Expectativas de Resultados Financieros 272018
Sector Consumo y Financiero podrian dar sefiales de mejora
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En Casa de Bolsa esperamos que los resultados financieros del 2T18 sean liderados por Ecopetrol y Grupo Nutresa, en medio de
mayores precios del crudo y sefiales de una recuperacion gradual de la dinamica del consumo privado en Colombia, respectivamente.
Por su parte, varios actores del mercado estan en la parte neutral de nuestras expectativas: 1) Para Grupo Exito, se podria registrar
una menor contraccién de las Ventas Mismos Metros (VMM) en Colombia, aunque se mantiene la fuerte competencia de los formatos
de descuento; 2) En el Sector Financiero, estimamos unos resultados con una leve mejora en linea con el comportamiento de la
economia colombiana, aunque nos sigue preocupando el deterioro en la calidad de la cartera y las presiones sobre el NIM; 3)
Respecto a Canacol, esperamos estabilidad en el 2T18 frente al 1T18; 4) En el Sector de Utilities, se ha registrado un aumento
promedio en los precios de la energia en bolsa. Por ultimo, mantenemos resultados negativos en los siguientes sectores: 1) En el
Sector Aeronautico, estimamos que los efectos de la huelga y despido de pilotos se continlen reflejando en los resultados
financieros, junto a mayores costos y gastos como resultado del aumento en los precios del crudo; 2) El Sector Cementero seguira
mostrando débiles resultados, reflejando el entorno retador del sector de construccién en Colombia.

Encuentre el calendario de resultados financieros actualizado al final del documento y en nuestro informe El Tecndmetro de Acciones
haciendo clic aqui

Resumen expectativas resultados financieros 272018 (CdB)

Compaiiia Positivos Neutrales Negativos
Ecopetrol

Grupo Nutresa I

Grupo Exito
Celsia

ISA

GEB

Canacol
Davivienda
Bancolombia
Grupo Argos
Grupo Sura
Avianca
Cemargos

Cemex Latam Holdings

26 de julio de 2018


https://www.casadebolsa.com.co/wps/portal/casadebolsa/inicio/analisis-mercados/analisis-estrategia#horizontalTab1

Expectativas Positivas
Ecopetrol y Nutresa se mostrarian a tono
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Resultados Esperados POSITIVOS:

Estimamos que en el Sector Petrolero sean favorables los resultados de Ecopetrol, dada una variacion
positiva en los precios del crudo, donde al cierre del 2T18 la referencia de crudo Brent registré una
valorizacion del +13,1% T/T y +65,8% A/A, lo cual generaria una mejora en los ingresos de la compaifiia.
Por su parte, esperamos que la produccion se mantenga estable y que sigan los aportes del segmento
de Downstream al consolidado, principalmente por la recuperacion operacional de Reficar. Cabe
mencionar que se estima una reduccion en los niveles de apalancamiento como resultados del prepago
de deuda (USD 354 MM de un bono internacional que emitié en 2013 con vencimiento en 2018 y la
totalidad de los créditos celebrados en 2013 con la banca internacional, con amortizacion prevista al
2023, con un pago total de USD 156 MM), con una reduccién en los gastos financieros que seguirian
favoreciendo la utilidad neta.

Respecto al Sector de Consumo, vemos en el lado positivo a Grupo Nutresa y en el neutral a Grupo
Exito, pues en medio de una débil dinamica del consumo privado en Colombia, siguen sefiales de una
recuperacion gradual, con el indice de Confianza del Consumidor ubicandose en terreno positivo, con un
incremento anual de 27,2 pps (Balance del 15,5%). Es asi como, dicho indice se situ6 en terreno
expansivo en todos los meses del 2T18. Sumado a lo anterior, las ventas al por menor han registrado un
repunte importante (+5,9% A/A a mayo del 2018).

En cuanto a Grupo Nutresa, consideramos que se puede registrar un leve incremento en volimenes y
precios, con una dinamica positiva en ingresos, impulsados en gran medida por sus filiales en el exterior.
Cabe mencionar que a esto se sumaria una posible mejora gradual a nivel local, basado en cierto
incremento en la dindmica de consumo, sumado a la estrategia de la compafiia de proteccion de
margenes. Importante mencionar que, respecto a los costos, en el 2T18 se ha observado en Colombia
una inflacién de alimentos estable en términos mensuales pero con variaciones positivas a nivel anual
debido a una base estadistica baja. Por su parte, se debe tener en consideracion una mayor volatilidad
de los commodities durante el 2T18 y los posibles efectos sobre los costos compuestos de las materias
primas para la compafiia.



Expectativas Neutrales
Grupo Exito y Utilities, pasito a pasito
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Resultados Esperados NEUTRALES:

Para Grupo Exito se podria registrar una menor contraccion de las Ventas Mismos Metros (VMM) en
Colombia, aunque se mantiene la fuerte competencia de los formatos de descuento y alguna mejora de
la dindmica del consumo. Por su parte, su filial en Brasil (GPA), pese a la deflacion en alimentos que
aun estd presente (cerca del -2.8%), continla generando penetracion de mercado y crecimiento de
VMM por encima de la inflacion en sus dos segmentos de operaciéon. Es importante mencionar que el
comportamiento devaluacionista del peso argentino y el real brasilefio en el 2T18 puede repercutir
negativamente en los resultados.

Para el Sector de Utilities, consideramos que en el 2T18 los ingresos de generacion de Celsia en
Colombia, los cuales representaron cerca del 60% del total en el 2017, se verian favorecidos por un
incremento en los precios en bolsa a nivel anual, los cuales muestran un aumento de 7,9% en el 2T18,
aunque se registra una reduccion trimestral significativa en medio del aumento en la periodicidad de
lluvias durante el segundo trimestre. Adicionalmente, se presentaria un efecto positivo por la entrada de
algunos proyectos del Plan 5 Caribe, los cuales aportarian al consolidado. Sin embargo, la dinamica en
precio en bolsa generaria a su vez presiones al alza sobre los costos de la compra de energia.

Por su parte, esperamos que ISA mantenga su margen EBITDA en niveles significativamente altos
(superiores al 60%), con ingresos estables y la continuacién de proyectos en ejecucion, manteniendo el
impacto favorable de TAESA. Sin embargo, la volatilidad de las monedas latinoamericanas podrian
repercutir en los ingresos.

En cuanto a GEB, estimamos que la dinAmica estable del transporte de gas se refleje en sus ingresos
operacionales y que los ingresos por métodos de participaciébn no presenten grandes cambios, los
cuales provendran principalmente de Emgesa y Codensa. Por su parte, una mayor participacion de la
generacion hidrica respecto a la generacion total durante el trimestre (78% 2T18 vs 73% 1T18) habria
presionado a la baja los precios de la energia. Se estima que la masificacion del servicio de gas en Peru
siga generando efectos positivos en el segmento de distribucion a través de Calidda. Estamos atentos a
las novedades que se puedan presentar sobre la oferta que puedan hacer, a través de la
Transportadora de Gas Internacional (TGI), respecto al proyecto de la Regasificadora del Pacifico.
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Resultados Esperados NEUTRALES:

Para el Sector Financiero, estimamos unos resultados que mostrarian estabilidad en el crecimiento de
la cartera, debido a la transmision de la politica monetaria expansiva del Banco de la Republica a las
tasas de colocacion y a la dindmica econOmica, aunque seguiria presentdndose un deterioro en la
calidad de la cartera (la cual prevemos que en el 2518 empiece a presentar algo de estabilidad). El
gasto de provisiones seguiria relacionado principalmente con clientes corporativos particulares como el
SITP.

Por su parte, los niveles de calidad de cartera se mantendria en niveles relativamente altos. Por otro
lado, el ROE del 2T18 presentaria cierta mejora frente al 1T18, aunque se mantendria por debajo de la
rentabilidad del 2T17, debido a que los gastos de provisiones permanecerian en niveles altos.
Adicionalmente, consideramos que la transmision de las menores tasas de interés a las tasas de
colocacion generarian presiones a la baja sobre el NIM de los bancos. Mantenemos una opinion
conservadora sobre las filiales de Centro América de Davivienda y Bancolombia, donde el bajo
crecimiento economico, junto a dificultades fiscales y politicas seguirian afectando los resultados en
dicha region.

En el Sector Petrolero y de Gas, respecto a Canacol, esperamos resultados en el 2T18 similares a los
de trimestres anteriores, con los precios del gas estables, aunque en niveles relativamente bajos. Por el
lado de la produccién, estimamos que su tasa de produccién de crudo presente disminuciones anuales
dada la venta de sus activos petroleros en Ecuador. Por su parte, consideramos que se pueden seguir
presentando efectos positivos del inicio de la operacién completa en el transporte de gas a través de su
linea de flujo Sabanas (transporte promedio de 40 MMcfpd). Nos mantenemos atentos a cualquier
noticia sobre la fecha de entrada en operacion del gasoducto de Promigas, dada su alta relevancia para
los planes de la compafiia, el cual le permitira entrar de lleno en el negocio de gas con un aumento de
su produccién cercano al 85%.
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El pasado persigue al Sector Aeronautico y Cementero
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Resultados Esperados NEGATIVOS:

Para el Sector Aeronéutico esperamos que los ingresos de Avianca sigan viéndose presionados a la
baja por el efecto negativo de la huelga de pilotos (y posterior despido de una parte de estos), como lo
muestra el movimiento de pasajeros, con una reduccién del 4,6% A/A'y 1,0% T/T en el 2T18, aunque
puede verse parcialmente mitigado por la estrategia de precios de la compaiiia.

Esperamos que el completo restablecimiento en la operacion se de entre el 4T18 y el 1T19. Por el lado
de los gastos, el fuerte incremento a nivel anual y trimestral en los precios del crudo, pueden verse
reflejados con un efecto negativo sobre el margen EBIT, pese a la apreciacion del peso colombiano.
Cabe mencionar que también se presentaria un efecto base relacionado con la semana santa, la cual
estuvo presente tanto en el 1T18 como en el 2T17.

En el Sector Cementero, tomando como referencia cifras de abril y mayo, en Colombia se presenta una
mejora moderada tanto en la produccion de cemento (+2,2% A/A 'y +9,6% T/T), como en los despachos
(+6,0% A/A'y +7,7% T/T). A lo anterior se suman unos precios del cemento y concreto que mantienen
incrementos graduales desde abril.

Para Cemargos, esperamos que la débil dinamica en Colombia, junto a la multa de USD 25 MM de la
SIC, pueda estar contrarrestada parcialmente por una mejor dinamica en volimenes en EE.UU, debido
a efectos estacionales. Por su parte, la huelga de trabajadores en Panama se reflejarian en una menor
dinamica en la Regional de Centro América. Estaremos atentos a cualquier novedad que se presenta en
las desinversiones de activos no estratégicos que ha venido realizando la cementera y sus efectos en
los niveles de apalancamiento, con una meta actual de Deuda Neta / Ebitda + Dividendos del 3,5x —
3,6x al cierre del 2018. Para CLH prevemos unos débiles resultados para el 2T18, en medio de la
huelga en mencién y cierta incertidumbre politica en Nicaragua. Cabe mencionar que, en el 2518 se
espera ciertarecuperacion en la demanda de cemento y concreto en Colombia tras la finalizacion
de laley de garantias.
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¢, Quiénes somos?
Casa de Bolsa, la Comisionista de Bolsa de Grupo Aval
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Cargo Nombre e-mail Teléfono

Director Inversiones Alejandro Pieschacon alejandro.pieschacon@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22685

Director Andlisis y Estrategia Juan David Ballén juan.ballen@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22622

Estratega Renta Fija Angela Pinzén angela.pinzon@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 23626

Analista Renta Fija Diego Velasquez diego.velasquez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22710

§ Gerente de Renta Variable Omar Suarez omar.suarez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22619

Eg Analista Acciones Roberto Paniagua roberto.paniagua@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22703

éi Analista Acciones Raul Moreno raul.moreno@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22602
§
:

VIGILADO

El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2
del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. Tampoco representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun
instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccién. El presente documento constituye la
interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y Estrategia. La informacion contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea
completa o totalmente precisa. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Gnicamente con propésitos

informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A.
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