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Consideramos los resultados financieros de Avianca Holdings como

NEGATIVOS. A pesar de un importante aumento en las tarifas promedio (17% A/A), la

aerolinea present6 un débil comportamiento operacional, afectado por el repunte en los

precios del combustible y la incapacidad de la compafila para alcanzar una

recuperacion total de la operacion después de la huelga y posterior despedida de

pilotos. Adicionalmente, un incremento relevante en los gastos operacionales (14,5%

A/A) generaron una fuerte contraccion del margen EBIT (1,7%), el cual se ubico muy

por debajo del Guidance de la compafiia (6%-8%). De esta manera, la aerolinea

registré una pérdida neta después de 8 trimestres en terreno positivo, presionada por el

bajo desempefio operacional, el incremento en los gastos financieros relacionados con - _
un mayor nimero de aeronaves bajo contratos de arrendamiento financiero y una . cesge oA
diferencia en cambio negativa. Por otro lado, llama la atencion el deterioro en los

niveles de apalancamiento y liquidez en medio de un entorno retador, por lo cual la

compafiia esta en negociaciones para cancelar y/o retrasar su entrega de aviones.

Dado lo anterior, reducimos nuestro precio objetivo a COP 2.700. 21 de agosto de 2018
HECHOS RELEVANTES Precio Objetivo (COP) 2.700
Recomendacion Neutral
e Incremento de tiguetes impulsan ingresos operacionales: Cap. Mcdo (COP bn) 2.25
Destacamos que a pesar de que los pasajeros transportados Ultimo Precio (COP) 2 255

presentaron una reduccion del 4,6% A/A, el incremento promedio de

) o ’ % Precio YTD -23,56%
los tkquue_t;s (17% A{A) para compensar el r.e_punted enlel precio del Dividend Yield 2.70%
com u_stl e gener6 un crecimiento positivo ~de los ingresos Beta Ajustado 0.66
operacionales durante el trimestre 9,8% A/A. El nUmero de pasajeros . .
transportados no ha logrado recuperarse totalmente después de la Precio/Valor Libros 0.64
P g P P Participacion Colcap 0,77%

huelga y posterior despido de pilotos, lo cual sigue afectando los
resultados de la aerolinea, donde la operacion internacional se vio
impactada por el entorno desfavorable en Brasil y Argentina.

Esperamos que la compafiia ain no logre normalizar la operacion

sino hasta el ultimo trimestre de este afio o principios del 2019.

e Margen EBIT se aleja del Guidance: En medio de un entorno
retador caracterizado por un fuerte repunte en el precio de los
combustibles (27,1% A/A) y la no recuperacibn completa del
transporte de pasajeros generaron una fuerte contraccion del margen

EBIT (1,7% en 2T18), muy alejado del guidance propuesto por la ® © ®© o o ® ®
compafiia (6%-8%). Adicionalmente, el margen EBIT también se vio 2 S 5 5 ) s = )
impactado por mayores gastos de Operaciones de Vuelo (284% A/A), ° - E ° € - °
un incremento sustancial del 87% A/A en los Gastos Generales y e —— (G
Administrativos y el aumento de Gastos de Salarios, Sueldos y ~

Beneficios (20% A/A) relacionados con la contratacion de personal V ’$
administrativo y gerencial. Consideramps_que el GL_Jidanc_e de la M

compafiia para el margen EBIT seria dificil de cumplir teniendo en

cuenta que el precio del crudo permanece en niveles altos, el Omar Suarez

transporte de pasajeros se podria recuperar totalmente hasta el Ultimo Gerente de Renta Variable
trimestre del afio y el repunte de los gastos mencionados segurian

presionando la rentabilidad de la aerolinea. Roberto Carlos Paniagua

Analista de Acciones
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Yield (Centavos USD)

Avianca

e Utilidad neta vuelve a terreno negativo después de 2 afios: El
débil desempefio operacional, el incremento en los gastos financieros
relacionados con un mayor nimero de aeronaves bajo contratos de
arrendamiento financiero (19.3% A/A) y una pérdida por diferencia en

9,3 9.1 9,3
cambio (USD -5,9 millones) provocaron que la aerolinea reportara
resultados financieros negativos en el 2T18 (USD -35,6 millones). De 8,9
esta manera, se registra una pérdida neta después de ubicarse 2 afios 8,5
en terreno positivo, incluso en medio de la huelga de pilotos.
e Repunta apalancamiento tras débil desempefio operacional:
Una contracciéon del EBITDAR (-22,3 % A/A) en medio de un entorno

retador para el trimestre y un aumento cercano al 5% A/A de la deuda
generaron un deterioro en el apalancamiento, el cual se ubic6 de
nuevo por encima de 6x, alcanzando su mayor nivel en 8 trimestres.
De igual manera, preocupa el deterioro en los niveles de liquidez de la
compaiiia (Efectivo/Ventas), los cuales se situaron en su menor nivel
en 1 afo (8,9%). Teniendo en cuenta las presiones sobre el
endeudamiento y la liquidez, la aerolinea se encuentra en

6,2
negociaciones con Airbus para cancelar y/o retrasar la entrega de
algunos de los aviones que se preveian comprar por parte de Avianca.
6,0 6,0
e A la espera de mayor informacion de la alianza estratégica
tripartita: Avianca anunci6 que se encuentra adelantado
conversaciones con United Airlines y Copa Holdings sobre la 5,7
posibilidad de suscribir un Acuerdo Comercial tripartito que cubra
redes combinadas entre Estados Unidos y Latinoamérica. Sin

embargo, la aerolinea no dio mayor informacion al respecto, por lo

2T17
3T17
4T17
1T18
2T18

cual guedamos atentos a cualquier anuncio en este sentido. 2016 2017 1T18 2T18
Avianca
Cifras en USD MM 2T18 2T17 1T18 Var % A/A Var % T/T
Ingresos 1.199 1.092 1.168 @ 10% @ 3%
Utilidad Operacional 21 62 76 @ -66% @ -72%
Utilidad Neta -36 11 3 N/A N/A
EBITDAR 164 211 227 D -22% @ -28%
Margen Operacional 1,8% 5,7% 6,5% @ -394pbs @ -474 pbs
Margen Neto -3,0% 1,0% 0,3% @ -398pbs @ -329 pbs
Margen EBITDAR 13,7% 19,3% 195% @ -567 pbs @ -577 pbs
[ ]

-l'w Total Pasajeros ( en millones) 7.351 7.706 7421 @ 5% @ 1%

u Factor de ocupacion 82,3% 82,0% 83,6%  4r 30pbs 4} -130 pbs

$ Yield (Centavos) 9,3 8,5 9,1 4 9,4% 14 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 informacién 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.

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
ningiin 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 informacidn 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 (arén) en la elaboracién 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.



