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2019, un ano para extranar

_ CasadeBolsa
Resumen de Resultados Corporativos 4T19

Las compaiias del Colcap presentaron resultados financieros mayormente favorables, donde predominé el
terreno Positivo (38% de las empresas) y el Neutral (33% de las firmas), mientras que de los resultados
analizados el 29% de las compaiias obtuvieron resultados financieros Negativos. En este sentido,
observamos que en el ultimo trimestre del afo la economia colombiana sigui6 mostrando una buena
dinamica, evidenciada en el desempeino de las empresas que componen la Bolsa de Valores de Colombia
(BVC). Como reflejo de lo anterior, resaltamos que el 55% de las firmas registraron un incremento en el
EBITDA frente al trimestre inmediatamente anterior y que el 57% de estas lo hicieron en su utilidad neta.

En los resultados corporativos del 4T19, seguimos destacando la tendencia positiva del Sector Consumo, reflejado
en el incremento de volumenes de ventas de Almacenes Exito y Grupo Nutresa. Del mismo modo, resaltamos el buen
desempefio que tuvieron los Vehiculos Inmobiliarios (PEI y TIN), producto de una eficiente operacién y saludables
niveles de vacancia. Mientras tanto, el Sector Petrolero y Minero presentaron resultados financieros mayormente
Neutrales, favorecidos por la devaluacion del peso colombiano y el crecimiento inorganico en el continente. Por el
lado del Sector Bancario, observamos resultados mixtos, donde los mayores gastos de provisiones, relacionados
con casos corporativos particulares, generaron un impacto negativo sobre la utilidad neta.

En contraste, los resultados del Sector Cementero siguen siendo opacados por el débil desempefio de la operacién
en Centroamérica y el aumento en la competencia en Colombia. Asimismo, el Sector Aeronautico se vio impactado
por un menor numero de pasajeros transportados y la fortaleza del ddlar, los cuales presionaron los margenes.

Esperamos que los resultados en el 1T20 se vean impactados por la dificil coyuntura econémica.
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2019, un ano para extranar CasadeBolsa
Resumen de Resultados Corporativos 4T19 |

Resumen de resultados 4719 (CdB)
COP miles de millones
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Bancolombia | Entrega de Notas 4T19
Prueba acida

CasadeBolsa

La utilidad anual de Bancolombia de COP 3.1 BN para 2019 crecidé 17,2% A/A, ubicandose 8,3% por debajo de nuestra
estimacion, mientras que la utilidad del cuarto trimestre del afio de 4,69 BN fue inferior en 46,6% y 53,2% frente a 3T19 y 4T18
respectivamente. Mas alla de ubicarse por debajo de nuestras expectativas en 37,4%, consideramos NEGATIVOS los resultados
del trimestre por el hecho de no continuar con la tendencia de recuperacion evidenciada por el banco durante los trimestres
previos. Los gastos de depreciacidon y amortizacién aumentaron 9,5% T/T y 86,3% A/A, explicados por la implementacion de
IFRS 16 y la amortizacion de bienes recibidos en dacidn de pago, mientras que el ingreso neto por intereses crecié apenas 2,17%
T/Ty 0,82% A/A, con el Margen Neto de Interés ubicandose en 5,6% (0,1 p.p, superior a 3T19 y 0,4 p.p. por debajo de 4T18). Por
otro lado, mientras que la cartera bruta en pesos crecid 8,7% AJA, la cartera bruta total lo hizo en 4,9% AJA, evidenciando la
debilidad de Centroamérica, teniendo en cuenta que la devaluacion anual se ubicd en 0,8%. Por su parte, el crecimiento anual de
la cartera de consumo se ubico en 21,8% (2,5% trimestral), pero en 4T1g, a diferencia de los trimestres anteriores, la evolucion
de su calidad no fue positiva, con la cartera vencida como porcentaje del total incrementando tanto a 30 como a go dias.

Factores relevantes

Analisis de la correccion en precios posterior a la publicacion de resultados 4T19

Precios justos a partir de la utilidad conocida de 2019 de COP 3,1 BN

Tipo PIE (31,46X) | Valorizacién |P/E (12,24%) | Valorizacién

BUPT N TENOENCIA FRANCIERA,
OF OOy OMINA

VIGILADO

e Expectativas conservadoras en 2020: La utilidad esperada de COP 3,45 BN para
2020 implica un crecimiento de 10,7% AJA, pero es 5,5% inferior a la utilidad
anual a septiembre de 2019. El cumplimiento de esta expectativa implica un ROE
del 12%, similar al de 2019; un crecimiento nominal de 10% en la cartera, con 6%
en la cartera comercial, 15% en la cartera de consumo y alrededor de 9% para la
cartera hipotecaria; Un crecimiento del Margen Neto de Intermediacién similar al
de la cartera (MNI de 5,7%); y crecimientos del PIB nominal de 3,3% en Colombia,
3,75% en Panama (entre 3,5% y 4%), 3,5% en Guatemala y 2,4% en El salvador.
Al cierre de 2019, la participacion de Colombia, Panam3a, Guatemala y El Salvador
en la cartera total era de 71%, 14%, 6% y 6% respectivamente.

eFrente al crecimiento economico esperado por el FMI, Bancolombia es
considerablemente mas conservador en Panama, levemente mas conservador en
Colombia, y esta alineado en Guatemala y El Salvador. En cuanto al crecimiento
de la cartera de consumo, mas alld de la correccidon a la baja, el 15% de
crecimiento luce elevado, tanto por el efecto base y la participacion actual, como
por nuestra expectativa de desaceleracion del consumo en Colombia (grafico 2).

e Sobrecorreccion?: Revisamos la correccion que presentaron las acciones de
Bancolombia luego de la publicacidn de los resultados 4T19 en términos de valor
relativo. Tanto la utilidad de 2019, como |a expectativa de 2020 implican un nivel
de precios inferiores a los que tenia este emisor al cierre de enero, precios que a
su vez marcan los niveles maximos de correccion por valor relativo (ver tabla). En
general, los resultados de 2019 dan espacio para mayores correcciones a partir
del PJE trailling; al incorporar la expectativa de utilidad, las cotizaciones ya
pueden comenzar a corregir al alza, aunque su valorizacion es limitada.

Ordinaria 39.800,00 36.346,22 -8,68% 38.814,69 -2,48%
Preferencial 41.720,00 38.058,87 -8,78% 40.643,66 -2,58%

Precios justos a partir de la utilidad esperada de 2020 de COP

26 de marzo de 2020

Grafico 1. indice Colcap vs PF
Bancolombia

COLCAP == PFBcolombia
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Grafico 2. Crecimiento de la cartera
de consumo bancaria
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Davivienda | Entrega de Notas 4T19
Un cierre de afno neutro, pero mejor al esperado

CasadeBolsa

Davivienda publicé resultados financieros Neutrales en el 4T1g, levemente superior a nuestra expectativa. Destacamos el
buen trimestre de la cartera bruta del banco (+10,9% A/A) que cerro el afio en COP g7,4 BN, impulsada principalmente por el
segmento de consumo vy vivienda, y contrarrestada por una importante desaceleracion de la cartera comercial, en medio
prepagos de clientes corporativos y castigos de casos puntuales. Por tanto, los ingresos por intereses del banco fueron
superiores en un 13% a nivel anual, llevando al margen financiero neto a ubicarse en COP 1.1 BN en el 4T19 (+12% A/A), no
obstante el aumento del gasto de provisiones netas de 11,5% debido al crecimiento del portafolio de consumo y por provisiones
adicionales requeridas del segmento corporativo. Finalmente, el resultado neto de Davivienda se situ6 en COP 385 mil MM
(+2,7% A/A) y en el afio en COP 1,5 BN, limitado por un bajo control a nivel de gastos operativos tanto en el trimestre como en el

afno, y el ROAE cerrd 2019 en 12,4%, menor al de 2018 (12,9%).

Hechos relevantes

e Cartera bruta continud creciendo al cierre del afo: La buena dindmica de la
cartera bruta del banco en el 4T19 se reflejo en un crecimiento de 10,9% A/A,
(neutral frente al 3T1g). Esta, se vio nuevamente jalonada por el segmento de
consumo (+8,1% T/T y +29,1% A/A), que en Colombia apalanco su crecimiento en
el buen desempefio del crédito fijo y las tarjetas de crédito, y en una menor
medida por la de vivienda (+2,2% T/T y +10,9% A/A). Respecto a la cartera
comercial, registré una desaceleracion importante (+1,8% AJA), debido a
prepagos de clientes corporativos y castigos de casos puntuales. De esta
manera, los ingresos financieros crecieron 12,8% A/Ay el NIM se situo en 6,52%.

26 de marzo de 2020

e No obstante costo de riesgo cierra afo en 2,5%: En el 4T1g las provisiones Precio objetivo 48.000
aumentaron 11,7% A/A, ante el crecimiento del portafolio de consumo y por ..
provisiones adicionales requeridas del segmento corporativo, mayormente la e Sobreponderar
asociada a la cartera por provisionar de Ruta del Sol I, ya cubierta en su Market Cap (BN) 18,6
totalidad. Los casos especificos de la cartera comercial, al igual que el _ _
crecimiento del portafolio de consumo, cuya participacién en Colombia pasé de  Ultimo Precio 40.200
13,2% en 2018 a 15,1% en 2019, explican el crecimiento de las provisiones netas YTD (%) -12.6%
en el afio de 17,3%. De esta manera, observamos un aumento en el costo de
riesgo de 14 pbs frente al 4T18, indicador que el management espera se situé
entre 2,3%y 2,4% para 2020. Grafica 1. Comportamiento ROAE

Davivienda vs Gastos operacionales

e Utilidad neta del trimestre y ano, resiliente: En medio del buen desempeiio de Gastos operacionales —s—=ROAE
la cartera bruta en el 4T19 y en 2019 (+10,9% A/A), y no obstante un mayor gasto 1.050 13,0%
de provisiones, la utilidad neta del 4T19 registrd un crecimiento de 2,1% A/A
(+11,7% T/T) y la del afio se ubicé en COP 1,5 BN (+6,1% A/A). Sin embargo, tanto 1.000 12,8%
en el trimestre como en el afio, la utilidad neta fue presionada por un bajo control =
del banco a nivel de gastos operativos, que crecieron anualmente 12,9% y 9,3% E 950 1037 12,6%
respectivamente, debido principalmente a mayores gastos de personal. De esta DE_ '
manera, el ROAE de Davivienda se ubicé al cierre de 2019 en 12,4%, 5 pbs menor O  goo 12,4%
frente a 2018. Finalmente, resaltamos los esfuerzos del banco en 2019 en su v 919 933
proceso de transformacion digital, reflejado en una mayor participacion de los 850 12,2%

canales digitales en la venta de productos del afio (+13 p.p. A/A).

Resumen resultados financieros

Davivienda

OO OMEINA

Cifras en COP miles de MM Var % AJ/A | Var%T/T

BUPT N TENOENCIA FRANCIERA,

." Ingresos financieros 2.435  2.717  2.751 13,0% 1,3%
Provisiones Netas 513 661 572 11,5% -13,5%
a Margen financiero neto 1.011 1016  1.132 12,0% 11,4%
5 Utilidad Neta 374 344 385 2,9% 11,9%
>| NIM 6,49% 6,55% 6,52% 3,0 pbs -3,0 pbs
ROAE 12,9% 12,7% 12,4% -5o,0pbs  -30,0 pbs

47118 3T19 4Tag



CasaccBolsa

la comisicnista de bolsa ds Grupo Aval

Banco de Bogota




OF COLOMBA

BUPT RN TIWOE NCIA FRANCH RA,

VIGILADO

Banco Bogota
Entrega de Notas 4T19

Hechos relevantes

o El NIM, neutral frente al 4T18: La cartera bruta del banco presentd un
crecimiento del 6,3% A/A, jalonada principalmente por una buena
dindmica del segmento de consumo (+7,3% A/A). De esta manera,
impulsado por el aumento de 10,0% del ingreso neto de intereses (+3,5%
T/T), el NIM se ubicd en el Ultimo trimestre del afo en 6,0%, 30 pbs
superior al registrado durante el 4T18 (+10 pbs frente al 3T19).

e Calidad de la cartera cierra 2019 en 3,1% : La calidad de la cartera
vencida, superior a go dias, presento un incremento anual de 30 pbs (10
pbs T/T). Sin embargo, al exluir la provision de CRDS vy Electricaribe, el
indicador se hubiese situado en 2,7%.

e Nivel de Eficiencia disminuye: Durante el 4T19, el nivel de eficiencia,
administrativa, se ubico en 56,8%, evidenciando un deterioro de ggo pbs
frente al 4T18 (600 pbs frente al 3T19g), presionado por un aumento de los
gastos operacionales durante el trimestre.

e Contraccion de la Utilidad Neta en el 4T19: En medio de un crecimiento
de la cuenta otros egresos (+13,3% T/T y +17,0% A/A), presionada al alza
principalmente por un aumento de los gastos de personal (+76,4% A/A) y
de los generales de administracion (+86,1% A/A), la utilidad neta de la
controladora experimento una reduccion de 24% en términos anuales.

De esta forma, el ROAE del banco se ubico en 14,2%, 690 pbs inferior al
nivel registrado en el mismo trimestre del afio inmediatamente anterio.

Resumen resultados financieros

CaS$adeBdiaisa

la comisionistd de bolsa de Grupo Aval

1. Evolucion Utilidad Neta vs ROAE

1.000
900
800
700

600

Cifras en miles de MM

3T19

500

4T18 4T19

Cifras COP miles de MM Var % T/T | Var % A/A

Ingresos por Intereses 2.933 3.132 3.242
Gasto por Intereses 1.141 1.242 1.271
Ingresos netos por Intereses 1.792 1.891 1.971
Provisiones Netas 837 812 610

Utilidad Neta controladora 951 623 723

NIM 5,7% 5,9% 6,0%
ROAE 21,1% 12,7% 14,2%
Eficiencia 46,9% 50,8% 56,8%
Calidad de Cartera go dias 2,8% 3,0% 3,1%

3,5% 10,5%
2,3% 11,4%
4,3% 10,0%
27,1% 27,1%
16,0% -24,0%
10 pbs 30 pbs
150 pbs -690 pbs
600 pbs 990 pbs
10 pbs 30 pbs
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BUPT RN TIWOE NCIA FRANCH RA,

VIGILADO

Grupo Aval
Entrega de Notas 4T19

Hechos relevantes

e La cartera bruta de crecié 6% AJ/A: En medio del incremento de los tres
segmentos de cartera, comercial (4,4%), de consumo (7,6%) e hipotecaria
(+8,8%), la cartera de créditos del banco, no obstante se mantuvo estable
frente al 3T19 (+0,1%), cerro el afio en COP 179,4 BN, 6,0% mayor al 4Ta8.

e NIM, neutral frente al 4T18: No obstante el crecimiento de los ingresos
netos por intereses (++2,3% T/T y +5,0% A/A), el margen neto de interes
sufrid una leve contraccion trimestral de 10 pbs ubicandose en 5,6%,
producto de un mayor aumento de los activos productivos en el 4T1g.

¢ Nivel de eficiencia se deteriora: El ratio de eficiencia se ubicd en 52,1%,
evidenciando un deterioro de 420 pbs frente al 3T1ig y de 800 pbs
respecto al 4T18, el cual estuvo explicado principalmente por un aumento
de los otros gastos del banco de 5,8% A/A (+8,5% T/T).

e Costo de riesgo cierra 2020 en 2,2%: Dado un decrecimiento del gasto
de provisiones de cartera y cuentas por cobrar para el trimestre de 24,2%
AJA (-13,3% T/T), gracias mayormente a un menor gasto de provision de
la cartera comercial, el costo de riesgo evidencid una contraccion de 102
pbs frente al 4T18 (-42 pbs T/T).

®ROAE se ubica en 15,8%: Debido a un aumento del rubro de otros
egresos de 8,5% frente al 4T18 (+5,8% T/T) la utilidad neta de la
controladora se vio presionada en el trimestre, contrayendose 15,9% A/A.
De esta manera, el ROAE del banco se ubicd en 14,6%, 500 pbs inferior al
presentado en el mismo trimestre del afio inmediatamente anterior.

Resumen resultados financieros

CaSaseBdlsisa

la comisionista de bolsa de Grapo Aval

1. Evolucion ROAE

4T18

4T19

3T19

2. Evolucion Cartera de Créditos

186
5.5

59,3 59,8

98,9

4T18 3T19 4T19

m Comercial Consumo m Hipotecario

Grupo Aval

Cifras COP miles de MM ana iay

Ingresos por Intereses 4.692 4.942 5.056
Gasto por Intereses 1.935 2.113 2.160
Ingresos netos por Intereses 2.757 2.829 2.895
Deterioro Cartera de Créditos 1.360 1.189 1.031
Utilidad Neta controladora 851 743 715

NIM 5,6% 5,7% 5,6%
ROE 19,6% 15,8% 14,6%
Eficiencia 44,1% 47,9% 52,1%
Calidad de Cartera 9o dias 3,1% 3,3% 3,3%

2,3% 7,8%
2,2% 11,7%
2,3% 5,0%
-13,3% -24,2%
-3,8% -15,9%
-10 pbs o pbs
-120 pbs -500 pbs
420 pbs 800 pbs
o pbs 20 pbs
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BVC | Entrega de Notas 4T19
Menor control de costos y gastos limita margenes

CasadeBolsa

BUPT N TENOENCIA FRANCIERA,
D COLOMEINA

VIGILADO

BVC publico resultados financieros NEUTRALES. No obstante una saludable dindmica a nivel de ingresos (+24,4% AJA),
jalonados principalmente por los negocios de Tecnologia e Innovacion y Servicios de emisores, en medio de un mayor numero
de emisiones de renta fija y ofertas publicas en el mercado de renta variable, el menor control a nivel de costos y gastos de BVC,
llevdé al margen EBITDA a ubicarse en 27,8% (-328 pbs A/A), minimo de 2019. En ese sentido, el considerable aumento de la
utilidad neta en el 4T19 (+157,5% A/A) se debié mayormente por una significativa reduccion del gasto de impuestos (-52% T/T).
No obstante, resaltamos que, en medio de la completa consolidacion del nuevo modelo comercial y de servicio de la compaiiia,
la utilidad neta anual se ubico en COP 51,4 mil millones (+31% A/A). Finalmente, resaltamos que la BVC propondra un dividendo
de COP 752 por accion (+ COP 202 A/A) el cual seria equivalente a un dividend yield de 7,4%. Dicha propuesta, serd considerada

en la Asamblea General de Accionistas, que se llevara acabo el dia 25 de marzo.

Hechos relevantes

e Menor eficiencia en costos y gastos limita dinamica operacional: Destacamos
el importante aumento a nivel ingresos consolidados (+9,8 T/T y +24,4% AJA),
principalmente favorecidos por el mayor aporte del negocio de Tecnologia e
Innovacion, donde Sophos sumd 269 nuevos proyectos, y de Servicios de
emisores, en medio de un mayor nUmero de emisiones de renta fija y ofertas
publicas en el mercado de renta variable, entre ellas la de Almacenes Exito. Sin
embargo, el EBITDA de BVC se ubicé en COP 21,8 mil MM, y su margen
retrocedio 328 pbs frente al 4T18 (-588 pbs T/T), al ubicarse en 27,8%, minimo del
ano 2019, debido a una menor eficiencia a nivel de costos y gastos, los cuales
incrementaron 16,4% AJ/A, relacionados en gran medida a la operacion de
Sophos.

e Impuestos favorecen repunte del resultado neto: Con base en lo mencionado
en el punto anterior, el relevante repunte de la utilidad neta de la compaiiia en el
trimestre (+157,5% A/A) se explico por la significativa disminucion del nivel de
impuestos (-52% T/T). En el afio, la utilidad neta ascendio a COP 51.448 millones,
31% superior a la presentada en 2018, y su margen se ubicé en 21%, en medio de
la consolidacion total del nuevo modelo comercial y de servicio.

Sin embargo, consideramos relevante monitorear el comportamiento de los
costos y gastos operacionales en los proximos trimestres, ya que en el afo
aumentaron 14,1%.

¢ Consideraciones finales: Finalmente, resaltamos la propuesta de distribucion de
dividendos por parte de BVC, la cual serd considerada en la Asamblea General de
Accionistas del dia 25 de marzo, que contempla un dividendo por accion de COP
752, que equivaldria a un dividend yield de 7,4% y un aumento de 36,7% frente al
dividendo de distribuido en 201g.

Resumen resultados financieros

Cifras en miles COP MM Var% AJA | Var % T/T

Ingresos 63,0 71,5 78,5 24,4% 9,8%
Costos y Gastos 51,3 51,6 59,7 16,4% 15,7%
EBITDA consolidado 19,6 24,1 21,8 11,3% -9,4%
Utilidad Neta (Controladora) 6,7 13,7 17,3 157,5% 27,0%
Margen EBITDA 31,1% 33,7% 27,8% -328 pbs  -588 pbs
Margen Neto 10,7% 19,1% 22,1% 1143 pbs 300 pbs

BVC + Subsidirias

26 de marzo de 2020

Bolsa de Valores de Colombia

Informacion especie

Cifras en COP

Precio objetivo 12.000
Recomendacion Neutral
Market Cap (BN) 0,6
Ultimo Precio 10.560
YTD (%) -9,0%

Grafica 1. Comportamiento margen
EBITDA BVC
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Ecopetrol | Entrega de Notas 4T19

Cumplimiento anticipado del Plan Estratégico

CasadeBolsa

La utilidad neta de Ecopetrol para 4T1g se ubicé en COP 4,0 BN (+29,2% T/T y +47,0% AJA), con lo que la utilidad del afio 2019
llegd a COP 13,3 BN (+14,7% A/A), su nivel maximo en seis anos. Consideramos POSITIVOS los resultados trimestrales y
anuales de la compaiiia. Los ingresos trimestrales de 18,6 BN se ubicaron en linea con nuestra expectativa, la utilidad fue
21,5% superior y el EBITDA 14,6% inferior. Sin el efecto del ingreso no recurrente por la consolidacion de Invercolsa, que no
constituye ingreso fiscal, la utilidad anual seria COP 12,3 BN, manteniéndose como la mas alta en seis afios, en linea con nuestra

estimacion de COP 12,5 BN. Destacamos que resultado del cumplimiento temprano del plan estratégico 2019 — 2021, Ecopetrol

lanzd el Plan Estratégico 2020 — 2022. A continuacion, revisamos los elementos que permiten un mejor entendimiento respecto

a los resultados logrados por la compaiiia, junto con nuestras inferencias respecto a su desempefio futuro.

Hechos relevantes

e Desempeiio en contexto: La utilidad obtenida en 2019 es superada Unicamente
por los resultados logrados entre 2011 y 2013, cuando la cotizacion del petrdleo
era mucho mas alta. Sin embargo, en pesos corrientes la cotizacion del petréleo
promedio de 2018 y 2019 es superior a la de los afos anteriores (grafico 1),
evidenciando el papel fundamental de la devaluacion en los ultimos afos
(76% de 2013 a 2019). Este factor se suma a la notable gestion que tuvo la
compaiiia luego de la caida del precio del petréleo a partir de la segunda
mitad de 2014.

e Compromiso: A la optimizacion a nivel de costos, estructura de capital e
inversiones, que le permiten a la compafia tener un mejor desempefo ante
diferentes escenarios de precio, debemos sumar logros notables como
incrementar las reservas en el rubro de “Revisiones” (+83 mmbpe), a pesar de
que el precio de referencia utilizado en la evaluacion es menor. Adicionalmente,
la constante preocupacion de mercado respecto al nivel de reservas de la
empresa disminuyd notablemente con el logro del negocio conjunto con
Occidental en EEUU, que sumo 164 mmpe a las reservas probadas. La compaiiia
ha logrado responder mas alla de lo requerido por las partes interesadas, al punto
de tener que actualizar su plan estratégico por “cumplimiento anticipado”.

e Ajustes: El efecto de los mayores costos asociados al recobro mejorado explican
buena parte de la diferencia entre el EBITDA estimado frente al real, mientras
que la consolidacion de Invercolsa explica la diferencia a nivel del estado de
resultados. En la reunion con inversionistas del 26 de febrero, la alta gerencia de
Ecopetrol le atribuyd parte del deterioro en EBITDA a los costos del programa de
recobro mejorado, lo que coincide con el incremento de los costos variables de
Upstream (exploracion y produccion) de 13,3% T/T y 21,3% A/A para el resultado
trimestral, y de 16,2% A/A para el resultado anual. Es necesario seguir de cerca
la evolucion de este rubro, toda vez que uno de los pilares de la produccion e
incremento de reservas en Colombia se basa en el recobro mejorado.

Resumen resultados financieros

Cifras en COP miles de MM Var % T/T | Var % A/A

Ingresos Operacionales 18.314 18.014 18.581 3,1% 1,5%

Utilidad bruta 6372 6.774 6.311 -6,8% -1,0%
Utilidad Neta Controladora 2.647 3.011  4.009 33,1% 51,5%
EBITDA 7.042 8.270 7474  -13,3% 1,9%

Margen Bruto 34,8%  37,6% 34,0%  -364 pbs -83 pbs
Margen Neto 14,5% 16,7% 21,6% 486 pbs 712 pbs
Margen EBITDA 38,5%  459% 38,6% -730pbs 16 pbs

26 de marzo de 2020

D 4
“PeTROL

Informacion especie

Cifras en COP

Precio objetivo

Recomendacion

Market Cap (BN)

Ultimo Precio

YTD (%)

1. Utilidad y cotizacion Brent en pesos
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Ecopetrol | Entrega de Notas 4T19 CasadeBolsa
Cumplimiento anticipado del Plan Estratégico

Dividendos: En relacion a los dividendos esperados, mas que entrar en la discusion de la informacion publicada en relacion a la
politica de dividendos (utilidad ajustada, rango de distribucidn para el dividendo ordinario, etc.), recordamos que la distribucidn
del 60% utilidades de 2018 se realizd a partir de la utilidad neta sin ajustar por impairments, que en 2018 sumaron o,5 BN.
Adicionalmente, el dividendo extraordinario de 20% se baso en “sélido desempefio financiero de la compahia, el
sobrecumplimiento de sus metas y la robusta posicion de caja para el cierre de 2018”, razones que también se podrian
argumentar este afio. En relacion al dividendo extraordinario decretado y pagado al final de 2019, este podria reducir la
probabilidad de que se decrete un dividendo extraordinario adicional.

Aunque este aio el impairment por activos de largo plazo ascendié a COP 1,7 BN, no esperamos que se ajuste la utilidad a
distribuir, ni aumentandola por concepto de impaiments, ni disminuyéndola en COP 1,0 BN por el ajuste de Invercolsa. Con una
reparticion del 60% de la utilidad neta, nuestro escenario base, el dividendo a repartir asciende a 7,95 BN (COP 193,37 por
accion).

2. Adicidn de reservas probadas de Ecopetrol

500 120
4,00 110
300 100
200 90
C
100 I 8o &
qJ ~
Q.
- H = I
£ 3.
g -100 60 —
-200 50
300 40
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
mmmm Extensionesy descubrimientos Revisiones de estimaciones previas
Compras Recobro mejorado
Produccion y ventas de campos = Petroleo promedio (eje der)

Fuente: Ecopetrol y Bloomberg. Construccién: Corficolombiana.

Plan Estratégico 2020 - 2022: La actualizacion al plan estratégico se basa en el cumplimiento temprano del plan que iba de 2019
a 2021, que se logro con una ejecucion de Capex USD 3.521 MM, ubicandose en el limite inferior de la inversion anunciada por la
compafiia. Creemos que el comportamiento reciente de la cotizacion del petrdleo es coyuntural, por lo que vemos probable el
cumplimiento del nuevo plan de Ecopetrol, que es viable con la cotizacion del petroleo Brent en USD 57/barril. La informacion
publicada por Ecopetrol respecto al Plan Estratégico 2020 — 2022:
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Canacol | Entrega de Notas 4T19 CasadeBolsa
Con nuevos horizontes en la mira |

Canacol presento resultados NEUTRALES en el 4T19. Resaltamos el aumento significativo en produccion, registrando un
incremento del 22,6% frente al tercer trimestre de 2019. No obstante, dicho crecimiento estuvo opacado por un deterioro en el
net back operativo (-8,67% T/T), como resultado de tres elementos principales: i) Disminucion en el precio realizado de venta de
gas, neto de transporte (-3,38% T/T) como consecuencia de fluctuaciones en el precio spot e incremento en el costo de
transporte ii) mayores regalias por cada mil pie cubico de produccion (+10,9% T/T) iii) incremento en gastos operativo (+ 20,8%
T/T). En este sentido, el EBITDAX presento una disminucion del 6,28% frente al tercer trimestre de 2019. Por otro lado,
senalamos el aumento del 12% en las reservas probadas y probables respecto a 2018 con una tasa de reemplazo de reservas de
213%.

Hechos relevantes 26 de marzo de 2020

e Canacol se beneficia de la devaluacion del peso colombiano: Teniendo en
cuenta la estructura de ingresos de Canacol, donde el precio realizado de venta
de gas es en ddlares y ademas esta fijado por contrato bajo la modalidad take or L‘ CANACOL
pay a largo plazo, la empresa no se encuentra expuesta ante los efectos ENERGY LTD.
negativos de la devaluacion del peso colombiano. Asi mismo, tampoco es
vulnerable ante las fluctuaciones en el precio spot del commodity. Por otro lado,
Canacol proyecta generar una reduccion de aproximadamente USD 15 MM en
Capex y gastos operativos por efecto devaluacion del peso, toda vez que estos

estan en pesos colombianos. Informacion especie
Cifras en COP

® Produccion 2019 y reservas: Seiialamos el positivo incremento en produccion en
2019 (+ 28% A/A), jalonado por la entrada en operacion del gasoducto jobo
Cartagena. Adicionalmente, la compaiiia cerrd el aflo con una tasa de reemplazo  Recomendacion Sobreponderar
de reservas de 213%, aumentando de este modo en 12% y 31% sus reservas 2P y
las reservas probadas desarrolladas produciendo respectivamente frente a Market Cap (BN) 6
diciembre de 2018. Para el afio 2020, Canacol espera cerrar con una produccion  Ultimo Precio 10.460
de 205 mmcfd bajo un precio promedio de venta de gas de 4.8o/mcf, lo cual
representaria un aumento en produccion del 43%. Bajo este escenario,
proyectamos USD 315 MM en ventas (neto de regalias y transporte) para 2020 de
no tener mayores fluctuaciones en el costo de transporte para el rubro de ventas
con precio spot.

Precio objetivo 15.000

YTD (%) -16,9%

Grafica 1. Evolucion EBITDAX
Cifras en USD miles (2019)

eDividendos y recompra de acciones: Dada la expectativa en la generacion de
flujo caja operacional y el EBITDAX (USD 265 MM) para 2020, Canacol espera
utilizar el exceso en caja para pago de dividendos (CAD o0.052 por accién),
continuar el programa de recompra de acciones y pago de deuda.

Resumen resultados financieros

Cifras en USD miles | 4T18 | 3T19 | 4T19 [Var% AJA| Var% T/T

Ingresos totales 50.727 56.634 65.795 29,70% 16,18%
Utilidad (perdida) Neta -16.272 663 25.432 -256,29%  3735,9%
EBITDAX 33.440 46.037  43.144 29,02% -6,28%
Margen Neto -32,08% 1,27% 38,65% 7073,1bps 374,8 bps
Margen EBITDAX 65,92% 81,29% 65,57% -34,8bps -157,2 bps
Produccion de gas (Mcfpd) 116.616 147.630 180.986 55,20% 22,6%
Produccion de petroleo (boepd) 488 322 309  -36,68%  -4,04%
Netback ($ / boepd) 22,51 22,06 20,49 -8,97% -7,12%
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Grupo Exito| Entrega de Notas 4T19 CasadeBolsa
Inicia “Nuevo Exito” con resultados positivos |

Grupo Exito presentd resultados financieros POSITIVOS en el 4T19, con crecimiento en ventas (+6,9% A/A) como
resultado de una tendencia positiva en Colombia (+4,9% A/A) y Uruguay (+9,2 A/A). El crecimiento en Colombia estuvo
explicado en un 50% por la tendencia positiva de los formatos innovadores Exito Wow, Carulla Fresh Market y
Surtimayorista que continuaron la senda positiva de crecimiento en Ventas Mismos Metros (VMM) por encima de la
inflacion. Destacamos la inversion estratégica (79% del CAPEX total) en expansion, innovacion y transformacion digital en
2019, terminado el afio con un total de 653 tiendas, alcanzando un millon de metros cuadrados de area de venta. Por otro
lado, en el cuarto trimestre el margen EBITDA (10.9%) presentd una expansion de 67 pbs, jalonado por una estrategia en
precios y resultados sobresalientes del negocio inmobiliario en Colombia y Argentina.

e Crecimiento positivo en Colombia: El margen EBITDA en Colombia (8,6%)
presento una expansion de go pbs como resultado de la implementacion de
eficiencias operacionales, asimismo el crecimiento en Ventas Mismos Metros
(VMM) estuvo en linea con el comportamiento positivo de las ventas -
minoristas (excluyendo vehiculos) en el cuarto trimestre en Colombia (+9,5% eX'to
A/A). No obstante, las ventas a nivel consolidado se vieron impactadas por el i
efecto devaluacion mayoritariamente por Uruguay y en menor medida por
Argentina (dado el peso relativo de cada pais en el consolidado). El
crecimiento en Colombia demuestra en gran medida el rendimiento
sobresaliente de los formatos Exito Wow (+13,4% A/A), Carulla Fresh Market
(+122,7% AJA), y Surtimayorista (+17,8% A/A).

Precio objetivo 19.465
e Pago de la deuda estructural: La deuda estructural disminuy6 en COP 3,5 BN HEEDIEIE EE NEUTRAL
al cancelar en su totalidad el crédito sindicado en ddlares, la porcion de deuda ~ Market Cap (BN) 6,5
de largo plazo del crédito sindicado en pesos, y la deuda revolver de la
compania. En este sentido, esperamos resultados netos favorables a futuro
como consecuencia de un gasto financiero menor. La utilidad neta de la  YTD (%) 17,63%
compaiia en 2019 disminuyo 77,2% como consecuencia de un efecto
negativo en el impuesto diferido, y el efecto de la operacidn discontinuada.

Ultimo Precio 14.540

Grafica 1. EBITDA 2019, Operacion
consolidada (COP MM)

e Expectativa en 2020: Grupo Exito tiene como objetivo realizar inversiones 34-172 o9
por el orden de COP 400.000 MM en 2020, de los cuales COP 300.000 MM
serian destinos al negocio retail incluyendo la apertura de 24 tiendas nuevas y
COP $ 100.000 MM a proyectos inmobiliarios. El grupo espera fortalecer el
formato Fresh Market tanto en Uruguay como en Argentina y alcanzar un
margen EBITDA como minimo de 8,4%.

238.064

1.007.467
Resumen resultados financieros

Colombia = Uruguay = Argentina

COP miles de MM 4T18 3719 4T19 | Var% AJA Var % TIT Fuente: Grupo Exito. Construccion Corficolombiana

OF COu OMINA

Ingresos 4.047 3.624 4.325 6,9% 19,3%
Utilidad Bruta 1.091 918 1.184 8,5% 29,0%
EBITDA 413 275 470 13,8% 71,1%
Utilidad Neta (Exito) 161 11 77 -52,0%  601,1%
Margen Bruto 27,0% 25,3% 274%  41pbs  205pbs
Margen EBITDA 10,2% 7,6% 109%  67pbs 329 pbs
Margen Neto 4,0% 0,3% 18%  -219pbs 148 pbs
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Grupo Nutresa | Entrega de Notas 4T19
Generacion solida de flujo de caja libre

CasadeBolsa

Consideramos los resultados financieros de Grupo Nutresa del 4T19 como POSITIVOS, donde los volumenes de ventas en
Colombia presentaron un desempefio sobresaliente (+10,1 A/A), jalonados principalmente por el segmento de galletas (+11,7%
A/A) y carnicos (+8,2% AJA). Por otro lado, los precios de venta en Colombia se mantuvieron relativamente estables,
exceptuando el segmento de pastas (+10,1% A/A), lo que dio como resultado un crecimiento en ventas sobresaliente en el
cuarto trimestre (+13,0% A/A). En cuanto a las ventas internacionales, los volUmenes de ventas registraron el mejor desempefio
durante todo el afio (+4,5% A/A) en parte como consecuencia de la incorporacion de Cameron’s Coffee a la operacion,
generando un crecimiento en el segmento de café de doble digito (+82,9% A/A). Finalmente, la utilidad neta se vio impactada
por un incremento en el gasto financiero por mayor endeudamiento y como resultado del efecto contable de la IFRS 16 (no

representa una salida de efectivo).

e Evolucidn de ventas y volUmenes: Las ventas minoristas excluyendo vehiculos
en el 4T1g en Colombia crecieron +9,7% A/A, dindmica positiva que jalond el
volumen de ventas de Nutresa en Colombia (+10,21% A/A), la cual junto con una
tendencia de precios estables, generd un crecimiento en ventas positivo a nivel
local (+10,2% A/A). Por otro lado, las ventas internacionales en pesos estuvieron
favorecidas por la tasa de cambio (+17,4% AJA), donde los volUmenes de venta
presentaron un comportamiento sobresaliente (+4,5% A/A), como resultado de
la consolidacion de Cameron’s Coffee.

e Generacion de flujo de caja libre sobresaliente: Destacamos la solida
generacion del flujo de caja libre y operacional de la compania (+22,5% A/A)
como resultado de una expansion en el margen operacional de 22 pbs respecto a
2018, alineado con una estrategia de eficiencia en costos y gastos a nivel
consolidado. La posicion de efectivo de la compafiia le permite repartir utilidades
a sus accionistas, ademas de suscribir un proyecto de recompra de acciones
como alternativa adicional de entregar valor a sus accionistas por un monto de
COP 300.000 MM a 3 afos.

¢ Nivel de apalancamiento saludable: Actualmente Nutresa cuenta con un nivel
de apalancamiento de 2,27 veces EBITDA (sin IFRS), mostrando un espacio
adicional de endeudamiento en caso de querer fondear alguna adquisicion
estratégica a nivel local o internacional. Adicionalmente, destacamos el costo
bajo de la deuda (5,93%) y los derivados financieros que utiliza Nutresa para
administrary cubrir el flujo de caja en ddlares.

e Guidance 2020: El gasto de inversion en 2020 rondaria los COP 346.000 MM, el
cual incluiria el gasto en mantenimiento de la propiedad, planta y equipo actual
asi como el Capex estratégico destinado a nuevas capacidades de produccion,
innovacion, y canales adicionales. No obstante, este Capex representaria el
3,25% del total de ventas estimadas en 2020. Consideramos que el nivel de
inversion tendria que incrementar 150 pbs a futuro para sostener el crecimiento
actual de la compaiiia.

Resumen resultados financieros

H

is

i GRUPO NUTRESA

;3 COP miles de MM 4T18 3T19 | 4T19 | Var% A/A | Var % T/T
ES Ventas netas 2,409 2,554 2,759 15% 8%

¢ Utilidad Neta (Controladora) 119 131 94 -21% -28%

o| EBITDA* 286 344 355 24% 3%

<

s Margen Neto 5.0% 51% 3.4% -155 pbs -174 pbs
’ Margen EBITDA 11.9% 135% 12.9% 99 pbs -61 pbs

* No incluye IFRS 16

.( ).
® ( |®
S (=
' Grupo
Nnutresa
Precio objetivo 29.500
Recomendacion Sobreponderar
Market Cap (BN) 11,6
Ultimo Precio 25.200
YTD (%) 9,3%
Grafica 1. Margen EBITDA
12,6%
12,1% 15 0%
11,4%
1T1g 2T1g 3T19 4T19
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Cementos Argos | Entrega de Notas 4T19

_ = _ _ CasadeBolsa
Precios en Colombia siguen su camino alcista |

Consideramos los resultados financieros de Cementos Argos como NEGATIVOS. A nivel consolidado, los ingresos en el 4T19
variaron un +11.4% AJ/A, jalonado por la devaluacidn del peso colombiano frente al ddlar, la dinamica favorable en EE.UU y
mayores precios en Colombia. Los volUmenes consolidados de cemento y concreto finalizaron el trimestre con variaciones
anuales del -0.5% y +1,2% respectivamente. El margen EBITDA se redujo 165 pbs hasta 17.9%, por mayores costos de ventas
(+20.3% A/A), compensados parcialmente por menores gastos de ventas (-11,2% A/A). Adicionalmente, mayores gastos
financieros netos (+5.2% A/A) y una tasa de impuestos mas elevada (58.4% 4T19 vs 29.4% del 4T18), llevaron a la utilidad neta
de la controladora a contraerse un 34% en el 4T1g y al margen neto 100 pbs, hasta el 1,5%. A nivel de apalancamiento, la
compafiia espera alcanzar un nivel de Deuda Neta / (EBITDA + Dividendos) de 3.2x en el 2020 vs el 4.1x del 2019, para lo cual
continuara con su plan de venta de activos no estratégicos, principalmente en EE.UU. Adicionalmente, la reunidon ordinaria de la
Asamblea General de Accionistas se realizara el 20 de marzo de 2020, donde se propondra un dividendo anual de COP 251.20
por accion ordinaria y preferencial (+3.80% A/A frente a los COP 242 del afio anterior).

¢ EE.UU mantiene buen rumbo: El mayor nivel de ingresos en el 4T19 (+14,5%
A/A en USD) estuvo relacionado con mayores volUmenes anuales de cemento y
concreto (+14,9% y +9,1% respectivamente), donde se mantuvo la fuerte
demanda en Deep South, las Carolinas y Florida, con una reactivacion de la
construccion publica y el segmento no residencial. Para el 2020, la compaiiia
estima que permanezcan los mayores precios y volumenes. Adicionalmente,
continuaran su plan de desinversiones, con la venta de activos (cerca de USD 400
MM), donde el 80% se dara con la venta de plantas de concreto en Texas y el 20%

(b ARGOS
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VIGILADO

restante con activos no estratégicos en sus regionales. Precio objetivo 8.909
Recomendacion Neutral
e Colombia continUa alzas en precios: En el 4T19, los ingresos mostraron un Market Cap (BN) 7,4
variacion del +4,2% A/A, jalonada por mayores precios, pese a una reduccidn en ) _
volumenes (-4,9% AJ/A cemento y -13% A/A concreto). En 2019, el precio Ultimo Precio 5.580
promedio del cemento aumento un 16% A/A y esperan mantener incrementos en YTD (%) 21,63%
U

2020, dado que los precios del cemento estan, en promedio, USD 20 por debajo
de su paridad de importacion. De cara al 2020, consideramos que la operacidn de
Ecocementos generara presiones sobre el “market share” de la compaiiia.

Grafica 1. Margen EBITDA Consolidado.

Estaremos atentos a la mejora paulatina en la eficiencia operacional, dada la ~ Sin IFRS 16.

implementacion de arcillas calcinadas en la Planta de Rio Claro, junto a la 18%

evolucion del proyecto metro en Bogotd, el cual segun la cementera, puede

demandar entre 300 mil — 315 mil ton de cemento en el mediano plazo. 17% 16%

e Panama y Honduras no repuntan: La desaceleracion del sector constructor en
Panama y una situacion politica retadora en Honduras se mantienen en el 4T1g,
generando menores volUmenes anuales de cemento y concreto en el
consolidado (-12,6% y -23,2% respectivamente), compensado parcialmente por
un mejor comportamiento en R. Dominicana. En el 2020, el entorno retador
permaneceria en Honduras y Panama, aunque en este Ultimo, existe la
posibilidad que el pipeline de proyectos de infraestructura y las iniciativas del
Gobierno mejora gradualmente la dindmica del sector a finales del afio.

Resumen resultados financieros

Var % A/A [Var % T/T
Ventas netas 2,348 2,108 2,218 1% 6%
Utilidad Neta (Controladora) 34 52 74 -35% -54%
EBITDA* 421 413 425 2% -1%
Margen Neto 1% 2% 3% -102 pbs -189 pbs
Margen EBITDA 18% 20% 19% -166 pbs -123 pbs
Volumen de Cemento (M Tm) 3,882 3,904 4,242 -1% -8%
Volumen de Concreto (M m3) 2,415 2,387 2,699 1% -11%

*Sin IFRS 16

2017

2018

2019
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CLH | Entrega de Notas 4T19
Perspectiva retadora en 2020

CasadeBolsa

Consideramos los resultados financieros de Cemex Latam Holdings como NEGATIVOS. En el 4T1g, el volumen de cemento
consolidado disminuyo 7% A/A, principalmente por las fuertes contracciones anuales en Panama (-20% A/A) y Costa Rica (-13%
A/A), llevando a las ventas consolidadas a reducirse un g% A/A. Por su parte, los precios en moneda local mantuvieron un
comportamiento positivo en Colombia y negativo en Panamad y Costa Rica. Sin embargo, se dio una leve mejora en el margen
EBITDA consolidado dados los menores costos y gastos administrativos. Aunque se presentaron menores gastos financieros y
otros ingresos por efectos cambiarios favorables, la dindmica operacional mencionada junto a una mayor tasa de impuestos
generaron una pérdida neta de la controladora de USD 3 MM. A nivel anual la utilidad de la controladora se ubico en USD 4,4
MM (-93% A/A). Respecto al flujo de efectivo, pese al menor flujo operacional (-6% A/A), menores gastos financieros netos,
junto a un mayor control del Capex de mantenimiento y eficiencias en capital de trabajo, permitieron que el flujo de efectivo
fuera mayor (+129% A/A).

* Colombia con mayor competencia en 2020: En el 4T1g, la buena dindmica en
cemento, tanto en volUmenes (+4% A/A en cemento) como en precios (+10% LATAM
A/A), permitio que las ventas netas crecieran un 7% en moneda local y que el //cemc_x ’ HoLDINGS
margen EBITDA se expandiera 6,5% hasta 24,9%, siendo el mayor desde 2017.

Respecto a la planta de cemento en Maceo, esperan tener la licencia para
aumentar capacidad a 950 mil ton en el 2T20 e iniciar produccion entre el 3Ty 4T
2021. Sobre las expectativa para 2020, aunque la compaiiia estima que la
demanda del mercado de cemento crezca entre 3% - 4%, la entrada de
Ecocementos en el 4T19 generd una fuerte competencia, llevando a la firma a
estimar contracciones anuales del 4% - 6% en sus voluUmenes de cemento,
manteniendo una estrategia de incrementos de precios (4% en enero y un
aumento similar en febrero), buscando proteger sus margenes y enfocarse en los

clientes que les brindan una mayor rentabilidad, lo cual consideramos que llevara Recomendacion Subponderar
a una posible pérdida de participacion de mercado.

Precio objetivo 6.400

Market Cap (BN) 2,4
, . , Ultimo Precio 4.000
e Panama no mejora: En el 4T19 el entorno retador permanece en Panama, en
medio de altos inventarios de apartamentos y oficinas, con los volUmenes de YTD (%) -9,2%
cemento y concreto contrayéndose un 20% A/A y 35% A/A respectivamente. Por
su parte, las importaciones de cemento se mostraron estables, participando del
9% del mercado. En este pais, para 2020 la compafia estima fuertes  Grafica1. Margen EBITDA Consolidado
contracciones en cemento (entre -11% y -13%) en medio de la lenta dinamica

mencionada a nivel inmobiliario y una menor ejecucién de proyectos de 28%
infraestructura. Al respecto, dichos proyectos podrian dar la sorpresa en el 2020 26%
en caso de acelerar su ejecucion pues acorde a CLH, proyectos de alta 21% 22%
envergadura como la 3ra linea del metro y el 4to puente sobre el Canal ya estan
adjudicados y podrian representar cerca de 8oo mil m3 de concreto en todo su
desarrollo.
eCosta Rica mantiene dificultad fiscal: Por su parte, en Costa Rica la
incertidumbre relacionada con la reciente reforma fiscal y los atrasos en
proyectos de infraestructura, se materializaron en fuertes contracciones en los 4T16 4T1y 4T18 4Tag

volumenes en el 4T1g (-213% A/A cemento y -44% AJA concreto). En medio de lo
anterior, para el 2020 la compafia estima contracciones en cemento entre el -3%

<
; y -5%.
1

:3 Resumen resultados financieros

§§ CLH

E Ventas netas 259.809 244.644 236.827 -9% -3%

‘c EBITDA 56.148 45.827 52.861 -6% 15%

3 U. Neta Controladora 9.464 -3.555 -3.112 - -

#| Margen EBITDA 22% 19% 22% 71 pbs 359 pbs

2] Margen Neto 4% -1% -1% - -

"1 Volumen de Cementox 1.679 1.647 1.562 -7% -5%
Volumen de concreto** 659 601 570 -14% -5%
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Conconcreto | Entrega de Notas 4T19 Ca€adcBdkaisa
Multa de la SIC contrarresta esfuerzos en eficiencias

Conconcreto publicé en el 4T19 resultados financieros NEGATIVOS. Destacamos que a pesar de sumar esfuerzos la compaiiia
para reducir sus costos y gastos operacionales, durante el 4T19 (-27,9% A/A y -33,6% A/A respectivamente), la compaiiia se vio
afectada negativamente por la suma de diferentes factores, como la reduccion en su ventas (-23,9% A/A), contraccion en otros
ingresos provenientes de su participacion en el Fondo inmobiliario Pactia (-70,6% A/A), disminucion en sus ganancias en otros
negocios conjuntos (-51,2% A/A) y en mayor medida por el incremento del 92,8% A/A en otros gastos, ocasionado por el registro
de la multa impuesta por la SIC. En este sentido, resaltamos que las pérdidas para el ultimo trimestre del afio ascendieron a COP
8.015 MM. Por otro lado, vemos con perspectiva positiva la adjudicacidon de nuevos contratos en el segmento de edificaciones
(COP 120 mil MM) y contratos que comprenden la realizacion del Transmilenio en Bogota (COP 550.843 MM), haciendo que el
Backlog de la compaiiia refleje un incremento frente al 2018 en un 51,64% A/A.

26 de marzo de 2020
Hechos relevantes
e Suma de factores afecta a la baja utilidad neta en el 4T19: Observamos de
manera negativa la reduccion en las ventas de la compaiia para el cuarto
trimestre del afio en un 23,9% AJA y la disminucion de sus ventas para todo el
ano en un 12,45%, a pesar de que su concesion mas importante (Via 40) reflejo ConconcrEto
incrementos en sus ingresos por aproximadamente 9,41%. Del mismo modo, el
aumento del 92,8% A/A en otros gastos, fruto del registro de la multa impuesta
por la SIC por valor cercano a COP 21.601 MM, la reduccion en un 70,6% de otros
ingresos provenientes de la participacion en vehiculos inmobiliarios y la  |nformacién especie
contraccion de sus ganancias en otros negocios conjuntos (-51,2% AJA)  Cifrasen COP
ocasionado por peérdidas asociadas a Consalfa por COP 11.609 MM, hizo que la
utilidad neta para la constructora cayera en terreno negativo para el 4T1g,

_ oo Recomendacion Neutral
arrojando pérdidas por COP 8.015 MM.
Market Cap (MM) 540,000
eFondo inmobiliario Pactia arroja mejores rendimientos, pero menor . )

participacién dentro del vehiculo afecta resultados consolidados: Para el 2019, ~ UItimo Precio COP 476

el Fondo de Capital Privado Pactia tuvo un rendimiento positivo, asi lo reflejé su
: 0 YTD (%) 0,63%

NOI, creciendo cerca del 3,82% A/A frente al 2018, cerrando con unos mayores

niveles de ocupacion (+5,8% A/A) y con un portafolio de activos mas
diversificado. No obstante, al reducir la compaiia afio a afio su participacion
dentro del vehiculo desde 40,4% en 2018 a 37,2% para el 2019, este ha acotado
sus ingresos provenientes del vehiculo a lo largo del 2019 en un 27%.

Grafica 1. Backlog y pipeline (2020 -2025)

e Neqgocio de la construccion vuelve a encender motores para el 2020. Nuevos
contratos adjudicados en edificaciones e infraestructura aumentan Backlog:

En contraste a lo mencionado anteriormente, la compaiiia ha decidido reactivar
su negocio en construccion de vivienda, la cual, ve con optimismo, enfocando sus
esfuerzos en vivienda VIS y clase media. Por Ultimo, con la adjudicacion de - 428 [l 4ac
nuevos contratos en el segmento de edificaciones por aproximadamente COP 309
120 mil MM y los contratos que componen la realizacion del Transmilenio en 237
. . 152
Bogota (COP 550.843 MM), hacen que el Backlog para el 2019 terminara

creciendo en 51,64% A/A, teniendo en cuenta las estimaciones de pipeline,
donde, se esperan mayores contratos por parte de Hidroituango.

2020 2021 2022 2023 2024 2025
m Backlog Pipeline

Resumen resultados financieros

Cifras en COP MM Var % AJA | Var % T/T

Ingresos ordinarios 376.676 242.069 286.528 -24% 18%
Utilidad Neta 22.927 15.767 -8.015 -135% -151%
EBITDA 48.799 31.047 34.848 -29% 12%
Margen Neto 6,1% 6,5% -2,8% -888 pbs  -931pbs

Margen EBITDA 13,0% 12,8% 12,2% -79 pbs -66 pbs 29
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El Condor | Entrega de Notas 4T19 CaSaseBdhcisa
Ingreso no recurrente impulsa resultados kG ETNIIEHAANE

El Condor publico en el 4T1g resultados financieros POSITIVOS. Destacamos que para el Ultimo trimestre del afo la compafia
reportd en utilidad neta un incremento del 149,2% A/A, mayormente ocasionado por la venta en la participacion del 12,51% de
la concesion Tunel Aburra Oriente S.A.S a la compaiiia Odinsa S.A. filial de Grupo Argos. A pesar de eliminar este ingreso no
recurrente de dicha venta, evidenciamos del mismo modo que la utilidad neta incrementa 22,52% A/A. A lo mencionado
anteriormente, resaltamos de manera positiva la optimizacion en sus costos y gastos operacionales en el 4T1g, al disminuirlos
en 27,55% A/A 'y 32,39% A/A respectivamente, contribuido mayormente por la disminucion en sus costos indirectos, la reduccion
en el pago de honorarios, gastos legales y un menor deterioro en sus equipos de transporte. En este sentido, a pesar de que
observamos como positivos los resultados arrojados por la compaiia en el 4T1g (incluso al extraer el ingreso no recurrente
dentro del cuarto trimestre del 2019), las cifras de todo el afio 2019 muestran débiles resultados.

26 de marzo de 2020
Hechos relevantes

e Ingreso no recurrente impulsa utilidad neta en 4T19: Resaltamos el incremento
en la utilidad neta de la constructora para el Ultimo trimestre del afio (+149,2%
AJA), producto mayormente al ingreso no recurrente, reflejado en el contrato de
compraventa entre la compaiia y la filial del Grupo Argos, Odinsa S.A, donde
vendid el 12,51% de la participacion en la concesion Tunel de Aburra Oriente Construcciones
S.A.S. A pesar de que dicho ingreso sumé considerablemente en la utilidad neta EL CONDOR S A
de la compaiiia (53%), al sustraer el evento no recurrente, la utilidad de esta aun o
presenta una variacion positiva frente al periodo inmediatamente anterior  |nformacion especie
(22,52% A/A), impulsada por la optimizacién en sus costos y gastos  Cifrasen COP
operacionales (27,55% A/A y 32,39% A/A respectivamente).

Recomendacion Neutral
eoEl Céndor continla con su_estrategia de mejorar_su perfil de deuda:
Observamos que la compaiiia se ha enfocado en mejorar su perfil de deuda, a bilant s Capp ([ 781137
corte de diciembre del 2019 sus pasivos alcanzaron COP 1,27 BN, reflejando una . )
disminucion frente al 4T18 del 14%. Del mismo modo, observamos de manera  Ultimo Precio COP 1.360
positiva el cambio en la proporcidon de endeudamiento en el corto plazo, al pasar
YTD (%) 3,4%

desde un 82% en el 4T18 a un 58% para el 4T1g9. Cabe destacar, que a pesar de
que dicho cambio dentro del pasivo de la compafiiia se dio producto de la emision
de papeles comerciales a largo plazo y el pago de algunos créditos con entidades

, ) _ Grafica 1. Pasivo a C.P vs Pasivoa L.P
bancarias, observamos ain endeudamiento a corto plazo elevado.

COP 1.48 BN COP 1.27 BN

e Backlog cae cerca de lo registrado en el afio 2013, Portafolio de inversiones
avanza sin_mayores_inconvenientes: Terminado el 2019 el saldo de obras
contratadas y por ejecutar, termin6 en COP 1.03 BN frente a lo reportado en el
4T18 equivalente a COP 1.82 BN (-43% A/A). En este sentido vemos de manera
negativa la caida afio a afio de este indicador y la ausencia de obras contratadas
durante el 2019, hecho que nos genera preocupacion pero que creemos mejorara
con la alianza con ISA, que segun la administracion, dicho vehiculo entraria en
operacion en el 2T20. Por su parte, estaremos evaluando el desarrollo de la
iniciativa privada en la Concesion Vial de los Llanos S.A.S asi como su viabilidad
del proyecto con la ANIl'y el comportamiento del sector en 2020.

42%

2018 2019
m Pasivo Corriente  m Pasivo Largo Plazo

Resumen resultados financieros

:
Ingresos 283.752  226.163 236.359 -17% 5%

Utilidad Operacional 30.442 25.617 90.018  195,7% 251%

Utilidad Neta

0 0
(Controladora) 31.372 8.013  78.170  149,2%  876%

Margen Neto 11,1% 3,5% 33,1% 2202 pbs 2953 pbs
Margen Operacional 10,7% 11,3% 38,2% 2736 pbs 2676 pbs 31
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GEB | Entrega de Notas 4T19
Buen 2019, reqular 4T19, e incertidumbre en 2020

CasadeBolsa

La utilidad de 2019 para Grupo Energia Bogota (GEB) se ubicd en COP 1,95 BN (1,85 BN para la controladora), creciendo
6,8% AJA, levemente por debajo de nuestra estimacion de COP 2,1 BN. Los ingresos de COP 4,9 BN se ubicaron en linea con
nuestras expectativas, aumentando 22,1% A/A, mientras que el EBITDA Operacional de 2,3 BN (+18,2% A/A) fue 7,2%
superior a nuestra estimacion. Por su parte, el EBITDA total (EBITDA Operacional de GEB + los dividendos recibidos de las
empresas que se estan consolidando con el método de participacion) se ubicé en COP 2,6 BN. Los resultados anuales
fueron POSITIVOS, mientras que los resultados trimestrales se vieron afectados por provisiones de cuentas por cobrar y
procesos judiciales en Contugas y Calidda por USD 10,2 MM (COP 33.000 MM), ademas de un deterioro de USD 51,7 MM
(COP 0,17 BN) en Contugas, resultado de las pruebas de deterioro realizadas sobre el activo de la empresa. Las ventas de
COP 1,2 BN de 4T1g disminuyeron 1,2% A/A, mientras que la utilidad se redujo 43,1% A/A.

Hechos destacados 26 de marzo de 2020

e La utilidad de las compaiiias que se consolidan por el método de participacion,
compuesto principalmente por Codensa, Emgesa, Promigas y CTM, se ubico en 5T GrUpQ
COP 1,2 BN, creciendo 24,8% A/A. Por su parte, la utilidad operacional de GEB, .g.‘ Energla
que incluye actividades de transporte y distribucion de gas natural, junto con Bogoté
transmision y distribucion de electricidad, se ubicd en COP 1,98 BN, creciendo
23,3% A/A. Es importante recordar que, ademas de que un elevado porcentaje de Informacién especie
la operacion de GEB tiene cargos regulados, buena parte de sus tarifas se ven  cifrasen coP
beneficiadas por la tasa de cambio (transmision de electricidad, transporte de gas,
etc.), y la devaluacion promedio en 2019 fue cercana al 11%.

Precio objetivo 2.385

) Recomendacion Neutral
e Con el resultado obtenido por GEB, se propone una distribucidon del 70% de las

utilidades, equivalente a COP 140 por accién, creciendo alrededor del 8%, con un ~ Market Cap (BN) 20,3
yield de 3,3% (al cierre del ejercicio). El Capex proyectado por la compafiia en
inversiones controladas asciende a USD 2.359 MM de 2020 a 2023. Por otro lado, la
operacion de manejo de deuda para refinanciar USD 749 MM mejord el perfil de  YTD (%) -0,5%
vencimientos y el costo de la deuda (52 pbs menor interés). A continuacion

destacamos algunos elementos explicativos de los resultados obtenidos por linea

de negocio junto con expectativas. 1. Participacion en EBITDA total

(Operativo + Dividendos).

Ultimo Precio 2.030

® En el segmento de Transporte de Gas Natural, 41,8% del EBITDA por la linea de

negocio de 2019, incluye a TGl. Como era de esperarse, se vienen renovando los 11% = Transporte Gas
!

S o . . Natural
principales contratos de la compania, destacandose Cusiana — Sabana y Ballena — g

Barrancabermeja por USD 40 MM, y se presentaron mejoras en las tarifarias
debido a la indexacion. Para 2020 deberan actualizarse las tarifas de la actividad en
Colombia. La aplicacién de la regulacion planteada en 2015 en relacion con el JERZQ " Transmision

Distribucion Gas
Natural

WACC, resultaria en una disminucién de aproximadamente 17% en el ingreso de la Electricidad
compafiia, aunque se espera que las revisiones a realizar por la CREG sobre esta Sler:r'a%oz
ectriciaa

regulacidn, resulten en un efecto menos desfavorable. En cuanto al potencial de
crecimiento, destacamos la puja por la construccion de la regasificadora de
Buenaventura y el gasoducto Buenaventura — Yumbo.

m Distribucion
Electricidad
Otros

¢ El segmento de Distribucion de Gas Natural aport6 el 20% del EBITDA, e incluye  Fuente: GEB

a Calidda y Contugas en Pery, y a Promigas y Vanti en Colombia. Como dijimos al
comienzo, los resultados de Calidda y Contugas se vieron afectados por
provisiones, depreciaciones y revisiones de deterioro (impairments) que no
deberian ser recurrentes. No obstante, en el caso de Calidda, sorprende
negativamente la disparidad entre el crecimiento en clientes de 25% A/A en 201y,
respecto al crecimiento de 1% A/A en el volumen vendido. En cuanto a Contugas,
pasados varios afios en espera de la promesa de desarrollo al sur de Perg,
especialmente a nivel de la generacidn térmica, es adecuado por parte de GEB, el
reconocimiento de haber sobredimensionado el potencial de crecimiento de la
filial, y creemos que la ganancia esperada ameritaba la apuesta

DE COLOMEINA
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e Mientras tanto, si bien celebramos que Promigas haya dejado de ser un activo “disponible para la venta”, la
argumentacion de GEB en la teleconferencia de resultados, obedece a condiciones de mercado, y no al hecho de que esta
compaiiia tiene presencia en una zona de Colombia que no atienden las demas compaiiias del portafolio (TGl y Vanti), y es
muy dificil su reemplazo en el portafolio. Finalmente, la negativa de GEB para la OPA de desliste propuesta por Brookfield
sobre Vanti, implica que debera considerar durante los proximos meses la oferta de Brookfield por su participacion de 25%
(USD 228 MM al cierre de febrero). La propuesta de Brookfield a GEB y al resto de minoritarios deberd ser lo
suficientemente atractiva, a pesar de que la compafia no va a cambiar de control y no proyectamos mayor mejora en el
EBITDA actual en pesos, que tiene una tasa de crecimiento compuesto anual TCCA de -1,2% (-4,7% real).

2. Evolucion del EBITDA operacional y dividendos

Dividendos m EBITDA Operacional USDs 953 mm
3,00 -
a2 2,00 -
[a
U .
1,00 -
' mmun
o[oo T T T T T T T T T T T T T 1
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Fuente: GEB

o El segmento de transmision de electricidad aportdé el 15,6% del EBITDA en 2019, con la utilidad operacional
incrementando 48,9% A/A. Aunque buena parte de los proyectos esperados para 2019 pasaron a 2020, destacandose
Sogamoso Norte 500 kV y el Refuerzo Suroccidental 500 kV, estos ya generan ingresos. En 2020, incorporaremos a Argo
Energia Emprendimentos e Participacoes S.A. (Argo de Brasil), donde GEB participara del 50%. Esta plataforma, que
explica el 47,3% de la inversion de USD 804 MM en empresas controladas en 2020, hace parte del sistema de transmision
de electricidad de Brasil, cuenta con tres concesiones, tendra 1.460 km de lineas de transmision a 5oo y 230 kV y 11
subestaciones. La estrategia de crecimiento en Brasil tiene por objeto llegar a ser un agente relevante en dicho mercado,
mientras que en Peru (Electrodunas, segmento de distribucidon), GEB se mantiene a la expectativa de las oportunidades
que surjan.

¢ Finalmente, la generacidn y distribucidn de electricidad en Colombia tuvo resultados notables en 2019. El EBITDA y la
utilidad neta de Emgesa se ubicaron en COP 2,3 BN y 1,2 BN en 2019, creciendo 11,5% A/A y 20,21% A/A; mientras que para
Codensa, el EBITDA y la utilidad neta se ubicaron en BN 1,8 BN y 0,8 BN, creciendo 18% A/A y 35,2% A/A. Emgesa fue la
generadora mas grande del pais en capacidad y generacion (3.5 GW, mas del 20% del total en Colombia). Mientras tanto,
la actualizacion tarifaria de distribucion eléctrica de 2018, que comenzo a aplicar en 2019 (con efecto retroactivo),
favorecio a Codensa. Producto del plan de inversion aplicado en afios previos, Codensa logré el reconocimiento del 97% de
su Base Regulatoria de Activos (BRA) de distribucion. En cuanto a la distribucion de electricidad fuera de Colombia, el
EBITDA estimado por GEB (Documento a analistas Electrodunas) de USD 30,5 MM (81% de USD 37,7 MM) para
Electrodunas en Pery, resulto excesivamente optimista, frente a los USD 22,12 MM publicados por Capital 1Q.

Resumen Resultados financiero

Cifras en COP Millones Var % A/A | Var%T/T

Ingresos 1.384.819 1.288.733 1.367.939 -1% 6%
EBITDA 434.711 580.386 596.420 37% 3%
Utilidad Operacional 298.901 384.923 159.519 -47% -59%
Utilidad neta controladora 539.006 460.021 332.419 -38% -28%
Margen Operacional 22% 30% 12% -992 pbs -1821 pbs
Margen Neto 39% 36% 24% -1462 pbs -1139 pbs
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e Sin Plan B frente a Enel Colombia: Teniendo en cuenta los acuerdos realizados entre los consorcios de Endesa y Empresa
de Energia de Bogota (actual GEB) con los activos de generacion y distribucion eléctrica de la empresa colombiana
(distribuir el 100% de las utilidades, desarrollo de las actividades de generacion, distribucion y comercializacion de
electricidad, etc.), se entiende la postura de GEB al incumplimiento de la distribucidn de dividendos, asi como el desarrollo
de la actividad de generacion y distribucion de electricidad de este socio en Colombia. Sin embargo, el socio de GEB
cambié desde 2007, cuando Endesa pasé a manos conjuntas de Enel y Acciona, y dos afos después Enel adquirio la
participacion de Acciona. En esta linea, mas que entrar en el analisis de las actuaciones de Enel en la regién, como su
criticada -por AFPs chilenas- reorganizacion en Chile, sorprende la falta de un plan B por parte de GEB en caso de que el
fallo del tribunal de arbitramento no le sea del todo favorable. La empresa no esta participando de la transformacion de la
matriz de generacion en Colombia, ni adquiriendo experiencia fuera de Colombia.

3. EBITDA por pais

2019 2018 Variacion 2019 2018 Cambio

USD MM % Participacion -p-
Argentina 552 396 39,3 14% 12% 39,3
Brazil 1.644 1.200 37,0 41% 36% 37,0
Colombia 1.267 1.230 3,0 32% 37% 3,0
Peru 561 564 (0,4) 14% 17% (0,4)
Holding y eliminaciones - 30 - 33 10,6 -1% -1% 10,6
Enel Américas (¥) 3.994 3.358 19,0 100% 100% 19,0

Fuente: Enel Américas. * Incluye ajustes de Holding

e De 2016 a 2019, el dividendo que dejo de recibir GEB por la no reparticion del 100% de las utilidades de Codensa y Emgesa
asciende a COP 1,35 BN (Codensa 33,8% y Emgesa 66,2%, pesos corrientes). Durante estos afios, Emgesa ha disminuido
su endeudamiento, pasando de representar el 46% de su activo en 2015, al 35% en 2019 (corte septiembre), mientras que
la Deuda Neta/ EBITDA paso6 de 2,2x a 1,0x. Por su parte, Codensa no mejoré a nivel de endeudamiento durante estos
anos, debido al elevado Capex requerido para estar a punto para la entrada de la resolucion o015 de 2018 el afio pasado. Por
otro lado, Enel ha evidenciado su intencion de crecer su negocio en Colombia independientemente de Emgesa y Codensa;
habiendo sido el Unico postulante por Electricaribe en 2018, e inaugurando la planta fotovoltaica El Paso (86,2 MW),
puesta en marcha por Enel Green Power.

e Hacia adelante, a juzgar por el plan de inversion 2020-2022 de Enel Spa (Controlante de Enel Américas, que controla a Enel
Colombia, actual socio de GEB), Enel Américas va a continuar el desarrollo de energias renovables a través de Enel Green
Power, y procurara mantener su endeudamiento cercano a los niveles actuales, por lo que no deberia cambiar su tasa de
reparticion de dividendos. De los EUR 28,7 miles de millones de Capex de Enel Spa para los siguientes tres afos, el 44% va
a destinarse en energias renovables (sin generacion hidrica, que clasifica como “generacion convencional”), con lo que
esperan pasar de una capacidad de 7,8 GW a 14,12 GW en renovables no convencionales.

® No sobra recordar, que, si bien la apuesta grande de crecimiento regional de Enel es Brasil, la operacion de Colombia es
muy importante para Enel Américas. Colombia representa el 31,5% del EBITDA, y participa del 19,1% del total de ventas
de energia (generacion y distribucion) en Suramérica.

e Sumas y restas: Las fuentes de incertidumbre en 2020 son considerables, tratandose principalmente de una holding de
compaiiias con cargos regulados. A la actualizacion de cargos de la actividad de transporte de gas en Colombia, se suma la
decision de arbitramento respecto al proceso vigente con Enel Colombia, la adjudicacion de la planta de regasificacion de
Buenaventura, y la entrada en funcionamiento de Argo en Brasil (Argo | comenzaba apenas al final del afio pasado, falta
Argo Il y lll). Asi las cosas, ayudaria mucho que GEB comunicara cuales son las métricas de desempefio respecto a las
inversiones nuevas mas alla de la presencia regional. Ahora bien, la accién continta siendo defensiva, y esperamos que el
negocio agregado continue creciendo mas alla de lo organico y que la incertidumbre de GEB es mas al alza que a la baja.
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Celsia | Entrega de Notas 4T19 Ca$aseBdiaisa
Utilidad cierra 2019 con sorpresa al alza oA

Celsia publicé resultados financieros del 4T19 POSITIVOS. Pese a que los resultados estuvieron impactados por hechos no
recurrentes, consideramos que la dindmica operacional registré6 un desempefio favorable. Resaltamos el aumento de la
generacion consolidada de 2,6% A/A, ubicandose en 1.331 GWh, al excluir el aporte de Zona Franca Celsia (ZFC). Asimismo, el
negocio de distribucion evidencié una buena dindmica, reflejada en menores indicadores SAIDI y SAIFI en Valle del Cauca, y en
Tolima niveles que cumplieron con los requeridos a nivel regulatorio. Asi, el EBITDA se situ6é en COP 379 mil MM (+19,8% A/A 'y
+17,5% normalizando por efectos de Tolima y ZFC), tras un aumento de los ingresos operacionales de 6,8% A/A y un menor
costo de ventas (-3,3% A/A y +10,3% normalizando por efectos de operaciones de ZFC y Tolima). Finalmente, destacamos la
mejora en el nivel de apalancamiento, que pas6 de 3,9 x en 2018 a 2,7 x (Deuda Neta / EBITDA), favorecido tras la venta de ZFC,
y la futura propuesta a la Asamblea de Accionistas (25 de marzo) de un dividendo por COP 292 [ accion (Dividend Yield de 6,5%).

Hechos relevantes 26 de marzo de 2020

e Menor _aporte de las hidricas y ZFC limitan dinamica de generacidon: En

Colombia, ante un menor nivel agregado anual de los embalses del sistema (66%
vs 72% en el 4T18), la generacion hidrica disminuyd 7,2% A/A. De esta manera, y \ /

por la contribucion de ZFC, la generacion total local decrecido 29,3% AJ/A,
variacion que al excluir dicho aporte pasa a ser de -6,8%. No obstante, gracias al
sobresaliente desempefio de la operacion en Centroamérica (+59% A/A) en
medio de mayores lluvias en el 4T1g, el nivel de generacion consolidada se situo C E L S I A
en 1.331 GWh, 2,6% superior anualmente, excluyendo el aporte de ZFC.
Informacion especie
Cifras en COP

e Negocio de distribucién termina afio con alta nota: El negocio de distribucién
evidencio un positivo desempefio, beneficado por la mejoria en los indicadores
SAIFl y SAIDI, es decir, la reduccion en el niUmero promedio de interrupciones y
su duracion, la operacion de los activos del PlansCaribe y la consolidacion de Recomendacion Sobreponderar
Tolima, cuyo EBITDA fue de COP 62,6 mil MM. De igual manera, el crecimiento

Precio objetivo COP 5.300

de la demanda de energia tanto del mercado regulado (+3,8% A/A) como del no Market Cap (BN) 333
regulado (3% A/A), favorecieron el resultado de la comercializacién minorista. Ultimo Precio COP 4.575
YTD (%) 3,7%

e Operacion positiva, no obstante impactos no comparables: Sefialamos que la
dinamica operacional en el 4T1g se vio afectada por hechos no recurrentes, como
lo fueron, la aplicacion de la resolucion de cargos por usos, retroactiva desde
abr.19, que produjo ingresos por los activos del Tolima (+COP 30,3 mil MM) y una
provisién de ingresos (COP 17,4 mil MM) por los del Valle del Cauca; ingresos no 3,9
operacionales por la venta del negocio de alta tension a Caoba (+COP 334.7 mil
MM); y gastos relacionados a Porvenir Il (COP 24,2 mil MM) y BLM (COP 83,6 mil
MM). Sin embargo, resaltamos la buena dindmica de los ingresos operacionales
(+6,8% A/A) favorecidos por el fuerte aumento del precio promedio de venta en
bolsa (125,3% A/A). De esta forma, y ante una disminucion del costo de ventas de
3,3%, el margen EBITDA de la compafiia se ubicé en 39,2%, + 4,3 p.p. A/A 3,0

Grafica 1. Comportamiento Deuda
Neta / EBITDA Celsia

® Aspectos finales: Resaltamos el considerable aumento de la utilidad neta de la
controladora en el 4T1g, dinamica que también presento la cifra de 2019, la cual
se ubicé en COP 473,4 mil MM (+108% A/A). Respecto a la misma, Celsia anunci6 4718 3T19 4T19
que presentara a la Asamblea de Accionistas el 25 de marzo, un proyecto de
distribucion que contempla un dividendo ordinario de COP 198 y un
extraordinario por COP 94 por accion, con un Dividend yield cercano a 6,5%.

Resumen resultados financieros

Var % AJA| Var % T/T
Ingresos operacionales 905.597 984.009 967.307 6,8% -1,7%
EBITDA 316.357 320.540 379.015 19,8% 18,2%
Utilidad Neta (Controladora) 63.829 58.017 115.840  81,5% 99,7%
Margen Neto 7,0% 5,9% 12,0%  493pbs 608 pbs

Margen EBITDA 34,9% 32,6% 39,2%  425pbs 661 pbs 37
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ISA | Entrega de Notas 4T19
Mayor y alentadora flexibilidad financiera

CasadeBolsa

ISA presento resultados financieros POSITIVOS para el 4T19. No obstante una base comparativa desfavorable frente al 4T18,
principalmente por la implementacion del activo contractual en Brasil, la dinamica operacional de ISA en el trimestre analizado
fue saludable, y se reflejé en un crecimiento del EBITDA, excluyendo los hechos no recurrentes, del 2,2% A/A. La utilidad neta,
impactada por un mayor nivel de impuestos frente al mismo trimestre de 2018, periodo favorecido por la implementacion de la
Ley de Financiamiento en Colombia, evidencio un fuerte decrecimiento anual de 24,2% (-8,9% al excluir hechos no recurrentes)
y su margen se ubico en 19,6% (-416 pbs A/A). Lo anterior, se produjo en medio de la entrada de 3 nuevos proyectos, cuyos
ingresos estimados anuales ascienden a USD 3,4 MM, incluida la Conexion Ternium — Sabanalarga de 220 kV, que se sumaron a
los 6 proyectos puestos en operacion en los primeros g meses del afio. De esta manera, no obstante la deuda de la compafiia
totalizd COP 18,1 BN (+2,7% A/A) en el afo, su nivel de apalancamiento pasé de 3,03 veces en 2018 a 2,45 veces en 2019,
favorecido por la alta generacidn de flujo de caja operacional en 2019 (+36,8%), brindandole una mayor flexibilidad financiera a
la compaiiia de cara a 2020.

Hechos relevantes

Hechos no recurrentes dicen presente: La variacion anual de los resultados del
4T19 se ve impactada por dos efectos extraordinarios que incorpora el 4Ta8: i)
Cambio metodoldgico de contabilizacion de las concesiones en TAESA e ISA
CTEEP a Activo Contractual, que generé mayores ingresos por COP 44,5 mil
MM,; vy ii) Aplicacion de la Ley de Financiamiento, que significé un menor gasto
de impuesto diferido.

De esta forma, y por una menor eficiencia anual en construccion en Brasil, la
utilidad neta disminuyo 24,2%, variacion que sin considerar los eventos
extraordinarios, es de -8,9%. No obstante, en el afio, resaltamos el incremento
de 7,5% del resultado neto de la compaiiia, cuyo margen se situ6 en 20,1%,
levemente menor a 2018 (-1 p.p.), y un ROAE de 11,7% (+1,3 p.p. A/A).

Negocio de vias y control del AOM sacan pecho: Pese a los efectos no
recurrentes del 4T18 y la estabilidad del negocio de energia, los ingresos
consolidados crecieron 5,6% A/A, impulsados por el mayor aporte de los
negocios de Vias y Telecomunicaciones, mientras que el EBITDA decrecié un
1%, variacion que sin tener en cuenta los hechos extraordinarios es de +2,2%.
Igualmente, destacamos el mayor control en el 4T1g9 del AOM (+0,8% T/T y -
5,6% A/A) en busqueda de una mayor eficiencia. Al observar el afo, los ingresos
totalizaron COP 8,1 BN (+12,5%), donde el negocio vial aumentd su peso en el
mix 1,4 p.p. A/A; y el EBITDA se situ6 en COP 5,3 BN, con un margen del 65%.
Lo anterior, en medio de la entrada en operacion de g proyectos, 3 en el 4Tag,
con ingresos estimados anuales por USD 57,4 MM.

Consideraciones finales: No obstante el nivel de deuda de ISA aumento 2,7%
AJA, para respaldar la mayor consolidacion y entrada en operacion de
proyectos, el nivel de apalancamiento Deuda Neta / EBITDA cierra 2019 en 2,45
x, menor al presentado un afo atras (3,03 x), favorecido por una mayor
generacion de efectivo (+COP 965 mil MM A/A). En ese sentido, consideramos
que la mayor flexibilidad financiera de la compafiia le permitira continuar su
senda de ejecucidn de Capex, que en 2020 asciende a cerca de USD 1,6 MM.

Resumen resultados financieros

ISA

Cifras COP Miles de MM Var % A/A|Var % T/T

Ingresos operacionales 2.130 1.971  2.250 5,6% 14,1%
EBITDA 1.403 1.245 1.388 -1,0% 11,4%
Utilidad Neta 582 406 441 -24,2% 8,6%
Margen EBITDA 65,8% 63,2% 61,7% -416 pbs -150pbs
Margen Neto 27,3% 20,6% 19,6% -771pbs -100 pbs

26 de marzo de 2020

(50—

CONEXIONES QUE INSPIRAN

Informacion especie

Cifras en COP
Precio objetivo 20.000
Recomendacion Neutral
Market Cap (BN) 20,5
Ultimo Precio 18.500
YTD (%) -5,6%
Grafico 1. Evolucion ROE ISA
Excluyendo efectos no recurrentes
11,7%
10,4%
2015 2016 2017 2018 2019
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Avianca Holdings | Entrega de Notas 4T19

Avianca termina el afio bajo turbulencias

CasadeBolsa

Avianca Holdings publicé resultados financieros NEGATIVOS en el 4T19. La reduccion en los ingresos por pasajeros y
carga (-8,3% y -15% A/A respectivamente), acompanado de la disminucion de las tarifas promedio, una importante
contraccion en el margen EBITDA y el continuo alto grado de apalancamiento de la compafiia (9,45 veces), por encima de
los niveles vistos en el afio 2015, ocasionaron una pérdida neta en el trimestre a los USD 378 millones. A pesar de que el
Management continUa con su estrategia “Avianca 2021", que renegocid exitosamente su deuda y arrendamientos, y
obtuvo financiacién por parte de United Airlines, Kingsland Holdings y otras entidades del mercado, el entorno sigue
siendo retador, por lo cual seguiremos monitoreando de cerca los niveles de liquidez y deuda de la firma.

Hechos relevantes

Ingresos _de la_aerolinea _en el 4Ti19 se ubicaron por debajo de las
estimaciones del mercado: Observamos de manera negativa las ventas de la
aerolinea para el Ultimo trimestre del afio, ya que estas estuvieron afectadas
por la reduccidon en el nUmero de pasajeros y carga transportados (-8,3% A/Ay -
15% A/A respectivamente), asi como la gradual reduccidn de las tarifas
promedio de estas dos modalidades. En este sentido, los ingresos consolidados
de la compafia tuvieron una disminucion interanual de 9,5%, el EBIT paso
desde USD 67.1 MM en 4T18 a USD -278MM vy su utilidad neta, sin ser ajustada
por eventos no recurrentes relacionados al plan de transformacion de la
Holding, pasé desde USD 19,3 MM 4T18 a USD -377.9 MM 4T19. A pesar de que
la compania ha vendido haciendo recortes importantes en su estructura de
costos (salarios y servicios a pasajeros), estos aun no se han visto reflejados en
el margen EBITDA Yy la utilidad neta.

Avianca termina el afio altamente apalancada producto de la caida en su
Ebitda: Resaltamos de manera negativa el incremento del apalancamiento de
la firma (Deuda / Ebitda) pasando desde 6,8 veces en el 3T19 a 9,45 veces al
cierre del afo 2019. Avianca, al adquirir nuevas obligaciones con United
Airlines, Kingsland Holdings y otros participantes del mercado, para aliviar sus
presiones de liquidez por USD 375 MM, y al arrojar un Ebitda por debajo de las
estimaciones del mercado y al reflejado en 4T18 (-52,6% A/A), arrojo al
indicador por encima de los niveles vistos en el ano 2015. Del mismo modo
resaltamos, el mal rendimiento de los indicadores operacionales de la aerolinea
para el cuarto trimestre, donde, acorde a la estrategia implementada por el
Management “Avianca 2021", el ASK 'y RPK reflejaron contracciones (-6,9% A/A
y -8,7% A/A respectivamente). No obstante, sus indicadores operacionales se
vieron afectados a la baja, su indicador de liquidez mostré una mejoria (Caja +
Inv. Disponibles [ Ingresos) pasando desde 5,7% en 3T19 a 8,6% para 4T19.

Avianca revisa levemente a la baja sus principales indicadores para el 2020:
La compaiia ha presentado su Guidance para el 2020, donde tiene
contemplado reducciones graduales en el nUmero de pasajeros transportados
(-1% -3%), del mismo modo, prevé reducciones en la capacidad ASK (-2% - 0%)
y ajusta levemente a la baja sus estimaciones de ocupacion (80% - 82%).

Resumen resultados financieros
Avianca

BUPT N TENOENCIA FRANCIERA,
OF OOy OMINA

o] Ingresos 1.292 1.203 1.152 -11% -4%

<| EBITDA 203 192 96 -52,6% -50%

s| Utilidad Neta 19 -40 -378 - -
Margen Neto 1,5% -3,3% -32,8% - -
Margen EBITDA 15,7%  16,0% 8,4% -736 pbs  -761pbs

Cifras en USD MM Var % A/A | Var% T/T

26 de marzo de 2020

Avianca\_

Precio objetivo 1.900
Recomendacion Subponderar
Market Cap (BN) 1,57
Ultimo Precio 1.580
YTD (%) -12,9%

1. Deuda / Ebitda Avianca Holdings

94
94
8,6
7,8
7,0
6,2
54
4,6
3,8
FERER RN
N A NN NN N m
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Grupo Argos | Entrega de Notas 4T19 CasadeBolsa

BUPT N TENOENCIA FRANCIERA,
OF OOy OMINA

VIGILADO

Recompra de acciones, en busca del valor perdido

Grupo Argos presento resultados financieros NEUTRALES en el 4T19. A nivel consolidado, los resultados operacionales de la
holding se vieron favorecidos por un mayor aporte del negocios de energia y cemento, en medio de efectos no recurrentes
durante el trimestre, mientras que concesiones, pese a un buen desempeio de las concesiones viales, vio sus resultados
limitados por un decrecimiento en la contribucidn de los segmentos de construccion y aeropuertos. No obstante lo anterior, el
resultado neto de Grupo Argos se ubicé en COP 123 mil MM (30% inferior frente al 4T18) impactado en buena medida por una
negativa dinamica del segmento de portafolio. En términos separados, los resultados de Grupo Argos se vieron afectados por
menores ingresos del negocio inmobiliario, producto de menores ingresos por valorizacion de lotes y un efecto base negativo
por ingresos no recurrentes de desinversiones hechas en el 4T18. Finalmente, vale la pena mencionar que la compaiiia
propondra un dividendo de COP 376 [ accion (+7,4% AJA), el cual equivaldria a un Dividend Yield de 2,3% y un plan de recompra
de acciones por hasta COP 400 mil MM en un plazo de 3 anos.

Hechos relevantes 26 de marzo de 2020
e Utilidad neta consolidada sorprende negativamente: El incremento anual a F N

nivel consolidado en ingresos (5,4%) y EBITDA (21,3%), cuyo margen aumento

431 pbs, estuvo explicado principalmente por el mayor aporte de los negocios A 4

de energia, en medio de un relevante incremento del precio de la energia en G RU PO ARG OS

bolsa; y cemento, ante una positiva dinamica de los precios en Colombia y
volumenes en EE.UU. No obstante, vale la pena mencionar que el
comportamiento de ambos segmentos incluye efectos no recurrentes durante Informacion especie
el trimestre. Adicionalmente, resaltamos el desempefio del negocio de  CifrasenCOP

concesiones, donde las concesiones viales evidenciaron un buen
comportamiento, jalonado por los resultados en Pacifico 2, que alcanza un
avance del 82% a enero de 2020, y la entrada en operacion del Tunel de Oriente,
concesiodn respecto a la cual se consolidaron los ingresos de diciembre de 2019. Recomendacion Neutral
Pese a lo anterior, el resultado neto consolidado de la holding se situ6 en COP

Precio objetivo 17.000

. i : N Market Cap (BN) 12,9

123 mil MM (-30% A/A), impactado por el negativo desempefo del segmento de
portafolio, cuyo aporte fue de - COP 19,4 mil MM. Ultimo Precio 15.500
YTD (%) -10,3%

* Negocio inmobiliario limita resultados separados: Al observar los resultados
separados, Grupo Argos registrd ingresos por método de participacion de COP
99 mil MM, 30% superiores frente al 4T18, impulsados en gran medida por 3 EBITDA por Segmento 4T1g
Odinsay el negocio de energia. Por el lado del negocio inmobiliario, los ingresos

(COP 86 mil MM) decrecieron 18% A/A ante menores ingresos por valorizacion = Cemento Energia m Concesiones
de lotes y un efecto base negativo por ingresos no recurrentes de g Portafolio Inmobiliario

desinversiones hechas en el 4T18. De esta manera, y no obstante un efecto

positivo a nivel de impuestos en el trimestre, la utilidad neta separada se ubico 2% 3%

en COP 77,9 mil millones, 22,7% inferior en términos anuales.

* Consideraciones finales: Consideramos relevante mencionar la propuesta del
pago de un dividendo en 2020 de COP 376 por accion (vs COP 350 en 2019) por
parte de la compaiiia, el cual equivaldria a un Dividend Yield de 2,3%. De igual
manera, el management de la compaiiia se refirié al programa de recompra de
acciones, tanto ordinarias como preferenciales, por hasta COP 400 mil MM en
un plazo de 3 afos, propuesta que también estara dentro del orden del dia de la
proxima Asamblea de Accionistas, el proximo 26 de marzo.

Resumen resultados financieros

Var % AJA
Ingresos 3.748 5.228 3.941 5,1% -25%
EBITDA 1.111 1.413 1.338 20,4% -5%
Utilidad neta 177 301 123 -30% -59%
Margen EBITDA 29,6%  27,0%  34,0% 431 pbs 694 pbs
Margen Neto 4,7% 5,8% 3,1% -159 pbs -264 pbs
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Grupo Sura | Entrega de Notas 4T19
Holding quita pie del acelerador al cierre de 2019

CasadeBolsa

Grupo Sura registro resultados financieros correspondientes al 4T19 NEGATIVOS, inferiores a nuestra expectativa. La
utilidad neta consolidada, de COP 201,553 MM (-12,7% A/A) se vio desfavorecida por una menor contribucion del método de
participacion (-48,9% A/A), ante un considerable decrecimiento del ingreso proveniente de Bancolombia, y en menor medida de
Grupo Argos y Nutresa. De igual manera, pese a la buena dindmica evidenciada por los segmentos de Vida y Salud, los
resultados de Suramericana fueron impactados por el alto crecimiento de la siniestralidad en el segmento No Vida, en medio de
adversos eventos sociales producidos en Chile. Por su parte, SUAM, que registré un buen comportamiento operacional jalonado
por el segmento Mandatorio, vio su resultado neto sustancialmente afectado por un aumento de 460,1% del impuesto de renta,
debido al mayor pago de dividendos en Chile y repatriacion de caja desde el pais austral, relacionada con la venta del negocio de
Rentas Vitalicias. Finalmente, la holding propondra un plan de recompra de acciones por COP 300 mil MM ejecutable en 3 afios,
bajo el raciocinio de un precio de mercado que no logra reflejar el valor del portafolio de inversion de la compaiiia.

Hechos relevantes 26 de marzo de 2020

e Menores ingresos via método de participacion impactan resultado neto: Tras

unos negativos resultados de Bancolombia en el 4Tig, presionados GRUPO \
principalmente por el aumento anual a nivel de Opex (+16,2%) y gasto de S U ra —
provisiones (+14,4%), el aporte del banco via método de participacion a la holding -g//
disminuyd 53,2% A/A. Igualmente, pero en una menor medida, el rubro se vio
afectado por la inferior contribucion de Grupo Argos (-37,3%) y Nutresa (-21,3%),
mientras que Proteccion sorprendié con un positivo desempefio en el trimestre.

e Positiva dinamica operacional de Suramericana y SUAM, opacada: Respecto Precio objetivo 41.700
al brazo asegurador de la holding, resaltamos el buen desempefio de los ..

9 9 P Recomendacion Sobreponderar

segmentos de Vida y Salud, el primero favorecido por mayores primas retenidas
para el 4T19 y la estabilidad de los siniestros retenidos, y el sequndo por un Market Cap (BN) 16,8
mayor crecimiento del ingreso por prestacion de servicios que de su costo. No
obstante, el fuerte aumento de la siniestralidad, relacionada en gran medida a los
eventos sociales ocurridos en Chile, afectd los resultados del segmento de No YTD (%) -10,16%
Vida en cerca de COP 40 mil MM, y asi la utilidad neta de Suramericana (-30,5%

A/A) en el 4T1g.

Ultimo Precio 29.500

Grafica 1. Distribucion Utilidad Neta

consolidada Grupo Sura
Por su parte, los resultados de SUAM, que evidenciaron nuevamente un buen

comportamiento operacional (utilidad operativa +146,2% AJA), estuvieron 600

impactados por un significativo aumento del impuesto de renta (+460,1% A/A) 480

debido al mayor pago de dividendos en Chile y el reconocimiento de una pérdida % 360

de activo de impuesto diferido por la venta del negocio de Rentas Vitalicias. Por = o e

. - . Ly 0 e 4 53,4

negocio, la utilidad neta del Mandatario crecid 69,5% A/A, y en contraste, el & 150

voluntario registré una pérdida por COP 23,7 mil MM, la cual en 2019 ascendiéa O 1300 1N 26 - Il 2
S e

COP 43,6 mil MM por inversiones realizadas para el despliegue de la estrategia.

-120
: : , : , 4T18 3T19 4T19
e Consideraciones finales: En medio de un menor apalancamiento, de 5,6 x en
2018 a 4,1 x en 2019 (Deuda / Dividendos recibidos), la holding propondra Grupo Sura Holding y Otros
recomprar acciones por COP 300 mil MM, ejecutable en 3 anos. Finalmente, m SUAM
consideramos importante monitorear el desarrollo del brote de coronavirus, que W Suramericana

podria afectar los resultados en los proximos trimestres tanto del brazo
asegurador como de asset management de la compaiiia.

Resumen resultados financieros

Primas retenidas (netas) 3.007 2.844 3.043 1,2% 7,0%
Ingresos operacionales 5238 5678 15.718 9,2% 0,7%
Siniestros retenidos -1.440 -1.644 -1.799 25,0% 9,5%
Ganancia Neta Controladora 231 477 202 -12,7% -57,8%

Margen Neto (Controladora) 4,6%  8,% 3,5% -88 pbs -4,88 pbs
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Corficolombiana

SUPTRANTINOE NCIA FANCHRA
OF OO OMINA

VIGILADO

Entrega de Notas 4T19

Hechos relevantes

Utilidad neta de la Holding crece al eliminar el efecto no
recurrente presente durante el 2018: Al observar la utilidad neta de
la compaifiia resaltamos que esta alcanzé los COP 378.016 MM para
el 4T19, creciendo cerca del 23% A/A al eliminar el efecto no
recurrente que produjeron los proyectos de infraestructura
Covioriente y Covipacfico. Al incluir el efecto no recurrente dentro de
los resultados la utilidad neta del ultimo trimestre decrece en un
48,1% A/A.

Energia y gas con buena dindmica, no obstante, mayores costos
de venta, aumento en gasto de intereses y un mayor pago en
impuesto a las ganancias afectaron resultados en periodo:
Nuevos contratos de transporte, mayores ingresos de construccién y
aumento en la comercializacion de gas provoco el aumento de un
28,7% AJ/A en el margen bruto. Sin embargo, con la entrada de
nuevos contratos en el segmento de la Holding, los gastos por
intereses (+21,3% A/A), el mayor aumento en gasto por personal
(+13,4% A/A) y el aumento del impuesto de renta (+358,1% A/A),
provocé que la utilidad neta del periodo se contrajera en 5,2% A/A.

Margen bruto cae en 4T19 por efecto no recurrente: La firma del
acta de inicio de obra de la concesionaria Covioriente y el menor
ingreso registrado por Coviandina, generaron la contraccién en la
utilidad neta del 49,7% A/A. Del mismo modo, el trafico promedio de
las concesiones tuvo una contraccion del 5,3% A/A frente a lo
registrado en el 2018. El cierre temporal de la via Bogota —
Villavicencio fue lo que mas impactaron la fuente de dichos ingresos.

Hoteleria incrementa sus ingresos: El margen bruto crecio cerca
del 11,8% A/A en el 4T19 producto del incremento en las ventas de
numero de habitaciones (+10,2% A/A). Del mismo modo, se destaca
el incremento en los gastos de personal en un 20% A/A 4T19 y de
gastos de intereses (96,1% A/A). en este sentido, la utilidad neta del
segmento presentd una caida del 18,6% frente al cuarto trimestre del
2018.

Resumen resultados financieros

Corficolombiana

CasadeBolsa

1. Avance de consesiones negocio de
infraestrucuta - Corficolombiana

65%
58%

38%
34%

28%
23%
20%
14% 13%
3%

Pacifico

3% 4%
[ |
Andina Oriente Mar

4T18 3T19 W4T19

2. Margen Neto Corficolombiana (Separados)

89%

84%
. 82%
4T18 3T19 4T19

Cifras en COP miles MM 4718 3T19 4719 Var % T/T |Var % A/A

Ingreso Operacional 2.788 2243  2.806
Costo de Ventas 1.079 1.311 1.713
Margen Bruto del Sector Real 1.709 1.116 1.093
EBITDA 1.583 1.016 965

Utilidad Neta Controlante 726 361 384

Margen EBITDA 57% 45% 34%
Margen neto 26% 16% 14%

25,10% 0,66%
30,71%  58,86%
2,11%  -36,07%
-5,08%  -39,06%
6,36% -47,14%
-11% -22%
-2% -12%
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Terpel | Entrega de Notas 4T19

CasadeBolsa

Segmento de Aviacion, el mayor reto para el 2020

OF COu OMINA

BUPT N TENOENCIA FRANCIERA,

VIGILADO

Terpel publicé resultados financieros del 4T1ig NEUTRALES. Resaltamos el comportamiento anual positivo del volumen
comercializado (+0,6% T/T y +4,1% AJA), geograficamente soportado en mayor medida por una buena dindmica de las
operaciones de Colombia y Panama, qué jalond los ingresos operacionales consolidados del trimestre (+1,9% T/T y +13,3% A/A).
Sin embargo, el menor control del costo de ventas y gastos administrativos limito la utilidad bruta y EBITDA, cuyos margenes
retrocedieron 100 pbs y 73 pbs de manera respectiva frente al 3T19. Por su parte, el incremento anual de 206,6% de la utilidad
neta, se explicod por el impacto de los gastos netos relacionados con la adquisicion de Exxon Mobil en el 4T18, y una afectacidn
en el 4T1g asociada a gastos adicionales por la amortizacion de activos intangibles asociados con la adquisicion, de la misma
transaccidon y honorarios extraordinarios de un proceso juridico de recuperacion de impuestos. Finalmente, resaltamos la
reduccion del nivel de apalancamiento (Deuda [ EBITDA) al pasar de 3,3 x en 2018 a 3,0x 2019, y estimamos un alto impacto de
la coyuntura actual en los diferentes negocios de la compaiiia, principalmente en el de Aviacidn.

Hechos relevantes 26 de marzo de 2020

* Volumen en maximos de 201q9: El volumen comercializado se ubico en 755,4
MM de galones (+0,6% T/T y +4,1% A/A), mayor a los Ultimos cuatro trimestres, ,
soportado mayormente por las operaciones de Colombia y Panama. Asi, en erpe
2019 el volumen registrado fue de 2.917 MM de galones, donde Colombia y

Panama participaron con el 74,3% y 9,7% respectivamente. A nivel local, el
desempefio se explico en gran parte por la dindmica de los negocios Estaciones

de Combustible liquidos (+6,4%), Aviacion (+1,8%) y Lubricantes (+22,7%). Informacidn especie
Cifras en COP
* Gastos por adquisicion de Exxon Mobil se terminan de extinguir: Los

ingresos operacionales consolidados registraron un alto aumento de 13,3% A/A Precio objetivo NA
(+1,9% T/T). No obstante, un menor control del costo de ventas (+12,0% A/A 'y N

+3,0% T/T) y de los gastos administrativos impactaron el margen bruto, que se ~ Recomendacion NA
ubico en 8,7% (+47 pbs AJ/A'y -100 pbs T/T) y EBITDA del trimestre. Market Cap (BN) 1,5
Por su parte, la utilidad neta se situd en el 4T19 en COP 61,1 mil MM, 206,6%  Ultimo Precio 8.000

mayor al 4T18, considerando que este trimestre estuvo presionado por gastos YTD (%)
netos relacionados con la adquisicion de Exxon Mobil (-COP 56,2 mil MM).
Adicionalmente, gastos adicionales por la amortizacion de activos intangibles
relacionados con la adquisicion, de la misma transaccion y honorarios 1. Evolucién volumen comercializado
extraordinarios de un proceso juridico de recuperacion de impuestos, afectaron

el resultado neto en cerca de COP 3,5 mil millones. Exluyendo dichos efectos, la

utilidad neta seria de COP 64,6 mil MM (-27,5% T/T y +223,0% A/A).

-20%

* Aspectos finales: En linea con lo mencionado por el management en la
conferencia , la coyuntura actual supone un importante impacto,

755
751
726
principalmente para el negocio de combustibles de Aviacidn, que tiene la mayor 714
contribucion del volumen consolidado de 2019 detras de Estaciones de Servicio
liquidos, y a nivel local una participacion de mercado del 76%, al abastecer 21
aeropuertos. No obstante, la dinamica operacional de los otros negocios 697

también se veria afectada en medio de las cuarentena en los diferentes paises y
su impacto en la dindmica de consumo.

4T18 1Tag 2Tig 3Tig 4Tig

Resumen resultados financieros

Volumen (MM Glns) 725,8 751,2 755,4 4,1% 0,6%
Ingresos operacionales 5.329 5.923 6.038 13,3% 1,9%
EBITDA 152,4 257,1 218,2 43,2% -15,1%
Utilidad Neta 19,9 89,1 61,1 206,6% -31,4%
Margen EBITDA 2,9% 4,3% 3,6% 75 pbs -73 pbs
Margen Neto 0,4% 1,5% 1,0% 64 pbs -49 pbs
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Mineros | Entrega de Notas 4T19

Produccion cierra el ano con buena nota

BUPT N TENOENCIA FRANCIERA,
OF OOy OMINA

VIGILADO

Mineros publico resultados financieros del 4T19g NEUTRALES. Resaltamos la buena dinamica en términos de produccion de la
minera colombiana, tanto en el trimestre como en 2019, totalizando 296 mil Oz Eq (+68% A/A), jalonada por la mayor
contribucion de Gualcamayo y el positivo desempefio de Hemco en Nicaragua, donde en el 4T1g la produccion artesanal
incremento 16% AJA. No obstante lo anterior y un buen comportamiento en el trimestre de los precios del oro y de la tasa de
cambio, que impulsaron los ingresos consolidados (+70,8% A/A), el significativo aumento en el nivel de costos de la compafiia,
presionados al alza mayormente por los costos asociados a la operacidon de Argentina, impactd el margen EBITDA para el 4T19,
el cual retrocedid 847 pbs frente al 4T18. De esta manera, y por un efecto contable negativo por los ingresos registrados
derivados de la compra ventajosa de Gualcamayo en el 4T18, la utilidad neta decrecio COP 84,2 mil MM A/A. Finalmente,
respecto a los retos y perspectivas en 2020, resaltamos que Mineros espera progresar en el estudio de factibilidad de Porveniry
estima iniciar los estudios de viabilidad econdmica preliminar de DCP y La Pepa, en Argentina y Chile respectivamente.

Hechos relevantes 26 de marzo de 2020

* Produccion finaliza con buena nota: Frente al 4T18, la produccion de Mineros
aumento 39,5%, jalonada por la contribucion de Gualcamayo (26 mil Oz Eq) y la

muy buena dindmica en Nicaragua (+16,0%), batiendo sus marcas, donde la ( M]neros

mineria artesanal crecié 18%. En contraste, la produccion de Colombia se por el bienestar de todos
contrajo 20,6% A/A, no obstante, trimestralmente crecio 36,5%, reflejando la
mayor normalizacion de la operacion aluvial tras la obtencion de los permisos
ambientales requeridos en el 3T1ig. De esta forma, Mineros totalizdé una Informacion especie
produccion en el afio de 296 mil Oz Eq (+41,2% A/A), cerca al limite superior de  Cifrasen COP
la guia (280 — 300 mil Oz Eq), que para 2020 se elevd en 20 mil Oz Eq.

) L ) ] Precio objetivo NA
En medio del aumento en la produccion del trimestre, el cash cost de Mineros
incrementd USD 231 Oz AuEq, presionado al alza por una revaloracién de los Recomendacion NA
inventarios de oro en Argentina y por la provision por compensacion ambiental

. .2 . i Market Cap (BN) 0,8
realizada para la operacion aluvial en Colombia.
Ultimo Precio 2.660
* Fuerte aumento de costos limita margenes: La positiva dinamica de la
d P YTD (%) -18,2%

produccidn, junto al aumento del precio promedio del oro (+16,4%) y de la tasa
de cambio (7,5%), impulsaron los ingresos consolidados del 4T19 (+71% A/A),
que ascendieron a COP 1,3 BN en 2019 (+68% A/A). No obstante, el significativo 1. Mix de produccién Mineros
incremento de los costos (+89,8% A/A), jalonados en gran parte por los costos
operativos asociados a la operaciéon en Argentina (COP 130,5 mil MM), que no
existia hace un afo, presionaron el margen EBITDA, el cual se situd en 24,4%.
De esta manera, la utilidad neta de la minera registré una disminucion de 77,0%
A/A, desfavorecida contablemente por los ingresos registrados derivados de la
compra ventajosa de Gualcamayo en el 4T18 (COP 166.268 MM).

81,2
71 9 70,7 73[

26,0
24,0 24,0
* Consideraciones finales: Ante la coyuntura actual, el management de la

compania afirmo en la llamada de resultados que han surgido restricciones

respecto al oro exportado a la refineria de Suiza, permaneciendo las de EE.UU y
Canada sin ningUn impacto. En este sentido, es importante monitorear
cualquier restriccion adicional en la red logistica hacia las refinerias, que pueda
afectar el transporte de oro.

Miles de Oz AuEq

1Tig 2T19 3T 4T19

m Colombia = Nicaragua m Argentina

Resumen resultados financieros

Cifras en COP MM Var % AJA| Var % T/T

Ingresos 235.003  354.547  401.398 70,8% 13,2%
EBITDA 77-159 126.994 97.808 26,8% -23,0%
Utilidad Neta 109.391 64.700 25.189 -77,0% -61,1%
Margen EBITDA 32,8% 35,8% 24,6%  -847pbs  -1145 pbs
Margen Neto 46,5% 18,2% 6,3%  -4027pbs -1197 pbs

Produccion (Oz AuEq) 58.632 70.176 81.206 38,5% 15,7%

CasadeBolsa
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SUPTRANTINOE NCIA FANCHRA
Of COn OMpina

VIGILADO

PEI | Entrega de Notas 4T19

=1 _ _ , CasadeBolsa
Dividend Yield repunta por mejora operacional |

El PEI presento resultados financieros POSITIVOS en el 4T19. El PEI registré una buena dinamica operacional en el 2019 con
un crecimiento en el EBITDA del 26% A/A, favorecido mayormente por la entrada de nuevos activos al portafolio y una vez mas
por su eficiente control de gastos. En este sentido, el Dividend Yield del vehiculo presenté un relevante incremento en el 2019
(5,25%) frente a lo repartido en el 2018 (4,67%). Del mismo modo, destacamos que el aumento en el flujo de caja distribuible a
los inversionistas (+64% A/A) en el 2019 se vio beneficiado en parte por la reduccion en los costos de la deuda (-18 pbs) y la
indexacion de esta en mayor medida a Tasa Fija. Por su parte, resaltamos de manera positiva la reduccidn en los niveles de
vacancia fisica y econdomica del vehiculo para el 4T1g (-260 pbs y -10 pbs A/A respectivamente), producto de la firma de
contratos de arrendamiento en sus segmentos corporativo, locales comerciales y bodegas. Mantenemos nuestra perspectiva
positiva del vehiculo para el 2020.

eDividend Yield repunta en el 2019 apoyado en positiva dinamica operacional:
Con la entrada de nuevos activos dentro del portafolio inmobiliario a comienzos ol °
del 2019, los ingresos del PEI tuvieron un impacto positivo, registrando para el Nt
2019 un incremento del 28% A/A. Esta dinamica, acompanada por eficiencia en ] '
costos y gastos operacionales, reflejados en el NOI y EBITDA (+26% A/A
respectivamente), la disminucion en gastos financieros y la leve reduccion de
inversion en capital de trabajo, lograron que el flujo de caja distribuible para el
ano 2019 para el vehiculo pasara desde COP 164 mil MM a 269 mil MM (+64%
A/A). Como resultado del buen desempefo operacional del administrador
inmobiliario, el Dividend Yield ha vuelto a repuntar, posterior a las contracciones
registradas desde el 2017, pasando desde 4,67% en 2018 a 5,25% en 2019 (+58
pbs) materializando de esta manera la estabilizacion de los bienes inmuebles
adquiridos anteriormente. AUM (COP BN) 6,2

GLA (m2) 982.000

e Niveles de vacancia fisica mejoran por ocupacion en Torre Pacific y parque

P " . y T nci
logistico Cittium en Bogota: Destacamos la reduccion de la vacancia fisica y \elsgr?é;iaca 5,4%
econdmica para el 4T1g del PEIl (-260 pbs y -10 pbs A/A respectivamente)
producto de la firma de contratos de arrendamiento en el segmento corporativo Diviend Yield (% 5 259,
, (o}

(Edificio 27-7 y Torre Pacific), locales comerciales (Plaza Central) y bodegas YTD)

(Cittium), provocando que la vacancia fisica de cada segmento mencionado

cayera en 2,4%, 1,9% y 4,2% A/A respectivamente. A pesar de que, la vacancia

economica en el segmento corporativo en el 4Tig crecié 2,7% T/T, como

consecuencia de periodos de gracias concedidos, esperamos que a lo largo del ~ Vacancia Fisica
2020 vuelva a los niveles observados anteriormente.

en las vacancias del segmento de locales comerciales para el 2020, producto de

la firma con mejores arrendatarios y entidades prestadoras de salud. Del mismo
g ;. . s s 0,
modo, resaltamos como positivo la proxima entrada en operacion del Edificio 2,2% 2,2%
4,9%

e PE| observa el 2020 con optimismo: El vehiculo inmobiliario contempla mejoria
!

Atrio, donde la administradora inmobiliaria ha negociado exitosamente para
U

tener por 1 afo rentas garantizadas y un flujo preferente, blindando de esta ' 3.1%
. r . 1,070
manera la vacancia econémica. !

Resumen resultados financieros 4T18 1T1g 2T1g 3T19 4T19

I I o et
m Comerciales Especializado
| COPmilesdeMM | 2018 | 2019 | Var%A/A |
Ingresos 364 466 28%
NOI 307 385 26%
EBITDA 248 312 26%
Margen NOI 84% 83% -2%

Margen EBITDA 68% 67% -1% 53
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TIN | Entrega de Notas 2519
Adquisiciones eficientes, Rentabilidad atractiva

BUPT N TENOENCIA FRANCIERA,
D COLOMEINA

VIGILADO

CasadeBolsa

El TIN presento resultados financieros POSITIVOS en el 4T19. Los resultados del vehiculo inmobiliario fueron jalonados
principalmente al alza producto de la eficiencia en la negociacion por parte del Management al momento de comprar algunos
de los inmuebles del segundo tramo por debajo del valor de su avalto, asi como, la valorizacion de los inmuebles existentes. En
este sentido la rentabilidad pasé desde 7,64% E.A en el 1519 a 11,8% E.A para el 2519. Del mismo modo, observamos un
aumento en las eficiencias al reducirse sus gastos operativos en un 8% S/S durante la Ultima mitad del 2019, no obstante, al
observar el flujo de caja distribuible, este se redujo levemente por el incremento en el pago de gastos financieros y capital de
trabajo (+22% S/S). En este sentido, con la nueva adhesion de activos al portafolio y con una contemplada tercera emision de
titulos participativos para el 4T2020 sequimos manteniendo nuestra perspectiva positiva hacia el vehiculo.

e Rentabilidad del vehiculo al alza en 2S19 impulsada principalmente por
valorizacidn en sus inmuebles: Destacamos que el incremento de la rentabilidad
para el sequndo semestre dentro del vehiculo (7,64% E.A en 1519 a 11,8% E.A en
25S19) fue principalmente fruto de la eficiencia en la negociacion por parte del
Management al momento de comprar algunos de los inmuebles del sequndo
tramo por debajo de su valor de avaluo, generando de esta manera un promedio
de eficiencia de +7,4%. Del mismo modo, observamos de manera positiva el
incremento del margen NOI al pasar desde 81% a 89% S/S, producto de la nueva
entrada de inmuebles al vehiculo y la positiva reduccion en sus gastos operativos
(-8% S/S). En contraste, observamos que el flujo de caja distribuible fue afectado
a la baja por el incremento en el pago de gastos financieros y capital de trabajo
(+22% S/S), donde su margen se redujo de 68% a 48%.

¢ TIN aumenta la diversificacion dentro de su portafolio al igual que mejora la
liguidez de sus titulos en el mercado secundario: Con la adicion de nuevos
activos dentro de su cartera, TIN redujo su exposicion al sector financiero y
servicios (-13% y -3% respectivamente) para entrar al segmento de comercio
(+26%), reduciendo principalmente la concentracion que tenia en su mayor
Arrendatario, Davivienda. Del mismo modo, observamos como positivo el
aumento en nivel de negociacion en el mercado secundario al incrementar en el
su monto total negociado un 24,9% S/S.

e Alta ocupacion combinado con eficiencia en negociaciéon y menor pago de
impuestos ha incrementado el precio del titulo por encima de los estimados:
Destacamos que fruto del menor pago de impuesto predial, la eficiente
negociacion de sus inmuebles y los bajos niveles de vacancia (2,2%), el titulo del
vehiculo se ha comportado mejor que las estimaciones iniciales (+2,75%) por el
TIN a corte de diciembre del 2019.

eEn la busqueda de nuevos inmuebles para el 2020: Resaltamos de manera
positiva la intencion del TIN de entrar al segmento industrial con un centro de
distribucion, ademas de adquirir nuevos activos durante el 2020 (Cadena de
Gimnasios y Tiendas por Departamentos). De esta manera, estaria perfilandose
para cumplir su politica de limites por arrendatario (<30%) antes de los 3 afos.

Resumen resultados financieros

COP millones | 1819* | 2819 | Var% SIS

Ingresos 10.007 10.200 1,9%
NOI 8.119 9.076 11,8%
Rend. Distribuibles 6.771 4.935 -27%
Margen NOI 81,1% 89,0% 785 pbs
Margen FCD 67,7% 48,4% -1928 pbs

*Desde 25 de octubre hasta 30 de junio de 2019

0
TI Titulos
Inmobiliarios

AUM (COP MM) 272.297
GLA (m2) 32.410
Vacapmg 2.2%
econdmica

Diviend Yield o
(EA) 5,93%
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