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Consideramos los resultados financieros de Avianca Holdings como
NEUTRALES, con Sesgo Positivo. La aerolinea continla mostrando una
recuperacion de los pasajeros transportados después de la finalizacion de la huelga de
pilotos, sin embargo, no esperamos una normalizacion total de la operacion sino hasta
el 4T18. Los ingresos presentaron un buen comportamiento a pesar de que el nimero +
de pasajeros transportados se redujo en 1,3% A/A, explicado principalmente por el
incremento en la tarifa promedio (lo cual favorecio los yields), un factor de ocupacion
que alcanzo6 su mayor nivel histérico en un primer trimestre y el desempefio positivo del
RPK. Destacamos que a pesar del fuerte repunte en el precio de los combustibles, el
margen EBIT presentdé una recuperacion, ubicandose dentro del rango del nuevo

Guidance de la compariia, el cual fue reducido en 100 pbs. Por otro lado, la utilidad 7 aoivo: B Neural C:Negaivo

+/-: Sesgo

neta registro una fuerte contraccion (-83,2% A/A), afectada por el incremento en los ’
gastos financieros y una mayor pérdida cambiaria. Destacamos que la aerolinea se
encuentra negociando con sus proveedores los plazos de entrega de aviones, lo que
aliviaria las presiones sobre el endeudamiento y favoreceria los niveles de caja. 11 de mayo de 2018
HECHOS RELEVANTES Precio Objetivo (COP) 3.000

Recomendacion Neutral
e Ingresos mejoran a pesar de menores pasajeros transportados: Cap. Mcdo (COP bn) 2.86
Aunque la operacion de Avianca ha venido mostrando una Ultimo Precio (COP) 2870
recuperacion gradual después de la finalizacion de la huelga de % Precio YTD 271%
pilotos, aun no se evidencia una normalizacion total, hecho que Shviare Vel 2 70%
esperamos se consolide en el dltimo trimestre del afio. De esta Beta Ajustado 094
manera, a pesar de que el niumero de pasajeros totales_prgsentaron Precio/Valor Libros 0:81
un decrecimiento de 1,3% A/A en el 1T18 (afectados principalmente Seriie TREEn Co e 0.95%

por los mercados domésticos), los ingresos operacionales mostraron
un buen comportamiento, favorecidos por un incremento en las tarifas Comportamiento de la accion
promedio del 14,2% A/A (lo cual implicé una mejora de 5,5% A/A en

el yield), el mejor factor de ocupacion histérico para un primer

trimestre (83,6%) y el desempefio positivo del RPK (6,8% A/A).

e A pesar de mayores precios de combustibles, margen EBIT
muestra recuperacion: El margen EBIT alcanz6 6,5% en el 1T18,
ubicandose dentro del Guidance de la compafiia (6%-8%) gracias a
las mayores eficiencias alcanzadas, contrarrestando el fuerte repunte

en el precio de los combustibles, impulsado por una disminucionenel & 3 & S S 5 3 3
Arrendamiento de Aeronaves (-14% AJ/A), menores gastos de 2 ) = o = e g =)
Mantenimiento y Reparaciones (-32,5% A/A) y una disminucion en los ® = _mAvianqc’a _E(:Olca ? ® =
gastos Generales y de Administracion (-15,7% A/A). El rango del p P

Guidance del margen EBIT fue revisado a la baja en 100pbs, debido a = ’,

la demora en la recuperacion de la operacién por el efecto rezagado

de la huelga y los recientes despidos y sanciones a pilotos. "%!

Omar Suarez

Por otro lado, destacamos una contraccion del margen EBITDAR Cerenie e e Vel

en 90pbs por el repunte en los precios de los combustibles, mayores _
gastos de Operaciones de Vuelo (189,7% A/A) y un incremento en el NI CEVIES [PEMEEIE,
rubro de Salarios, Sueldos y Beneficios (12,9% A/A). Analista de Acciones
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e Fuerte contraccién de utilidad por mayores gastos financieros y Yield (Centavos USD)

diferencia_en cambio _negativa: La ganancia neta present6 una
reduccién importante en el primer trimestre del afio (-83,2% A/A),
afectada principalmente por el incremento en los gastos financieros 93 91
relacionados con un mayor nimero de aeronaves bajo contratos de i
arrendamiento financiero, un repunte en la pérdida por diferencia en
cambio y el aumento en los impuestos.

Avianca

8,6

e Mayor plazo de entrega de aviones aliviaria niveles de
endeudamiento: La compafiia dio a conocer que se encuentra
negociando con sus proveedores el plazo de entrega de sus érdenes
de aviones previstas entre los afio 2020 y 2022, lo cual generaria una
reduccion del endeudamiento de alrededor de USD 2 billones.
Consideramos como positiva esta noticia dado que reduciria la
presion sobre los niveles de apalancamiento en los préximos afios,

. o . Deuda Neta/ EBITDAR
ademas de tener un efecto positivo sobre la caja.

6,8

1T17
2T17
3T17
4T17
1T18

e Recuperacion del EBITDAR reduce apalancamiento: El EBITDAR
presentd un crecimiento de 5% A/A en el primer trimestre del afo
gracias a la recuperacion operacional después de la finalizacion de la
huelga de pilotos, donde se puede destacar un repunte en los yields 6.0
por mayores tarifas, la permanencia del factor de ocupacion por 6,0 4

encima de la media histérica y una estructura de costos mas eficiente. 57
Gracias a la recuperacion del EBITDAR, el apalancamiento de la !
compaiiia present6 una reduccion en comparacion anual (-30 pbs) y

trimestral (-10 pbs), comportamiento que esperamos que continde en

la medida en que la operacién se normalice. 2015 2016 2017 2018
Avianca
Cifras en USD MM 1T18 1T17 4T17 Var % A/A  Var % T/T
Ingresos 1.168 1.068 1121 @ % @ 1%
Utilidad Operacional 76 69 56 ® 1% ® 3%
Utilidad Neta 3 21 15 ® 83w @ -77%
EBITDAR 227 216 203 ® % @ 12%
Margen Operacional 6,5% 6,4% 500 @ 6pbs @ 147 pbs
Margen Neto 0,3% 1,9% 1,3% @-163pbs @ -102 pbs
Margen EBITDAR 19,5% 20,3% 181% @ -81pbs @ 134 pbs

[ ]

ml ] Total Pasajeros (en millones) 7.421 7.521 6615 @ -1% ® 12%

u Factor de ocupacion 83,6% 81,9% 842%  #p 170pbs ¥ -60 pbs

95  Yield (Centavos) 9,1 8,6 9,3 dh  58% W -2,2%
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ADVERTENCIA

Este material no 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
transaccion. El presente documento constituye la interpretacién del mercado por parte del Area de Analisis y Estrategia. La informacién 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 informacidn pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con propdsitos
informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A.

Este material no 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
transaccion. La informacion contenida en este documento se presume confiable, pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza su total precisidn, los datos utilizados son de conocimiento publico. En
ningin 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 inversion 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 opinidn acerca de inversiones, la compra o venta de instrumentos financieros o la confirmacién para cualquier transaccion, 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
decisidn 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 propdsitos informativos.

Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (ardn) en la elaboracidn 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 analisis técnico y fundamental de la informacidn 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 sera directa o indirectamente relacionada con una recomendacion u opinidn especifica presentada en este informe.



