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Avianca Holdings publicé resultados financieros NEGATIVOS en el 4T17, en
linea con nuestras expectativas y las del mercado. A pesar de que Avianca venia
mostrando una buena dinamica operacional en los primeros 9 meses del afio, el inicio
de la huelga de 700 pilotos gener6 un impacto negativo sobre los resultados
financieros del ultimo trimestre. Aunque el transporte de pasajeros presenté una fuerte
contraccion de 13,7% A/A en el 4T17, los ingresos registraron un leve crecimiento
(1,4% AJ/A), impulsados por una mejora en el factor de ocupacion, el incremento de las
tarifas y el buen desempefio de las demés unidades de negocio. Por el lado del
margen EBIT, este cerr6 el afio por debajo del Guidance (6,6% en 2017 vs 7%-9% de
la guia), impactado por mayores gastos relacionados con la huelga de pilotos y un

importante aumento en el precio de combustibles, aunque mitigado por el plan de /%, goivo: B Neutal € Negatvo

+/-: Sesgo
emergencia activado por la compafia. Prevemos que la aerolinea muestre una
recuperacion operacional en el 2018, en medio de un entorno favorable para la
p p p
dinamica de transporte de carga y pasajeros. Esperamos que la volatilidad de la accion
siga dependiendo en mayor medida de informaciéon adicional relacionada con la 27 de febrero de 2018
alianza estratégica con United Airlines y la fusién con Avianca Brasil.
Informacion de la especie

HECHOS RELEVANTES Precio Objetivo (COP) 3,000

_ _ Recomendacion Neutral
e Ingresos crecen a pesar _de impacto negativo _de huelga de Cap. Mcdo (COP bn) 3.28
pilotos: Aungue los pasajeros transportados presentaron una buena Ultimo Precio (COP) 3.290
dinamica en los primeros 9 meses del 2017, en el ultimo trimestre se % Precio YTD 11 ’53%
registré una fuerte contraccion de 13,7% A/A como consecuencia del Dividend Yield 2'34%

impacto negativo de la huelga de pilotos de ACDAC, la cual se .
y . ) . Beta Ajustado
extendio por 41 dias en este trimestre. Sin embargo, destacamos que : .
Ny . . Precio/Valor Libros
a pesar del pobre desempefio de pasajeros, los ingresos totales

registraron una variacion positiva (1,4% A/A), impulsados
principalmente por: 1) Una mejora en el factor de ocupacion; 2) Un Comportamiento de la accion
incremento de 8,5% A/A en el yield gracias al aumento promedio de

las tarifas en 6,2% A/A; y 3) La buena dinamica de otras unidades de

negocio como Lifemiles y Avianca Cargo. Para el 2018, esperamos

qgue el transporte de pasajeros se continde recuperando, junto a la

normalizacién de las operaciones.

e Margen EBIT se ubica por debajo del Guidance: A pesar de que
el margen EBIT se ubicaba dentro del Guidance en los primeros 9 OEEEEEEEEEE NS5 5 S N E
SR B R i kR R i R R R R

meses del afio, el efecto negativo de la huelga de pilotos hizo que 53
este finalizara el 2017 por debajo del rango (6,6% en 2017 vs 7%-9%

del Guidance), aunque superando en 40pbs el registrado en 2016. De _A‘”a”f,a el
esta manera, el margen EBIT se redujo a 5% en el 4T17, impactado = "
por: 1) Un incremento significativo en el precio del combustible; 2)

Mayores gastos de operaciones de vuelo relacionados con el “Q!

aumento en las aeronaves arrendadas; 3) Costos adicionales
vinculados con entrenamientos de pilotos y 4) Crecimiento de gastos
laborales por la contratacion directa de empleados tercerizados para
mitigar el impacto de la huelga. Por otro lado, destacamos que el
Guidance se redujo de 7%-9% en 2017 a 6%-8% en 2018.
Esperamos que el margen EBIT se recupere de manera gradual en el
afo 2018, ubicandose dentro del rango sefialado por la compaiiia.

Omar Suarez
Gerente de Renta Variable

Roberto Carlos Paniagua
Analista de Acciones
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e Utilidad no se escapa del coletazo de la huelga: La utilidad neta
de la compaifia registré una contraccion tanto en comparacion anual
(-44,1% AJ/A) como trimestral (-59,2% T/T), afectada por el impacto
negativo de la huelga de pilotos sobre los ingresos y gastos de la
aerolinea, el incremento en el precio de los combustibles y mayores
gastos financieros relacionados con un crecimiento en el numero de
aeronaves bajo contratos de arrendamiento financiero.

e Aunque indicadores de endeudamiento vy liguidez se deterioran
respecto al 3T17, mejoran frente al 2016: El impacto de la huelga de
pilotos sobre el EBITDAR gener6 un deterioro en el indicador de
apalancamiento de la compafia (deuda neta ajustada/EBITDAR) de
5,6x en 3T17 a 5,8x en 4T17. De igual manera, el indicador de
liquidez se redujo de 12,1% en el 3T17 a 11,9% en 4T17. Sin
embargo, cuando se mira en términos anuales, dichas cifras
presentan una mejora debido a la buena dindmica operacional de la
compaiiia en los primeros 9 meses del afio.

e Avianca activé plan de emergencia para mitigar impacto de la
huelga: Con el objetivo de mitigar el impacto operacional y financiero
de la huelga de los 700 pilotos de ACDAC, la compafiia activé un plan
de emergencia con las siguientes medidas: 1) Operar aeronaves de
mayor capacidad; 2) Uso mas eficiente del personal; 3) Centrarse en
la operaciéon doméstica entre ciudades principales; 4) Operacion de
aeronaves en Wetlease; 5) Personal administrativo trabajando en los
aeropuertos; y 6) Programa de ahorro administrativo.

Avianca

Var % A/A

Cifras en USD mm 4T17 4T16
Ingresos 1,121 1,105
Utilidad Operacional 56 77
Utilidad Neta 15 26
EBITDAR 291 257
Margen Operacional 5.0% 7.0%
Margen Neto 1.3% 2.4%
Margen EBITDAR 26.0% 23.3%
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ali Total Pasajeros ( en millones) 6,615 7,666

u Factor de ocupacion 84.2% 83.8%

$ Yield (Centavos) 9.3 8.6

Load Factor y Yield se fortalecen con la huelga
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ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ninglin instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccién. La informacién
contenida en este documento se presume confiable, pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza su total precision, los datos utilizados son de conocimiento publico. En ninglin momento se garantizan las rentabilidades estimadas
asociadas a los diferentes perfiles de riesgo. Variables asociadas al manejo de las posiciones, los gastos y las comisiones asociadas a su gestion pueden alterar el comportamiento de la rentabilidad. Es posible que esta
estrategia de inversién no alcance su objetivo y/o que usted pierda dinero al invertir en ella. La rentabilidad pasada no es garantia de rentabilidad futura.

Ninguna parte de la informacién contenida en el presente documento puede ser considerada como una asesoria legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o recomendacién u opinién acerca de
inversiones, la compra o venta de instrumentos financieros o la confirmacién para cualquier transaccién, de modo que, este documento se distribuye Unicamente con propdsitos informativos, y las interpretaciones y/o
decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Por lo anterior, la decision de invertir en los activos o estrategias aqui sefialados constituira una decisién independiente de
los potenciales inversionistas, basada en sus propios analisis, investigaciones, examenes, inspecciones, estudios y evaluaciones.

En ese sentido la certeza o el alcance de la informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con propésitos informativos.

Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (arén) en la elaboracion de este informe certifica(n) respecto a cada titulo o emisor a los que se haga referencia en este informe, que las opiniones expresadas se hacen
con base en un andlisis técnico y fundamental de la informacién recopilada, que se encuentra(n) libre de influencias externas. El (los) analista (s) también certifica(n) que ninguna parte de su compensacion es, ha sido o serd
directa o indirectamente relacionada con una recomendacién u opinién especifica presentada en este informe.



