 por titulo. Vacancia fisica 5,45%

Del mismo modo, con la reciente modificacion a la estructura de comisiones, la cual
buscaria enfocarse mds en funcién del desempefio, teniendo como prioridad la  Gréfical. Precio del titulo PEI
Utilidad Operativa (“NOI") y el FCD, asi como, incentivar la desinversion de activos a <"

un valor mayor al registrado en libros, esperariamos observar una menor carga de

70.000
las comisiones, permitiendo expandir el Margen EBITDA y, por ende, el FCD. 64.160

e . . 60.000

. Por otra parte, destacamos la modificacidon de los limites de endeudamiento,

pasando del 40% sobre los activos al 35%, a la vez que determinar que el vehiculo sélo 50.000

podrd adquirir nueva deuda para adquisiciones cuando la Utilidad de los Ultimos 3

meses sea superior a 1,7x el Gasto Financiero Neto del mismo periodo. Lo anterior, es 40.000

algo que vemos de manera positiva y que disminuiria presiones sobre el FCD.

2 30.000

No obstante, las tasas de interés aldn elevadas mantendrian los Gastos Financieros

° altos, mientras que, las desinversiones podrian tardar mdas de lo esperado. 20.000

< N N ™ (3¢} ™ [92] ™ ™ (3¢} (9] [92] ™ ™ ¢

< . . . os . . N &N N N N N N o N & & N

3 Finalmente, destacamos que la reciente adicion del PEl a la lista de vehiculos S L 0 95 5 £ 5 0 &g o5 b

> inmobiliarios que pueden ser parte de los indices del MSCI, abre la posibilidad de c 5 &£ g o g =27 B § o 27

entrar al MSCI Colcap, lo que generaria mayores vollmenes de compras, lo que se
trquCiriq en pl‘esiones qlcistqs sobre el precio del titulo Fuente: Bolsa de Valores de Colombia, célculos Casa de Bolsa SCB 14
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Grafica 2. Vacancia por segmento y Total
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Gréfica 4. Crecimiento de los ingresos AfA
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Grafica 3. Compradores y vendedores Netos Sep-22 a Nov-23
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Grdfica 5. Cobertura de intereses vs. Costo de la deuda YTD

Cifras en NUmero de veces (Cobertura de intereses) y % (Costo de la deuda YTD)

153% 153% 152%

[5¢
N
'_
™

2720
3720
4720
1T21
2121
3721
4721
1122
2722
3122
4722
1T23
2723

mm Cobertura de Intereses Costo de la Deuda YTD

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia, célculos Casa de Bolsa SCB 1 5
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cQuiénes somos?

Casa de Bolsa, la Comisionista de Bolsa de Grupo Aval

Juan David Ballén José Julian Achury Nicolas Aguilera
juan.ballen@casadebolsa.com.co iose.achury@casadebolsa.com.co nicolas.aguilera@casadebolsa.com.co
+57 (601) 606 21 00 Ext. 22622 +57 (601) 606 21 00 Ext. 22602 +57 (601) 606 21 00 Ext. 22793

angie.rojas@casadebolsa.com.co

brayan.alvarez@casadebolsa.com.co

+57 (601) 606 21 00 Ext. 22703 +57 (601) 606 21 00 Ext. 22636

Omar Sudrez
omar.suarez@casadebolsa.com.co
+57 (601) 606 21 00 Ext. 22619

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
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 informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Gnicamente con propositos
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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Casa de Bolsa SCB Grupo Aval

@ www.casadebolsa.com.co

Accede a todos
nuestros informes
escaneando el
siguiente codigo QR

Bogota

t. (601) 606 21 00

f. 755 03 53

d. Cra 13 No 26-45, Oficina
502, Edificio
Corficolombiana

Medellin

t. (604) 604 25 70

f. 32120 33

d.Cl16 A sur No 43A-49,
Piso 11, Edificio
Corficolombiana

Cali
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Edificio Corficolombiana
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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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