Expectativas Resultados Financieros 372018
Un trimestre a media marcha
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En Casa de Bolsa esperamos que los resultados financieros del 3T18 sean positivos para Ecopetrol, dados los mayores precios
del crudo y el fortalecimiento del peso colombiano frente al dolar, lo cual a nivel general favorece los segmentos de E&P y Transporte.
Sumado a Grupo Nutresa, donde en linea con lo mostrado en el 1S18, se presentarian mayores volimenes de ventas. Por su parte,
en la parte tenemos: 1) Para Grupo Exito, los resultados en Brasil serian favorables y en Colombia se podria registrar una
menor contraccién de las Ventas Mismos Metros (VMM), aunque se mantiene la fuerte competencia de los formatos de descuento; 2)
En el Sector de Utilities, los resultados de las generadoras se verian beneficiados por mayores precios promedio de la energia en el
3T18, junto a una mayor demanda de energia y estabilidad en el segmento de distribucion. 3) Respecto a Canacol, esperamos
continuidad en el 3T18 frente a trimestres anteriores 4) Para Davivienda, esperamos un crecimiento de la cartera estable y una
desaceleracion en los Gastos de Provisiones. Por Ultimo, esperamos resultados negativos: 1) En el Sector Aerondautico, donde
estimamos que los efectos de la huelga y despido de pilotos se continten reflejando en los resultados financieros, junto a mayores
costos y gastos como resultado del aumento en los precios del crudo; 2) Para Bancolombia, sigue preocupando el deterioro en la
calidad de la cartera y las presiones sobre el NIM. 3) El Sector Cementero seguira mostrando débiles resultados, reflejando el entorno
retador del sector de construccion en Colombia. Encuentre el calendario de resultados financieros actualizado al final del documento y
en nuestro informe El Tecndmetro de Acciones haciendo clic aqui
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Resultados Esperados POSITIVOS:

Estimamos una produccién bruta de 726 kbped (600.4 kbped de petréleo y 125.6 kbped de gas),
creciendo 0.7% t/t y 1.6% al/a. Lo anterior, con precios del petréleo Brent en pesos 5.4% y 44.7%
superiores al trimestre anterior y al afio anterior, manteniendo las eficiencias en costos y gastos, e
incorporando el incremento estacional de gastos exploratorios, resulta en ingresos de 17.8 billones
(21.6% t/t y 33.6% a/a), 8.6 billones (20.3% t/t y 47.0% a/a) de EBITDA, y una utilidad de 3.8 billones
de pesos (59% t/t y 278.9% a/a). Esperamos crecimientos menores en el segmento de transporte a
partir de los volumenes y la tasa de cambio, mientras que en el segmento de refinacién, puede registrar
un leve deterioro en EBITDA y resultados, a pesar del incremento en el precio del petrdleo, a partir del
rezago entre el ajuste a los costos y el ajuste a los precios de venta, que igualmente afecté para mal el
trimestre pasado.

Respecto al Sector de Consumo, en medio de una recuperacién gradual del consumo privado en
Colombia y pese a que el indice de Confianza del Consumidor (ICC) se ubico en terreno positivo entre
los meses de abril y agosto, en septiembre fue levemente negativo, con un balance de -0,7%. Por su
parte, las ventas al por menor han registrado un repunte significativo (+5,5% A/A a agosto del 2018). Es
importante mencionar que se debe monitorear la Ley de Financiamiento, en relacién con el mayor
gravamen a Personas Naturales y un IVA del 19% a los productos de la Canasta Basica, lo cual
desincentivaria el consumo privado.

En cuanto a Grupo Nutresa, consideramos que se puede registrar una buena dindmica en volimenes
en linea con el comportamiento presentando en el 1S18 y estabilidad en precios. Respecto a los costos,
se debe tener en consideracion una mayor volatilidad de los commodities durante el 3T18 y los posibles
efectos sobre los costos compuestos de las materias primas para la compafia, lo cual junto a los
probables efectos cambiarios, podrian reflejarse en los margenes de la empresa. Sumado a que la
inflacién de alimentos en el 3T18 estuvo relativamente mayor, debido al efecto base relacionado con
inflaciones mensuales negativas en el mismo periodo del 2017.
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Resultados Esperados

Para Grupo EXxito, los resultados provenientes de Brasil serian positivos, dado un mejoramiento a nivel
economico y una mayor penetracion de mercado por parte de distintos formatos manejados en este
pais. En Colombia, se podria registrar una menor contraccion de las Ventas Mismos Metros (VMM),
aungue se mantiene la fuerte competencia de los formatos de descuento. En medio de lo anterior la
mayor depreciacion de monedas de la region como el real brasilefio y el peso argentino, sumado a la
crisis en Argentina podria tener efectos a la baja en el consolidado.

Para el Sector de Utilities, consideramos que en el 3T18 los ingresos de generacion de Celsia en
Colombia se verian favorecidos por un incremento en los precios promedio de la energia en el 3T18 vs
3T17 en regulados y no regulados (7,4% y 6,4% respectivamente), pese a una disminucion en el precio
promedio de la energia en bolsa en el mismo periodo (-3,4%). Adicionalmente, se presentaria
estabilidad en el segmento de distribucién, por la entrada de algunos proyectos del Plan 5 Caribe, los
cuales aportarian al consolidado. Adicionalmente, la dindmica del precio en bolsa generaria menores
presiones sobre los costos de la compra de energia. Estaremos atentos a los avances que presente el
Fendmeno de “El Nifio” y la negociacién con el Gobierno de Panama para renovar el contrato de venta
de energia bajo venta de contratos del Complejo Bahia Las Minas (BLM).

Respecto a ISA, esperamos que mantenga su margen EBITDA en niveles significativamente altos
(superiores al 60%), donde aspectos del 3T17 como la incorporacion del aprovechamiento del PERT
(Programa Especial de Regularizacion Tributaria), aprobado por el Gobierno de Brasil para ISA Capital
do Brasil, sumado a ajustes del valor de la Red Basica del Sistema Existente (RBSE) en Brasil pueden
distorsionar los resultados. Por su parte, los efectos por conversion cambiaria podrian repercutir a nivel
financiero dada la volatilidad en el mercado cambiario.
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Para GEB, esperamos alrededor de 0.9 billones de pesos de ingresos para 3T18, un margen
EBITDA cercano al 64% y una utilidad neta cercana a 0.5 billones (5.9% t/t y 116.0% a/a), explicada
por el crecimiento cercano al 40% en los ingresos del segmento de transmision a partir de un mayor
reconocimiento de proyectos UPME, mejores resultados esperados en Emgesa debido al efecto de
Hidroituango, y el impacto positivo de una mayor demanda de gas, en las actividades de transporte y
distribucion de gas. El pleito entre GEB y Enel en relacién a los dividendos repartidos por Emgesa y
Codensa se constituye en un upside de dividendos, no vemos un potencial efecto negativo, ni a nivel de
la operacion, ni a nivel de la valoracion de GEB, toda vez que habiamos descontado que la participacion
del grupo en la generacion eléctrica a partir de recursos renovables no convencionales, no se va a
realizar a través de Enel. Por su parte, se estima que la masificacion del servicio de gas en Peru siga
generando efectos positivos en el segmento de distribucion a través de Calidda. Seguimos pendientes 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.

En el Sector Petrolero y de Gas, sobre Canacol, esperamos resultados estables, en linea con el
comportamiento de los precios del gas, aunque en niveles relativamente bajos. Por el lado de la
produccion, estimamos que, como en trimestres anteriores, su tasa de produccién de crudo presente
disminuciones anuales dada la venta de sus activos petroleros en Ecuador. Por su parte, consideramos
gue 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).

Para Davivienda, estimamos que continle la estabilidad en el crecimiento de la cartera, lo cual junto a
una desaceleracion en el crecimiento de los gastos de provisiones se reflejarian en los resultados.
Mantenemos una opinién conservadora sobre los resultados provenientes de Centro América, en medio
de un bajo crecimiento econémico, dificultades fiscales y politicas que podrian afectar los resultados en
dicha region.
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Resultados Esperados NEGATIVOS:

Por su parte, para Bancolombia seguiria presentandose un deterioro en la calidad de la cartera, lo cual
presionaria la rentabilidad. El gasto de provisiones se mantendria relacionado principalmente con
clientes corporativos, aunque su ritmo de crecimiento mostraria una desaceleracion. Adicionalmente,
consideramos que la transmision de las menores tasas de interés a las tasas de colocacion seguiran
presionando a la baja el NIM y que estos lo defenderian via ajustes en sus tasas de captacion.
Seguimos con una opinién conservadora sobre Centro América. Esperamos que la utilidad se ubique
alrededor de 570 mil millones de pesos para 3T18 (-3.7% t/t y 26.4% a/a).

Para Avianca, la huelga de pilotos (y posterior despido de una parte de estos) seguird presionando los
ingresos, aungque en menor medida que en trimestres anteriores, teniendo en cuenta el efecto base que
tendria dicho evento en los dltimos 10 dias de septiembre (mes de inicio de la huelga), sumado a un
incremento en los precios de los tiquetes, influenciados por la devaluacién del peso colombiano frente al
dolar y mayores precios del crudo. Como lo hemos mencionado anteriormente, el completo
restablecimiento en la operacién se daria entre el 4T18 y el 1T19. Por el lado de los gastos, el fuerte
incremento a nivel anual y trimestral en los precios del combustible generarian un efecto negativo sobre
el margen EBIT.

En el Sector Cementero, tomando como referencia cifras de julio y agosto, en Colombia se presenta un
leve decrecimiento tanto en la produccién de cemento (-0,8% A/A), como en los despachos (-1,1% A/A).
Por su parte, al corte de septiembre, los precios del cemento y concreto muestran variaciones anuales
positivas y continuas desde el mes de abril.

Para Cemargos, esperamos que la continuidad de la débil dinAmica del cemento y concreto en
Colombia se refleje en los resultados, acompafada de cierta estabilidad en EE.UU y Centro América,
aungue se deben considerar los efectos del paso del Huracan Florence sobre la Costa Este de EE.UU,
incluyendo Estados como Carolina del Norte, con presencia de la cementera. Para CLH prevemos unos
débiles resultados para el 3T18, en medio del entorno retador en Colombia y la incertidumbre politica en
Nicaragua.
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Fuente: Emisores. Fechas sujetas a cambios.

Incluye los emisores que han informado fechas de resultados.



Calendario resultados financieros 372018

Noviembre

Calendario entrega de resultados financieros 372018

Domingo Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes Sabado
1 2
6 | i 7 8 | Eamcance 9
'&’/ Lo ™ cilidda ° -
CELSIA E:HDELEEEH - RN
- (]
GrupeErergubogota
o
o 13 | exqoAviancal4 15 16
ARGOS r 975 m@v’\:- &
GRUP; .:RGOS sura _t:: —
MCANACOL terpel
V Corficolombiana
: 19 20 21 | - (.?' 22 23
g C o P
il GEB
Ex
f 26 27 28 29 30

CasadeBolsa

Fuente: Emisores. Fechas sujetas a cambios.
Incluye los emisores que han informado fechas de resultados.
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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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