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Destacamos que el 40% de los emisores bajo analisis presentaron resultados Positivos para el 4T18, mientras
gue un 35% se ubicaron en terreno Neutral y el restante 25% mostré un desempefio negativo, lo cual muestra
una mejora significativa respecto al 3T18 . En el Sector Petrolero, Ecopetrol registré una utilidad neta de COP
2,6 BN (-4,6% A/A)yun EBITDA de COP 7,0 BN (21,9% A/A) en el ultimo trimestre. No obstante, se evidencié una
dinamica débil en el 4T18 a nivel trimestral y anual, presionada por el incremento de costos tanto fijos como
variables. El desempefio de 2018 fue positivo, reflejado en el mayor EBITDA de la historia de la compariia (COP 30,8
BN), sin ajustar por inflacion, cuyo margen fue 45%, 3 p.p. superior al de 2017.

Respecto a las Holdings, Grupo Sura la utilidad neta decrecié 26,2% A/A principalmente por el negativo aporte de
SUAM, impactado por la desinversion en rentas vitalicias en Chile, una dinAmica negativa del ingreso por encaje, y la
contraccién anual del ingreso por método de participacion, presionado mayormente por Proteccién. En Grupo Argos
se evidencié un crecimiento importante de ingresos (4,5% A/A) jalonados mayormente por Energia (+COP 81 mil
MM), mientras resaltamos el importante aporte del Negocio Inmobiliario al EBITDA, que increment6 14,3% A/A.

En el Sector de Utilities, Celsia pese a evidenciar un crecimiento en ingresos (10% A/A), impulsados por la
operacion en Colombia, registré6 una contraccion del margen EBITDA, impactado por el incremento del costo de
ventas en Colombia (20% A/A) relacionado con el mayor requerimiento de generacion de seguridad y a un aumento
en la participacion de la generacion térmica de 9%. Respecto a ISA, reflej6 una buena dindmica operacional,
principalmente en el negocio Transmisién de Energia, con expansion del margen EBITDA (+330 pbs A/A).

Frente al Sector Financiero, para Bancolombia resaltamos la utilidad neta del 4718 (COP 1,0 BN) y la de 2018
(COP 2,66 BN) mayores a nuestras expectativas de COP 550 mil MM y COP 2,21 BN respectivamente. Igualmente,
destacamos la estabilizacion anual de provisiones por deterioro de la cartera, mientras se mantuvo el ritmo de
crecimiento de la cartera de consumo (15,19% A/A), y el crecimiento de la cartera comercial. En Davivienda, se
presentd un positivo desempefio del Margen Financiero Bruto, acompafiado por un retroceso en los gastos de
provisiones, los cuales impulsaron el crecimiento tanto anual como trimestral de la utilidad neta, jalonando la
recuperacion del ROAE anualizado (+270 pbs T/T).

Finalmente en el Sector Cementero, para Cemargos la buena dinamica operacional en Colombia compensoé
parcialmente la reduccion anual de volimenes en EE.UU, mientras que se contrajeron los volimenes de cemento en
CCA, debido a un entorno retador en Panama. Finalmente, respecto a CLH la reduccion en ingresos en todos los
paises donde tiene presencia provocéd que el consolidado se contrajera (-6% A/A) mientras que mayores costos
variables de fletes y energia presionaron el menor margen EBITDA (-470pbs A/A 'y -60 pbs T/T).
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En conclusién, consideramos que los resultados del 4T18 evidenciaron una mejora respecto a los
presentados en el 3T18 y en el 4T17. Operacionalmente, el 55% de las compafiias bajo analisis registraron
crecimientos en su EBITDA, mientras que el 45% en su utilidad neta. Por consiguiente, en nuestra opinién, la mejora
a nivel fundamental de los emisores soporta el significativo desempefio alcista del mercado accionario a nivel local,
que se evidencia en la valorizacion en 2019 con corte a marzo del indice Colcap de 19,7%, al igual que daria lugar a
la continuacién de dicha dinamica, acompafada de una recuperacién gradual de la economia colombiana y en la
medida que el nivel de aversidn al riesgo a nivel global permanezca controlado.

Resumen de resultados 4T18 (CdB)
COP miles de millones

Ingresos EBITDA Utilidad Neta Controladora
4718 4T17 Var % 4718 4717 Var % 4718 4T17 Var %
18.314 15.363 19,2% 7.042 5.778 21,9% 2.647 2.775 -4,6%
4.528 4.162 8,8% 1.143 1.314 -13,0% 1.002 969 3,4%
2.435 2.325 4,7% 467 412 13,3% 374 360 3,9%
3.748 3.585 4,5% 1.111 972 14,3% 177 44 302,3%
1.384 1.192 16,1% 299 230 30,0% 559 276 102,6%
1.854 1.667 11,2% 1.125 957 17,6% 513 269 90,7%
370 378 -2,1% 154 133 15,8% -2 20
385 344 11,9% 248 226 9,7% 163 147 10,9%
Cementos Argos 2.108 2.107 0,0% 356 377 -5,6% 52 -79
Celsia 906 824 9,9% 316 309 2,3% 64 39 62,3%
Avianca* 1.292 1.121 15,3% 295 203 45,3% 19 15 26,7%
BVC 63 56 12,5% 13 18 -27,8% 9 10 -10,0%
Canacol** 51 40 27,5% 33 30 12,0% -16 30
Conconcreto 377 392 -4,0% 48 82 -42,2% 23 44 -47,7%
Mineros 231 201,9 14,4% 73 75 -2,7% 97,3 32,5 199,4%
Grupo Sura 4.734 4.243 11,6% 218 280 -22,0% 231 313 -26,2%
Grupo Exito 15.665 15.729 -0,4% 1.085 1.214 -10,6% 160 187 -14,6%
Grupo Nutresa 2.404 2.304 4,3% 286 244 17,1% 121 142 -15,0%
CLH* 260 278 -6,6% 55 72 -24,0% 10 -33
Terpel 5.329 4.240 25,7% 152 153 -0,7% 20 23 -13,0%

No.
Compainiias
incrementaron
EBITDA
(CdB)

No.
Compaiiias
incrementaron
U. Neta
(CdB)

Calificacién
de Resultados
(CdB)
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Consideramos que los resultados publicados por Bancolombia
para el 4T18 fueron POSITIVOS. La utilidad 4T18 del banco se ubico
en COP 1,0 hillon y la utilidad del afio completo en 2,66 billones,
superando ampliamente nuestras expectativas (550 mil millones para
4T18 y 2,21 billones para el afio completo). La utilidad trimestral crecid
11,12% A/A 'y 84,49% T/T. Destacamos la estabilizacion a nivel anual
y la disminucion a nivel trimestral de las provisiones por el deterioro de
la cartera, mientras se mantuvo el ritmo de crecimiento de la cartera
de consumo (8,60% T/T y 15,19% A/A), asi como el crecimiento de
6,01% A/A y 4,64% T/T de la cartera comercial, toda vez que los
indicadores de cartera vencida a 30 y 90 dias mejoraron durante el
trimestre. Es importante notar la contribucién de la baja tasa de
impuestos efectiva de 4T18 que se ubicé en 9,61% (34,13% para el
afio completo), asi como la devaluacion del peso de 9,34% T/T vy
8,91% A/A que afecta positivamente el crecimiento de
aproximadamente 30% de la cartera de créditos (Centroamérica).
Incrementamos nuestro precio objetivo a COP 37.500.

Hechos relevantes

e Aparente cambio de fase: La informacion de 4T18 muestra la
continuacion de la recuperacion en el crecimiento de la cartera de
créditos, junto con el inicio de la recuperacion en los indicadores de
calidad de la cartera. Los indicadores de calidad de la cartera

A: Positivo; B: Neutral; C: Negativo

+/-: Sesgo

Informacién especie

Cifras en COP

normalmente presentan un rezago en su recuperacion frente a lo que Precio objetivo 37.500
muestra el crecimiento de la cartera de créditos, por lo que la mejora
en la calidad evidenciada en los resultados del trimestre parecen Recomendacion Sobreponderar
confirmar el cambio de tendencia en el ciclo crediticio colombiano. Market Cap (BN) 339
Ultimo Precio 35.900
eBien, pero sin__exagerar: Reconociendo las sefales de
recuperacion del negocio en Colombia, es importante recalcar que YTDI(%) 14,3%
los resultados de 4T18 fueron afectados positivamente por varios D. Yield 2,84%
eventos puntuales no recurrentes. El margen neto de intereses (MNI) L
ubicado en 6,0% se explica en buena medida el reconocimiento de Participacion 19,84%

intereses por COP 120 mil millones, a partir de la reclasificaciéon bajo
IFRS de clientes que anteriormente hacian parte del “escenario 3”
(con mayor probabilidad de incumplimiento a los que no se les causa
intereses), a mejores escenarios de riesgo crediticio. Adicionalmente,
con la recuperacion de impuestos de periodos anteriores, la tasa
efectiva del impuesto de renta en 4T18 fue 9,61% y de 24,13% para
todo el afio, lo que permiti6 una utilidad neta superior.
Adicionalmente, se presentd una recuperacién de COP 168,7 mil
millones por concepto de la valoracion de Tuya. Es innegable la
recuperacion en la calidad de la cartera junto con el crecimiento de
esta, pero el muy buen resultado de 4T18 se explica en mayor
medida por factores diferentes no recurrentes, parte de los cuales no
tienen que ver con el negocio bancario.

Colcap

Andrés Duarte
Director Renta Variable
(Corficolombiana)
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eContinva la apuesta al consumo: En el analisis a los resultados de Cre_cnmento y calidad de la cartera
— , - . » Variacién porcentual

3T18, hicimos énfasis en nuestra preocupacion en relacion al

aumento al hecho de que mientras Bancolombia continuaba

e Crecimiento Cartera Neta

creciendo de manera agresiva su cartera de consumo, mejorando el 25% %
margen neto de intereses, mientras que el margen ajustado por 20% 7%
provisiones no dejaba de deteriorarse. Para 4T18, el banco continué 6%
creciendo su cartera de consumo, que ahora participa del 18.5% del 15% 6%

total de la cartera. Sin embargo, para el cuarto trimestre del afio, los

. . .. 10% 5%
indicadores ajustados por las provisiones como el margen neto S0t
. ., . , . 0
ajustado, también mejoraron, algo que no habia ocurrido durante los 5% \/\/
. . . . . . 0,
trimestres previos. El crecimiento del ingreso neto por intereses 4%
) o 5 0
ajustado por provisiones fue de 17,5% T/T y 6,1% A/A. O o e e omow oo
A B
- =S s =S s =S
EFEEFTEEFE

eExpectativas: Durante 2019, el banco espera consolidar la
recuperacion que comienza a mostrar el negocio en Colombia. Dado  Evolucién del ingreso neto
que el crecimiento esperado de la cartera es aun moderado, junto  COP Miles de Millones
con el efecto positivo que tendra la aplicacion de Basilea lll al calculo

de la solvencia del banco (incremento cercano a los 150 puntos 3.0
béasicos), no esperamos que el banco recurra al mercado de 2,5
capitales para capitalizarse este afio. En linea con nuestra 20
expectativa de recuperacion lenta en el crecimiento del PIB en 2019 ’
(3,2% AJ/A frente a 2,8% A/A en 2018), consideramos razonables las L5
expectativas del banco para este afio: crecimiento nominal superior 1,0 e [Ngreso neto por intereses
al 10% A/A en la utilidad, crecimiento de entre 7% y 9% anual para la 0.5 n : .
) greso neto por intereses después

cartera de créditos, y un ROE cercano al 12,5%. En los tipos de
cartera, su crecimiento seria de entre 11% y 13% en Consumo, 10% 0.0
en Vivienda y entre 8% y 9% en Comercial. Sin embargo, se le debe

hacer un especial seguimiento a Centroamérica, pues su aporte al
crecimiento de la cartera se explica basicamente por la devaluacion

del peso colombiano, mientras que los indicadores de desempefio

del negocio en la regién se han venido deteriorando.

Resumen resultados financieros
Cifras en Miles de Millones COP

BANCOLOMBIA
| 4118 4T17 3718 | Var % A/A | Var % T/T

de provisiones y deterioro

jul.-15

nov.-15
jul.-16

nov.-16
jul.-17

mar.-15
mar.-16
mar.-17
nov.-17
mar.-18

jul.-18
nov.-18

Ingreso por intereses 4.258 4.162 3.966 2,31% 7,37%
Egreso por intereses 1.439 1.506 1.397 -4,41% 3,02%
Ingreso Neto por intereses 2.819 2.657 2.569 6,12% 9,74%
Provisiones Netas 987 930 1.009 6,14% -2,15%
Utilidad antes de impuestos 1.143 1.314 799 -13,01% 43,08%
Impuesto de Renta 110 346 213 -68,21% -48,43%
Utilidad Neta 1.002 969 543 3,46% 84,56%
Cambio en pbs:
NIM 6,04% 6,01% 5,71% 3 33
ROE 16,72% 15,96% 9,43% 76 729
Eficiencia 47,71% 42,09% 50,54% 562 -283
Solvencia 14,18% 13,66% 13,66% 52 52
Calidad de Cartera * 4,33% 4,49% 5,09% -16 -76
Cobertura de Cartera* 128,21% 107,52% 112,23% 2,069 1,598
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Davivienda | Entrega de Notas 4T18
¢, Senales de un 2019 prometedor?

Davivienda present6 resultados financieros POSITIVOS para el
4T18. Por el lado positivo, destacamos una mejora relevante en el
crecimiento de la cartera, la cual se ubicé por encima de nuestras
expectativas, mostrando que el punto de inflexion en este indicador se
habria alcanzado en el 2018, mientras esperamos que continlle una
recuperacion gradual en el afio 2019. Asimismo, resaltamos la mejora
en el NIM, favorecido por menores costos de fondeo gracias a una
menor participacion de los depdésitos a término. En cuanto al costo de
riesgo, este alcanz6é su menor nivel en 5 trimestres, impulsado por
menores gastos de provisiones y un mayor crecimiento de la cartera
bruta, lo cual respalda nuestra perspectiva de mejora gradual de los
indicadores de riesgo para el sector bancario hacia el afio 2019. De
esta manera, la utilidad neta se vio favorecida en el 4T18 tanto en
comparaciéon anual como trimestral. Por otro lado, destacamos que
aunque la calidad de la cartera registré una leve mejora, esta contindia
en niveles altos, donde se presentaron deterioros adicionales en la
cartera de consumo y de vivienda. Incrementamos nuestro precio
objetivo a 40.000 con recomendacion de Neutral.

Hechos relevantes

eCrecimiento de la cartera gana impetu: El crecimiento de la
cartera registré un repunte importante durante el 4T18, presentando
una variaciéon anual de 12,3%, ubicandose por encima de nuestras
expectativas y mostrando un rebote por segundo trimestre
consecutivo. Destacamos que todas las carteras presentaron una
recuperacion significativa, especialmente la de Vivienda (16,4% A/A)
y Comercial (12,7% AJ/A). Esta Ultima estuvo impulsada por
oportunidades puntuales con fondos inmobiliarios y empresas del
sector publico, ademas de una mayor dinamica por parte del sector
corporativo y constructor en Colombia. Es importante resaltar que el
crecimiento de la cartera se vio favorecido por la devaluacién del
peso colombiano y el buen desempefio de la operacion en Colombia.
Esperamos que el crecimiento de la cartera continle mostrando una
recuperacion gradual en 2019 con respecto al afio 2018.

e Calidad de la cartera continda en niveles altos: Aunque durante
el 4T18 se presentd una leve mejora de la calidad de la cartera
frente al trimestre anterior (-3pbs), esta continGa en niveles elevados,
reflejo del efecto rezagado de una débil dinamica de la economia
colombiana y el deterioro por impago de clientes particulares. La
moderada mejora estuvo explicada por la cartera comercial, la cual
se redujo de manera relevante en 11pbs, explicado en gran parte por
ajustes implementados en los procesos de recuperacién y en las
politicas del segmento pyme. Mientras tanto, se presentd un
deterioro en la Cartera de Consumo (4 pbs A/A) y en la de Vivienda
(3pbs A/A), donde esta Ultima se ha visto impactada por nichos
especificos de clientes en algunas regiones del pais. Por otro lado,
resaltamos el deterioro de la cartera en Centroamérica relacionado
con efectos macroecondmicos. Estaremos monitoreando un posible
punto de inflexion en préximos trimestres de dicho indicador.

CasadeBolsa

A: Positivo; B: Neutral; C: Negativo
+/-: Sesgo

Informacién especie
Cifras en COP

Precio objetivo 40.000
Recomendacién Neutral
Market Cap (BN) 17,33
Ultimo Precio 38.200
YTD (%) 23,5%
Participacion 3.2%
Colcap

Juan Felipe Dluyz

Analista Acciones

Omar Suarez
Gerente de Estrategia
Renta Variable
9
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eNIM mejora por buena dinamica de cartera y menores costos de
fondeo: El NIM anualizado del 4T18 presentdé una mejora en
comparacion anual (6pbs) y trimestral (15 pbs), favorecido por el
buen desempefio de los ingresos de cartera y estabilidad en los
egresos financieros. Estos Ultimos estuvieron controlados gracias a
la estrategia de captacion de recursos a bajo costo, donde se
destaca la disminucién en la participacion de los depésitos a término,
ademas de menores tasas de fondeo relacionadas con una politica
monetaria mas expansiva por parte del Banco de la Republica.

Crecimiento de la Cartera

eGasto de provisiones retrocede por mejora en recuperacion de
cartera en mora: El gasto de provisiones continué descendiendo en
el 4T18 a COP 513 mil millones, 9,4% inferior al maximo observado 2T18 3T18 4T18
en el 2T18 (COP 566 mil millones) y menor en 3,5% al reportado en
el trimestre anterior. De esta manera, el gasto de provisiones
completa 2 trimestres seguidos mostrando retrocesos, lo cual Costo de Riesgo
indicaria un punto de inflexiébn para dicho rubro. Es importante
destacar que la mejora estuvo explicada por la buena gestion de
recuperacion de la cartera en mora. De esta manera, consideramos
como positivo que el costo de riesgo se encuentra en sus menores
niveles en 5 trimestres (Desde el 3T17).

eUtilidad muestra buen desempefio: El buen desempefio del
Margen Financiero Bruto, acompafiado por un retroceso en los
gastos de provisiones, impulsaron la utilidad neta en comparacion
anual (4%) como trimestral (29,6%), generando una recuperacion del

ROAE anualizado de 270 pbs vs 3T18. 4T17 3T18 4T18

Resumen resultados financieros
Cifras en Miles de Millones COP

Var % AA | Var% T/T
Ingresos financieros 2.325 2.320 2435 4.7% 5,0%
Egresos Financieros 919 885 911 -0,9% 2,.9%
Margen financiero bruto 1.406 1.435 1.524 8,4% 6,2%
Provisiones 512 532 513 0,2% -3,6%
Margen financiero neto 894 903 1.011 13,1% 12,0%
Impuesto de Renta 52 145 92 76,9% -36,6%
Utilidad Neta 360 289 374 3,9% 29,4%
NIM 6,3% 6,2% 6,4% 6 pbs 15 pbs
ROAE 13,5% 10,7% 13,4% -10 pbs 270 pbs
Eficiencia 48,5% 46,2% 48,4% -10 pbs 220 pbs
Solvencia 12,3% 12,3% 11,9% -41 pbs -34 pbs
Calidad de Cartera * 2.8% 4,0% 3.9% 117 pbs -3 pbs
Cobertura de Cartera * 107,1% 106,0% 107,6% 50 pbs 160 pbs
*A90 dias

10
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Hechos relevantes

elLa utilidad neta atribuible para el 4T18 fue de COP 950 mil  Nm
millones, 132% mayor a la registrada en el 4T17.

6,0% 5,9%

5,7%

el a Cartera Bruta total crecié 7.0% en los Ultimos 12 meses a COP
109.5 billones. En ausencia de los movimientos de la tasa
Peso/Doélar del periodo, la cartera bruta habria crecido 2.8%.

el 0s Depdésitos fueron del 79.1% del total del fondeo a diciembre de
2018. Los depoésitos a término contribuyeron con el 41.7% del total
de los depositos, las cuentas de ahorro contribuyeron con el 28.7%
del total, y las cuentas corrientes alcanzaron el 29.2%.

4T17 3T18 4T18

oEl Margen Neto de Interés de cartera fue de 5.7% en el 4T18,lo ROAE
cual significo un decrecimiento frente al 6.0% registrado en el mismo
trimestre de 2017. Por su parte, el Margen Neto de Interés de 19.7% 21.1%
inversiones fue de 0.7%, disminuyendo 0.3 pp respecto al nivel
registrado en el 4T17.

9,6%

oEl ROAE en el ultimo trimestre de 2018 fue de 21,1%, 1150 pbs
superior al presentado en el 4T17.

eE| Costo de Riesgo consolidado para el afio se ubic6 en 2,4%,
luego de que las recuperaciones de castigos fuera de 2,4% en 2018. 4117 3718 4718

Resumen resultados financieros
Cifras en Miles de Millones COP

Banco de Bogota

Cifras en COP Miles de Millones 4T17 3718 4T18 Var % T/T Var % A/A

Ingresos por intereses 2.818 2.815 2.933 4,2% 4,1%
Gasto por Intereses 1.106 1.080 1.141 6% 3%
Ingresos netos por intereses 1.712 1.735 1.792 3,3% 4,7%
Provisiones Netas 615 632 837 32,4% 36,1%
Utilidad Neta 410 836 951 13,8% 132,0%
NIM 6,0% 5,9% 5,7% -20 pbs -30 pbs
ROAE 9,6% 19,7% 21,1% 140 pbs 1150 pbs
Eficiencia 50,0%  45,3% 47,9% 260 pbs -210 pbs
Calidad de Cartera 90 dias 2,4% 2,9% 2,8% -10 pbs 40 pbs
Relacion de Solvencia 13,5% 13,2% 13,5% 30 pbs 0 pbs

12
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Hechos relevantes

eUtilidad Neta del 4T18 fue de COP 851 mil MM, mientras que la de
2018 se ubico en COP 2,913 mil millones. La utilidad neta del
trimestre increment6 14.9% frente al 2T18 y 78.7% frente al 3T17. La
utilidad neta en 2018 incrementd 48.4% frente a la utilidad neta de
2017.

ROAE

oE| ROAA vy ROAE para el ultimo trimestre del afio se ubicaron en de
2.6% y 19.6%, respectivamente.

eEl NIM se ubicod en el 5.6% para 4T18, 0.3 pp menor que el

4717 3T18 4T18
registrado en el mismo trimestre de 2017. Trimestralmente también
disminuyd (- 0.2 pp).
NIM
e Razén de eficiencia, medido como gastos operativos antes de
depreciacién y amortizacion sobre el total de ingresos fue de 41.8%
en el 4T18 mientras que en el 4T17 se ubicé en 46.3%. Dicho ratio
antes de depreciaciones y amortizaciones como porcentaje de la
totalidad de activos promedio fue de 3.5% para 2018 y 2017.
5,9% 5,8% 5,6%
ePor su parte, el costo de riesqo _neto de recuperaciones de
cartera castigada anual fue de 2.4% en 2018, levemente menor al
registrado en 2017 (2.5%).
4T17 3T18 4718
Resumen resultados financieros
Cifras en Miles de Millones COP
Grupo Aval
COP Miles de Millones AT17 3T18 4718 Var % A/A Var % T/T
Ingresos por intereses 4.623 4.599 4.692 1,5% 2,0%
Gasto por Intereses 1.961 1.847 1.935 -1,3% 4,7%
Ingresos netos por intereses 2.662 2.752 2.757 3,6% 0,2%
Deterioro cartera de créditos 1.126 1.014 1.360 20,8% 34,1%
Utilidad Neta Controladora 467 783 851 82,3% 8,7%
NIM 5,9% 5,8% 5,6% -30 pbs -30 pbs
ROAE 11,6% 19,1% 19,6% 800 pbs 800 pbs
Eficiencia 46,3% 39,1% 41,8% -450 pbs -450 pbs
Calidad de Cartera 90 dias 2,8% 3,2% 3,1% 30 pbs 30 pbs
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Consideramos los resultados financieros de BVC como NEUTRALES.
Con base en un andlisis de los resultados financieros proforma, tras la
consolidacion de Deceval, destacamos el crecimiento de los ingresos para
2018, que presentaron un crecimiento de 9% A/A, y donde sobresale la
participacién de los Servicios de Tecnologia (31%) jalonada por el aumento
de COP 11.216 millones frente a 2017 de los ingresos de Sophos,
favorecidos por el impulso de proyectos a nivel local. No obstante, los
costos y gastos totales registraron un incremento mayor al de los ingresos
de 12% frente al afio anterior, ejerciendo presion sobre margenes
operacionales de la compafiia, que se evidencia en la contraccion de 11 p.p
A/A del margen EBITDA del 4T18. Por su parte, el resultado neto del afio
(COP 39 mil MM) se vio favorecido por la disminucion del gasto por
impuestos a las ganancias (-COP 9.936 MM) lo cual, junto con el
crecimiento de los ingresos previamente descrito, explica la estabilidad del
margen Neto frente a 2017 (18%).

A: Positivo; B: Neutral; C: Negativo
+/-: Sesgo

Informacién especie

Hechos relevantes Cifras en COP

e Sophos, principal impulso de ingesos: Se registré una dindmica positiva

(9% AJA) en 2018 a nivel de ingresos (proforma), donde destacan las ~ T€Ci0 objetivo 12.000
participaciones de soluciones de tecnologias y servicios de emisores, por  Recomendacién Neutral
32% y 25% respectivamente. Frente a la primer linea de negocio

mencionada, Sophos evidencié un aumento de 17% A/A en sus ingresos,  Market Cap (BN) 0,73
jalqnados por mayores proyectos Iocgles. Por_ pgrte de servicios de Uliimo Precio 12.060
emisores, la dinamica de ingresos descrita fue principalmente por el buen

desempefio de Ofertas Publicas. Por su parte, los ingresos de Precia, YTD (%) 0,67%
Deceval y BVC incrementaron COP 995 MM, COP 3.598 MM y 3.909 MM L .
de forma respectiva. No obstante, el EBITDA proforma del afio se contrajo ~ Participacion Colcap 0,27%

3 p.p frente a 2017, dado un incremento de 12% A/A de los costos y

gastos, mayor al evidenciado por los ingresos. o » ) .
Distribucion de ingresos por linea de

negocio
eUtilidad neta favorecida por menores impuestos: En 2018, la utilidad
neta evidencié un comportamiento positivo, incrementando anualmente Mercado de
7%, favorecida por una menor carga tributaria (-40% A/A) por COP 9.936 2% Capitales
MM y a pesar de la dinamica negativa del EBITDA anteriormente

mencionada. Sin embargo, el margen neto registré un desempefio estable Eﬁg’}ﬂﬁf}os
al ubicarse en 19%, igual al presentado en 2017. = Post-
Negociacion
Resumen resultados financieros '?:{:\rlwlg:g;ige
Informacion
Giras on Cop | a7 | vis | 75 Ve ARV T
Ingresos 13% 5%
Costos y Gastos 44 44 51 17% 17%
Utilidad Operacional 20 16 13 -33% -18% ) ,
Utilidad Neta 10 11 9 5%  -19% Juan Felipe D'luyz
EBITDA consolidado 18 19 13 27%  -31% Anglista Renta Variable

Omar Suarez

Margen EBITDA 32% 32% 21%  -1127 pbs -1096 pbs i .
Gerente de Estrategia Renta Variable

Margen Operativo 36% 27% 21%  -1434 pbs -611 pbs
Margen Neto 18% 18% 14%  -435pbs -412 pbs
BVC + Subsidirias 16
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La publicacién de resultados 4T18 por parte de Ecopetrol

evidencia que la compafiia continla recuperandose, por lo que

los consideramos POSITIVOS. La utilidad de Ecopetrol para 4T18

fue de COP 2,65 billones, con lo que la utilidad anual se ubic6 en

11,56 billones. Este resultado fue considerablemente menor a nuestra

estimacion de 13 billones para la utlidad anual debido a la

sobreestimacion de la devolucion de impairment (prueba de deterioro),

quitando este efecto, la utilidad de Ecopetrol habria sido cercana a los

11,78 billones, en linea con nuestra estimacién sin impairment de

11,71 billones. Por otra parte, el EBITDA 4T18 de 7,04 billones fue

15,5% inferior a nuestra estimacion, en linea con el incremento de

12,42% T/T en el costo de ventas. Destacamos el margen EBITDA de

45% para el afio, 3 p.p. superior al del afio anterior, y el EBITDA de

30,80 billones, el mas alto de la historia de la compafiia sin ajustar por

inflacion. En este informe realizaremos un andlisis de los resultados

financieros de Grupo Ecopetrol y de cada uno de los segmentos en el A: Positivo: B: Neutral: C: Negativo
4T18 y en el afo 2018, donde adicionalmente incluiremos un analisis +/- Sesgo
sobre el Plan 2019-2021, nuestras perspectivas en términos de

inversion , politica de dividendos, apalancamiento, pruebas de

deterioro, reservas y produccion.

Informacidn especie
Cifras en COP

Hechos relevantes

BUPTIANTENCENGIA FRANCERA
O COLOMINA

VIGILADO

eUpstream (Exploracién y Produccion): El precio promedio del Precio objetivo 3.000
petrqleo Brent de 4T18 se ub_lco en 68,1 dolare§ por barrlll (c_ipb), Recomendacion Neutral
creciendo 6,02% A/A. A nivel trimestral se presentd un decrecimiento
(-15,49% T/T), lo cual no ocurria desde 2T17. Teniendo que la tasa Market Cap (BN) 131,9
de cambio promedio del trimestre se devalué 6,01% A/A y 7,01% . .

D . . . Ultimo Precio 3.210
TIT, las variaciones trimestral y anual del precio promedio en 4T18
fueron -4,09% T/T y 17,13% AJ/A. Mientras tanto, el precio del gas en 21%
dolares se mantuvo estable, con el precio promedio de 2018 Dividend Yield 2 8%
decreciendo 1,32% A/A, y el de 4T18 creciendo 1,83% A/A. Aunque vidend Yie 1070
la cifra trimestral de precio promedio de la canasta de venta de gas Participacion Colcap 15,8%

crecié 2,16% T/T, no esperamos que este crecimiento continle, ni
que el efecto del Fenémeno del Nifio iniciado al cierre de 2018 vaya
a ser mayor.

Mientras tanto la produccién nacional de crudo y gas, de la que
Ecopetrol participa en 68% y 76% aproximadamente, se ubicé en
877,47 kbped (miles de barriles de petréleo equivalente diario) y
1.016,33 mmpcd (millones de pies cubicos diarios), creciendo 0,26%
T/Ty 1,86% A/A; y4,03% T/T y 8,61% A/A respectivamente. De esta
manera, la empresa cumplié con la meta de produccién de 720
kbped, mientras que incrementd el indice de reposicion de
reservas a 129% (126% en 2017), aumentando la vida media en
afios de 7,1 a 7,2 afos. Mientras tanto, en Exploracién, la
comparfiialogrd unatasa de éxito geoldgico de 46%.

Andrés Duarte
Director de Renta Variable
Corficolombiana

Roberto Paniagua
Analista Renta Variable
Corficolombiana

Omar Suarez
Gerente de Estrategia
Renta Variable
Casa de Bolsa
18
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e Midstream (Transporte): En transporte, ademas de lograr un
margen EBITDA de 76,60% en 2018 (incrementando 226 pbs
respecto a 2017), durante el afio entrd en operacion el sistema San
Fernando — Apiay, finalizando con éxito la ampliacion de la
infraestructura de transporte del P135 para hacer mas robusto el
sistema. En lo corrido del afio, la estrategia de reversion por el
Oleoducto Bicentenario completd 53 ciclos de reversién permitiendo
reducir el impacto generado por los ataques y las valvulas ilicitas al
Oleoducto Cafio Limén-Covenfias.

eDownstream (Refinacidn): En la Refineria de Cartagena la carga
promedio del afio fue de 151,3 mil barriles por dia, 11,5% mas que el
afio anterior. La composiciéon de la carga fue 77% crudo nacional y
23% importado, frente a un 50% de crudo nacional y 50% importado
en 2017. Por otro lado, aun reconociendo la presencia de factores
cuyo entendimiento requiere de un elevado nivel técnico, el
desempefio del segmento de refinacién, con pérdidas netas de
COP 1,32 billones anual y COP 1,09 billones trimestral, y
méargenes EBITDA para los periodos correspondientes de 5,30%
y 2,23% contintan pareciéndonos decepcionantes, alin -y de
hecho mas- teniendo en cuenta el imparmente de COP 0,85 billones
para 2018, pues implica una expectativa futura menos favorable. Si
omitimos el efecto del impairment, la utilidad operacional del
afio apenas llega a 90 mil millones (margen operacional de
0,24%), mientras que el margen bruto de 3,66% es
considerablemente menor al 10,70% de 2015 y 7,98% de 2016,
afios durante los cuales no funcion6 Reficar.

Resumen resultados financieros
COP Miles de MM

CasadeBolsa

Precio Accion y Commodity
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Fuente: Ecopetrol. Calculos: Corficolombiana

19,2%
34,8%
8,7%
22,5%
13,4%
-1,4%
-20,0%
-22,8%
21,9%

Cambio anual

-178 pbs
-1201 pbs
-785 pbs

Ecopetrol

Var % A/A
Ingresos por ventas 18.314 15.363 17.876
Costos de ventas variables 7.413 5.500 6.342
Costos de ventas fijos 2.648 2.435 2.228
Costo de ventas 11.942 9.745 10.623
Utilidad bruta 6.372 5.618 7.253
Gastos operacionales 1.382 1.402 1.600
Utilidad operacional 4.494 5.615 5.653
Utilidad neta controladora 2.647 3.427 2.775
EBITDA 7.042 5.778 7.997
Margen Bruto 34,8% 36,6% 40,6%
Margen Operacional 24.5% 36,5% 31,6%
Margen Neto 14,5% 22,3% 15,5%

38,5% 37,6% 44, 7%

Margen EBITDA

84 pbs

Var% T/T

Cam

2,5%
16,9%
18,9%
12,4%
-12,1%
-13,6%
-20,5%
-4,6%
-11,9%
bio trimestral
-578 pbs
-708 pbs

-107 pbs
-628 pbs
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Superado 2018, ¢ahora qué?:

e Con la publicacion de los resultados de Ecopetrol para 2018, un afio
gue consideramos POSITIVO para la empresa, se completa la
informacion requerida para hacer inferencias sobre el desempefio
futuro de Ecopetrol bajo diferentes escenarios futuros (escenarios de
precio basicamente), teniendo en cuenta que durante los ultimos
cinco afos se presentd la parte descendente en el ciclo de los
commotities, seguido de una recuperacion parcial en los precios. 67
Mientras tanto, Ecopetrol se repotencié a nivel de la eficiencia 66 L
operativa, disciplina en la inversién, e integracion de los diferentes 45
segmentos, con Reficar completando su segundo afio de operacion.

Futuros Brent

64

Teniendo en cuenta lo anterior, analizamos la razonabilidad del plan T g3

estratégico presentado por Ecopetrol junto con los resultados 4T18, S o
~

utilizando como referencia algunos de los temas mas importantes en

o

nuestra opinién, como lo son: la politica de dividendos, las pruebas 2 °!

de deterioro y las reservas. 60

59

. , . i 58

eEl Plan: Entre las metas operativas y financieras méas relevante del -
Plan hacia el 2021 estéan: (i) alcanzar niveles de produccién organica N9 d I ND DY TN
entre 750-770 kbped, (ii) crecimiento de reservas totales del Grupo T I o OB ARSI T I3
O O O 4 O 4 O O O o «+H O

Ecopetrol manteniendo el indice de reemplazo de reservas organico
por encima del 100%, sin considerar efecto precio, iii) viabilizar la
carga oOptima del sistema integrado de refinacién a un nivel entre
370-400 kbpd, iv) aumentar voliumenes transportados en linea con
nuestra produccién pais, (v) invertir entre USD 12-15 mil millones
gue se reflejen en un nivel de retorno sobre el capital empleado por
encima del 11% a precios del Plan, y vi) sostener una robusta
posicion de caja y un apalancamiento 6ptimo que preserve el grado
de inversion de la Compafia. El plan asume un precio de referencia
de 65 USD/bl. Aunque esto puede cambiar, al cierre de febrero, los
contratos futuros sobre la referencia Brent, no coinciden con el
requerimiento de precio minimo requerido por el plan.

En 2018 Ecopetrol superé lo planeado para 2020:

Evolucion Plan al 2020
| Metaal2020 Avance al 2018

Fuente: Bolsa de futuros de Chicago

Adicién de Reservas (MMBOE) 600 647
Brasil: Bloques Saturno
Expansion Internacional Americas y Pau.

México: Offshore.
USA: Bloques USGoM

Flujo de Caja disponible (USD B) 4,8 7,1
Adicién de Recursos Contingentes (MMBOE! 1000 972
Plan de Ahorro (USD B) 4,3 3,3
EBITDA Upstream / Barril (USD / Bl) 25 26

Deuda Bruta / EBITDA (X) 2,5-3x 1,2x

B: Billones. Fuente: Ecopetrol. 20
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eUpstream: Nos concentramos en los elementos operativos que
consideramos de mayor relevancia, teniendo en cuenta que la
empresa aclara que los objetivos no incluyen el efecto precio en el
caso de las reservas, ni la expansién inorganica en general. El plan
se enfoca en el crecimiento de reservas y produccién apoyado en un
estricto criterio de disciplina de capital, y la generacion de eficiencias
y proteccion de caja, apalancado en;

eEl aumento del programa de incremento de factor de recobro en
los campos actuales de 19% en 2018 a 21% en 2021, lo que
habilitaria una produccion de GEE al 2021 de entre 750 — 770
kbped. Adicionalmente, el indice de reposicion de reservas sin
incluir el efecto de precio sera de 100%.

eNo convencionales: Ecopetrol ha destinado USD 500 millones en el

periodo 2019 a 2021 para el desarrollo de pilotos cuya realizacion Aporte al EBITDA por Segmentos
esta sujeta a las decisiones del Gobierno en esa materia. 43.000 250
33.000 500

e Adicionalmente: Se cuenta con la diversificacion del portafolio
exploratorio en Colombia, la internacionalizacién de las operaciones,
incluyendo negocios organicos e inorganicos.

23.000

150
13.000
100
. , 3.000 I
o El éxito del plan depende del recobro mejorado. No esperamos que

antes de 2022 se tenga produccién no convencional, especialmente (7.000) 2014 2015 2016 2017 2018 >0
porque lo que se tiene hasta ahora es una propuesta de la comision

de expertos en la materia para la realizacién de pilotos, que no es  (17:000) -
vinculante para el gobierno.

Miles de MM COP
Miles COP por barril

I EBITDA Eliminaciones
EBITDAR
EBITDAT

EEE EBITDA E&P

Fuente: Ecopetrol. Célculos: Corficolombiana

e Midstream: La actividad continuara siendo un importante generador
de caja, con niveles de margen EBITDA estimados entre el 75% -
80%. Se anticipa que la demanda a mediano plazo de gas natural en
Colombia seguira creciendo, eventualmente excediendo la oferta
existente a nivel local. En este contexto, Ecopetrol continuara con la
maduracion técnica y comercial necesaria para el desarrollo y puesta
en produccion de los recursos de gas del Caribe colombiano a
mediano plazo, asi como la blusqueda de potenciales socios
estratégicos. También se abren oportunidades para desarrollar
nuevas opciones de comercializacion y trading de gas.

eVemos perfectamente viable que Midstream mantenga su elevado
aporte al EBITDA y que se vea beneficiado de un incremento en la
produccion local de petréleo, asi como una mayor demanda de gas
en Colombia. Ahora bien, no esperamos que Ecopetrol
incremente sus reservas de gas durante los siguientes tres
afios a partir del off-shore, que en la practica requiere de niveles
de precio muy elevados para ser considerados viables (para que
se desarrolle la infraestructura requerida para conectar el yacimiento

con el consumidor). 21
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e Downstream: El segmento del Downstream se concentrara de
2019 a 2021 en el aprovechamiento y optimizacion de la
infraestructura actual, con una carga de refinacién esperada entre
370 y 400 kbpe, asi como el incremento del margen bruto, que se
proyecta oscile entre 12 y 15 USD/BlL. Lo anterior, gracias
principalmente a la materializacién de sinergias entre las refinerias
de Cartagena y Barrancabermeja, y la captura de oportunidades de
mercado asociadas a la regulacion IMO (International Maritime
Organization por sus siglas en inglés), la cual propende por el uso de
combustibles con menor contenido de azufre en el transporte
maritimo. Ecopetrol busca viabilizar la carga 6ptima del sistema
integrado de refinacion a un nivel entre 370 y 400 kbpd. Como
veremos mas adelante, las recientes pruebas de deterioro y su
resultante impairment, no parece coincidir con el cumplimiento
de estos objetivos.

elnversidn: La empresa espera invertir entre USD 12 y 15 mil
millones (82% upstream, 8% midstream, 7% downstream y 3%
otros), en 2019 espera invertir entre USD 3.500 y 4.000, 90%
Exploracién y Produccion. El plan puede ser autofinanciado, y en
todo caso, la posicion de caja se deberd mantener robusta, con un
endeudamiento (Deuda/EBITDA) de 1,5x (de 2017 a 2018 pas6 de
19x a 1,2x). No vemos problematica esta inversién, pero si
debemos revisar algunos elementos puntuales clave para la
compaiiia, de cara al cumplimiento de este plan estratégico.

el a politica de dividendos: Durante los ultimos afos, la relaciéon
esperada de mayor endeudamiento en linea con una mayor
distribucion de dividendos, y viceversa, no se observa en Ecopetrol.
Tanto la estructura de capital como la politica de dividendos se
mueven a partir de la generacién de caja interna, que habiéndose
recuperado y mientras presenta una fase de crecimiento, resulta en
el prepago de la deuda (disminucion de la deuda/EBITDA) y una
mayor distribucién de dividendos.

e El limitante un mayor endeudamiento de la empresa es el indicador
de Deuda/ EBITDA, pero mientras no tenga proyectos de inversion e
incremente la generacion de caja, el indicador de endeudamiento
continuard disminuyendo, mas si se tiene en cuenta que el plan
estratégico es autofinanciable. La holgura de caja puede disminuir en
caso de que el escenario de precios base no se cumpla, lo cual
parece ser el caso de acuerdo con la curva forward actual, asi como
el supuesto de un payout de 60%, toda vez que fue de 80% para las
utiidades de 2018, lo que en la practica se constituye en un
incumplimiento de la politica.

CasadeBolsa

Payout y razones de endeudamiento

120%
100%
80%
60%
40%
20%
0%

2014

2015 2016 2017 2018

Payout (eje izquierdo)

Deuda LP/Patrimonio

e Deuda neta/EBITDA

3,0x
2,5x
2,0x
1,5x
1,0x
0,5x
0,0x

Fuente: Ecopetrol. Célculos: Corficolombiana
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el a politica planteada para la distribucion de las utilidades de 2016
fue el 40% de la utilidad neta antes de impairments, para 2017 se
propuso como politica distribuir entre el 40% y el 60% de la utilidad
neta, y para 2018 se repartié el 80% de la utilidad neta ajustada
(20% correspondiente a un dividendo extraordinario).

ePara los minoritarios, el constante cambio de la politica de
dividendos y su cumplimiento generan incertidumbre. Ahora bien, la
compariia esta en condiciones de repartir mas dividendos aun luego
de los prepagos realizados durante 2018. Asi las cosas, surge la
inquietud respecto a la disponibilidad y calidad de suficientes
proyectos de crecimiento inorganico (y organico también).

el as pruebas de deterioro: Mientras que el incremento de 31,43%
A/A en el precio de la referencia Brent utilizado para la certificacion
de reservas resulté en un aporte de 39,41% a la adicién de reservas
de 2018, y representd 7,01% de las reservas totales al cierre del
afno, sin esta revision, las reservas totales habrian disminuido 3,19%,
en vez de aumentar 4,10% A/A. Mientras tanto, la devolucion de
impairment de Upstream por 736,8 mil millones, que afecté a las
inversiones en asociadas y a los recursos naturales en el balance,
representd 2,96% del total de estas cuentas en 2018, y aporté 3,25
p.p. en el crecimiento de 10,08% A/A que present6 el total de estas.

eHay que destacar que el escenario de precios afecté mucho menos
al activo que a las reservas, pues las reservas se certificaron con un
precio promedio Brent de USD 72,2 y una tasa de descuento de 10%
fija en USD, mientras que el impairment devuelto tiene en cuenta las
expectativas y diferentes escenarios futuros, por lo que el futuro no
parece tan promisorio como lo indicaria la evolucion de las reservas.

e En esta misma linea, del impairment por 1,06 billones a Downstream,
preocupa: i) expectativas del mercado del impacto que tendra la
implementacion de la regulacion MARPOL (Convenio Internacional
para la prevencién por la contaminacion por los Buques) sobre la
proyeccién de margenes de productos refinados; vy ii) el diferencial
de crudos livianos y pesados que sirven como materia prima, pues
evidencian un escaso margen de intermediaciéon en una actividad
gue consiste precisamente en obtener un margen por realizar la
refinacion; iii) el hecho de que dentro de la explicacion de la
devolucion del impairment de 2017 para el segmento de refinacion
esta “una mayor certidumbre en los margenes de refinacion producto
de la ratificacion del convenio internacional para prevenir la
contaminacién ocasionada por los buques (Marpol) a partir de 2020,
y finalmente; iv) mientras el impairment reconoce un deterioro
esperado en margenes, el plan estratégico cuenta con el incremento
en el margen bruto de Downstream.

CasadeBolsa
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Ecopetrol | Entrega de Notas 4T18
Repotenciada le sigue apostando al recobro

e | as reservas y el recobro: Como mencionamos atras, mientras
gue el precio promedio de referencia para la certificacion de reservas
para 2018 creci6 31,4% A/A, el tamafio de las revisiones por
concepto del precio disminuyé 30,45% A/A ubicandose en 121
mmbpe, por lo que pareciera que con los campos actuales como
referencia, los incrementos via revisiones seran marginales y
decrecientes, ante incrementos marginales en el precio de
referencia. Pero este precio no parece incrementar en 2019, sino por
el contrario disminuir, por lo cual la revisién podria implicar una
disminucién en las reservas.

eSin embargo, la empresa es clara respecto al hecho de que la
adicion de reservas va a depender mas del recobro mejorado, y no
va a tener en cuenta el efecto del precio. En este sentido, tanto la
produccion como las reservas dependeran de la evolucion del
recobro mejorado.

e Los 129 mmbpe adicionados a las reservas por cuenta del recobro
mejorado, aportaron 42,02% a la adicion total de reservas, y
crecieron 76,71% A/A respecto a la adicién de reservas por cuenta
del recobro el afo anterior. Teniendo en cuenta el CAPEX esperado
de produccion de 2.074,5 millones de dolares para 2019 disminuye
3,5% respecto al afio anterior, el incremento en el factor de recobro y
en los campos con programas de recobro mejorado en
funcionamiento debe estar siendo justificado mas por programas en
curso en este momento. Segln esto, asumiendo que el efecto
precio no genera revisién de reservas, la produccion neta del afio
sera de 240.5 mmbpe (partiendo de una produccion bruta de 725
kbped que se infiere en el plan de inversiones para 2019), y una
adicion de 57 mmbpe por concepto de extensiones y
descubrimientos, el aporte del recobro mejorado debera incrementar
42,77% al/a (184,17 mmbpe), para lo cual se requeriria de un CAPEX
de USD 3.067 millones (de acuerdo con la relacion entre CAPEX de
produccion y recobro de 2018).

eDe 2017 a 2018, la produccion correspondiente a la aplicacion de
técnicas de recobro mejorado pas6 del 13% del total al 23% del total.
Para cumplir con los objetivos planteados, la empresa debera
continuar con esta senda, e incrementar el factor de recobro
igualmente. Seguramente el compromiso relacionado con el recobro
a nivel de reservas (y produccion) corresponde al escenario base de
Ecopetrol, pues el cumplimiento del plan estratégico depende de
esto.

Capex y adiciéon de reservas

8.000

Millones de USD

= Adiciones Reservas (eje derecho)
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e Conclusiones: 2018 fue un afio positivo para Ecopetrol, empresa
gue superd un contexto muy complicado. La empresa les cumplié a
todos sus accionistas, ayudandole al gobierno cuando mas lo
necesita, y respondiéndole a los minoritarios que han mantenido su
confianza en la compafiia. Reconocer esto es indispensable.

e El que la compafiia establezca un precio de referencia para su plan,
aclare que sus metas corresponden a lo que tiene hoy sin crecer
inorganicamente, y anuncie sus expectativas de produccion y
reservas (estas Ultimas sin el efecto precio), evidencian seriedad y el
reconocimiento de la naturaleza incierta del sector.

e Ahora bien, contando con el positivo aporte de Midstream, que
evidentemente se beneficiara de los requerimientos de gas del pais y
crecera en linea con la produccién de petréleo y gas en Colombia, y
sin esperar demasiado de Downstream, el seguimiento al recobro
mejorado (produccion, factor de recobro, eficiencia del CAPEX
destinado) se convierte en el catalizador de valor mas importante de
la empresa.

CasadeBolsa
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Canacol | Entrega de Notas 4T18

Produccion de gas finaliza 2018 pisando fuerte

Consideramos los resultados financieros de Canacol como Neutrales,
con sesgo positivo. Destacamos el crecimiento anual de los ingresos para
el 4T18 (+USD 10 MM A/A), explicado por el importante crecimiento de
produccion de gas, que se ubic6 en 116,6 MMscfpd para el trimestre, y por
el buen comportamiento del precio de dicha materia prima, 6% mayor al
evidenciado en el 4T17. Lo anterior compens6 el mal comportamiento de
produccion de petréleo, debido a la venta de participacion por parte de
Canacol en gran parte de los activos petroleros en 2018. Por consiguiente,
operacionalmente la compafiia evidencié una dinamica positiva, reflejada en
el aumento del Netback registrado (17% A/A), también favorecido por la
contraccion de los gastos operacionales gracias a la dilucion de costos fijos
por el incremento de la produccién previamente mencionada. No obstante,
Canacol registr6 una pérdida neta de USD 16 MM, impactada mayormente
por el mayor gasto de impuesto de renta diferido. Resaltamos el positivo
contrato de crédito acordado por USD 30 MM, del cual el 81% se destino
para la compra de la instalacion de procesamiento de gas natural Jobo 2.

Hechos relevantes

eGas no trota, corre: Destacamos el importante incremento (40% A/A)
para el 4T18 en la produccion de gas, explicado por la finalizacion de
nuevas infraestructuras como el gasoducto de Sabanas, que impulso,
junto con mayores precios de venta de la materia prima en mencion, el
crecimiento de los ingresos totales, los cuales fueron de USD 51 MM,
(+28% A/A) compensando la negativa dindmica de produccién de petroleo.
Lo mencionado anteriormente junto con un decrecimiento de los gastos
operacionales, gracias a la dilucion que significé el importante incremento
en la produccion, principalmente, jalonaron la ganancia operacional neta,
la cual aumentd 17% frente al mismo trimestre de 2017. En efecto, el
EBITDAX present6 un incremento de 12% A/A.

e Mayor impuesto diferido presiona resultado neto: Canacol reportdé una
pérdida neta para el periodo analizado de USD 16 MM, debido al impacto
negativo principalmente del incremento del gasto de impuesto de renta
diferido de 11% A/A, acompafiado de cargos por agotamiento Yy
depreciacion, y el gasto de remuneracion basada en acciones por USD
599 millones, el cual se reconoce respecto al valor razonable de las
unidades otorgadas.

Importante monitorear para 2019 la finalizacion de la facilidad de
procesamiento de gas Jobo, el cual aumentaria la capacidad de produccion
de gas a 300 MMscfpd, previo a la terminacién del gasoducto de Promigas,
prevista para en junio del presente afio.

Resumen resultados financieros

Cifras en USD miles 4T17 3T18 4T18 Var %A/A | Var %T/T

Ingresos totales 39.781 59.133 50.727 28% -22%
Utilidad (perdida) Neta (150.343) 12.138 (16.272) - -
EBITDAX 29.857 36.006 33.440 12% -11%
Margen Neto -377,9% 20,5% -32,1% - -
Margen EBITDAX 75,1% 60,9% 65,9% -913 pbs 503 pbs
Produccién de gas (Mcfpd) 83.043 114.923 116.616 40% 1%
Produccién de petréleo (boepd  3.008 1.816 488 -84% -73%
Netback ($ / boepd) 19,2 22,0 22,5 17% 2%

CasadeBolsa
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A: Positivo; B: Neutral; C: Negativo
+/-: Sesgo

Informacién especie
Cifras en COP

Precio objetivo 10.840
Recomendacién Sobreponderar
Market Cap (BN) 1,88
Ultimo Precio 10.580
YTD (%) 9,75%
Participacion Colcap 0,23%
Netback
Cifrasen $ / boepd
22,5
22,0
19,
4T17 3T18 4T18

Juan Felipe D’luyz
Analista Renta Variable

Omar Suarez
Gerente de Estrategia Renta Variable
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O COLOMINA

VIGILADO

Grupo Exito report6 sus resultados para el cierre de afio fiscal 2018. A
primera instancia, consideramos los resultados del emisor como
negativos, y quedamos a la espera de lareunion con los analistas
para aclarar dudas con respecto a la generacién de efectivo,
factores negativos de las operaciones y nuevas cuentas
contables usadas. Destacamos que los resultados a nivel holding,
como hemos venido aclarando a lo largo de la cobertura del emisor,
no son representativos para analisis financiero y mucho menos para
valoracion. De esta manera, es pertinente comentar cada linea de
negocio por separado, incluyendo las operaciones a nivel holding.
Brasil, tal y como ha ocurrido durante el afio, ha sido el generador de
valor del Grupo, mientras que Colombia continGa perjudicando la
adicion de valor al accionista de la empresa, pues los niveles de
apalancamiento y dificultades operativas han llevado el flujo de caja
generado en el periodo a terreno negativo. Argentina y Uruguay
continlan siendo lineas de negocio en ambientes econdmicos
retadores, aunque han logrado aumentar Ventas Mismos Metros
(VMM) en moneda local.

Hechos relevantes

el as buenas noticias: Destacamos que GPA —filial de Grupo Exito
gue opera la linea de negocio en Brasil- tuvo un afio de recuperacion
y estuvo en linea con nuestros estimados. Las operaciones de Brasil
se comentaron en Siguen llegando buenas noticias de Brasil, y
basicamente nuestras expectativas de crecimiento para el afio 2018
fueron bastante asertivas, pues al comparar las estimaciones de
ingresos con las ventas reportadas, se tiene que el crecimiento
reportado estuvo 33 p.p. por encima de nuestra proyeccion (10,32%
A/A). Desde el punto de vista de flujos de caja operativos, la filial
estuvo por encima de nuestras expectativas al reportar BRL 2.586
millones vs nuestro estimado de BRL 2.241 millones. También, los
dividendos pagados por la empresa aumentaron 247% A/A,
reflejando la recuperacién de las operaciones y el buen desempefio
de sus lineas de negocio.

eUruguay y Argentina con ventajas locales: Argentina y Uruguay
continlan siendo segmentos de operacion afectados de manera
importante por efectos de tasas de cambio. Las operaciones en los
dos paises se contrajeron, Argentina por su parte redujo sus ventas
25% A/A, mientras que Uruguay tuvo un decrecimiento mas ligero de
1,6% A/A. No obstante, en moneda local ambas lineas de negocio
tuvieron crecimientos Mismos Metros, Uruguay 4% A/A y Argentina
27% AJ/A. Uruguay se vio beneficiado por un tema de
implementacion de Fresh Market, mientras que Libertad en Argentina
por tercer afio consecutivo aumenté cuota de mercado dentro de un
ambiente econdmico retador.

A: Positivo; B: Neutral; C: Negativo
+/-: Sesgo

Informacién especie
Cifras en COP

Precio objetivo 14.974
Recomendacion Venta
Market cap (COP) 6.47 B
Ultimo Precio 14,460
YTD (%) 17%
Beta ajustado N/A
Participacién Colcap N/A

Omar Suarez

Gerente Estrategia Renta Variable

Casa de Bolsa

Luis Miguel Alcega
Analista Acciones
Corficolombiana
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eMalas noticias_desde Colombia continGian: Las operaciones en Ventas y FCO/Ventas
Colombia tuvieron un comportamiento negativo, pues las ventas del =~ COP Billones
emisor apenas pudieron aumentar 1,02% A/A vs nuestro estimado de
4% AJA, y el margen EBITDA disminuy6 0.38 p.p. A/A. Es importante 6,93% 2,89%
destacar que se tenian expectativas importantes de recuperacién este
afio 2018 dado mejores perspectivas econémicas que en 2017, y al
parecer lo ocurrido fue la continuidad de pérdida de mercado por temas 10,90
de las tiendas de alto descuento. Nos encontramos a la espera de que
las tiendas de descuento reporten resultados del afio 2018 para poder
concluir y afirmar la pérdida de mercado de Almacenes Exito.

11,02

eLo que realmente preocupa de Almacenes Exito: Por otro lado, lo
més preocupante de las operaciones de Colombia fue la generacion de 2017 2018
efectivo durante el periodo 2018. Destacamos que el flujo de caja tiene
nueva clasificacion de cuentas, por lo que es dificii hacer una
comparacion con los afios anteriores como hemos venido realizando. FCO
Esperamos poder aclarar las dudas al respecto en la reunién de COP miles de millones
analistas con el Grupo, y asi poder emitir una opinién concreta. No
obstante, queremos destacar unos factores importantes:

755,9

el a empresa reportd en 2017 unas cifras bajo unas cuentas de
Estado de flujo de caja, y para el afio 2018 reporta distinto
(incluso para el mismo afio). Es decir, si se toman los estados
financieros reportados en 2017 y se comparan con los estados
financieros reportados en 2018, las cifras para el afio 2017 no
concuerdan, y algunas tienen diferencias sustanciales. Por
ejemplo, en el flujo de caja se aprecia una reconciliaciéon en los
estados financieros 2018 por costos financieros para el afio 2017 2018
2017 de COP 203.562 millones mas alta, representando un
aumento de la cuenta de 60% frente a los estados financieros
del 2017. También, bajo los estados financieros en 2018, no se
puede evidenciar con la misma calidad el apalancamiento en
proveedores, que consideramos cifra fundamental.

318,5

e Adicionalmente, si se tiene en cuenta que la empresa en el afio
realiz6 una estrategia para disminuir su apalancamiento (que
resultd en un downstreem de deuda hacia Segisor, y realmente
no signific6 un desapalancamiento a nivel consolidado), la
empresa a nivel holding no logré generar fondos de efectivo. La
operacion con Segisor se reportd como un incremento de
cuenta en el flujo de caja de inversién por aproximadamente
COP 700 mil millones, con lo que si normalizamos por este
hecho, el flujo de efectivo generado durante el afio 2018 no es
COP 266.173 millones si no por el contrario una disminucién de
efectivo por COP 430mil millones. Hay que tener en cuenta que
la deuda que se disminuy6 con Segisor sigue siendo parte de la
deuda consolidada, no ha sido pagada, ha sido solo una
estrategia contable, que no implica ninguna disminucién del
apalancamiento del Grupo consolidado. Como resultado, la
disminucién del 5% en el balance de deuda no responde a un
pago de capital, si no por el contrario a la estrategia con
Segisor. Es decir, el apalancamiento no se disminuye en 2018. 30
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Resumen resultados financieros
Cifras en millones de COP

] 4T18 4T17 3T18 Var % A/A Var % T/T
Ventas netas 15,665,762 15,729,626 12,746,030.00 0% 23%
Costo de ventas 11,879,411 11,605,383 9,781,357.00 2% 21%
Utilidad Bruta 3,786,351 4,124,243 2,964,673 -8% 28%
Gastos de 2,954,884 3,178,139 2,556,851 7% 16%
operacion

Utilidad 831,467 946,104 407,822 -12% 104%
operacional

Utilidad Neta 160,091 187,374 -9,676 -15% -1755%
EBITDA 1,085,498 1,214,818 661,131 -11% 64%
Margen Bruto 24% 26% 23% -205 pbs 91 pbs
Margen 5% 6% 3% -71 pbs 211 pbs
Operacional

Margen Neto 1% 1% 0% -17 pbs 110 pbs
Margen EBITDA 7% 8% 5% -79 pbs 174 pbs

FNTINOENCIA FRANCHRA
Of COLOMINA

VIGILADO ™"
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GPA | Reporte de Ventas 4T18
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Siguen llegando buenas noticias desde Brasil et G

GPA, principal filial de Grupo Exito, reporté su informe de ventas para
el 4T18. Consideramos positivos los resultados de la empresa, la
cual mostré un crecimiento Ventas Mismos Metros (VMM) de 6,9%
A/A en el 4T18 y 5,5% A/A en el afio 2018, significativamente por
encima de la inflacién. Asi, las ventas del trimestre fueron de BRL
7.303 MM vy totalizaron el afio 2018 con BRL 49.388 MM, reflejando
las estrategias de conversion de tiendas, programas de fidelizacién y
esfuerzos continuos de la gerencia. Nuestras expectativas de
crecimiento para el aflo 2018 fueron bastante asertivas, pues al
comparar las estimaciones de ingresos con las ventas reportadas, se
tiene que el crecimiento reportado estuvo 33 p.p. por encima de
nuestra proyeccion (10,32% A/A). Estamos a la espera del reporte de
gestion de la empresa, el cual sera publicado el 20 de febrero del
2019.

A: Positivo; B: Neutral; C: Negativo
+/-: Sesgo

Hechos relevantes

e Multivarejo Supera Expectativas: El segmento de ventas al por
menor de la empresa tuvo un comportamiento anual que supera
nuestra expectativa en 2,05%. Aunque estimdbamos que la
economia brasilera iba a tener una buena dinamica comercial que
beneficiaria al segmento, proyectabamos que aun asi, se tendriauna  Variacion Ventas de GPA
contraccion anual en ventas de 0,91%. Este no fue el caso, y el

segmento logré entrar en terreno positivo, donde su crecimiento 60 - 12%

anual de ingresos fue de 1,13% AJ/A, reflejando mayor dinamica en @

formatos de Proximidad y en Extra Hiper, junto con la § - 10%

implementacion de estrategias de fidelizacion y conversion de  4q L 8%

formatos menos rentables. 23 23

- 6%

e Cash and Carry no defrauda: Tal y como esperdbamos, Cash and 20 - 4%

Carry mostro durante el afio una desaceleracion leve de sus ventas, L6 | 26 26 | 204

pero en mayor medida a lo esperado. Nuestras expectativas eran de 6 7

2,09 p.p. méas optimista en crecimiento. El aumento que se reporto 0 0%

fue de 24,18% A/A, motivado por alta productividad en estrategia de &,\Q: £ NG &

expansion de tiendas, mayor aceptacion, fidelizacion y trafico de los > ggmm%%gimgﬁ\

consumidores que han impulsado cifras significativas en crecimiento Multivareo Gloss 5SS ala

mismos metros, y el retorno de la inflacion en alimentos a territorio

positivo.

Omar Suarez
Gerente Estrategia
Renta Variable Casa de Bolsa

Luis Miguel Alcega

Analista Renta Variable
Corficolombiana

33



CasaccBolsa

5 commisionista de bolsa de Grups Aval

—-\

t o Grupo

‘;(; nutresa

Menores Flujos de Caja, Menor Valor
Patrimonial

34



BUPTIANTENCENGIA FRANCERA
O COLOMINA

VIGILADO

Grupo Nutresa | Entrega de Notas 4718
Menores Flujos de Caja, Menor Valor Patrimonial

Consideramos los resultados de Grupo Nutresa al cierre de 2018
como Negativos. La empresa logr6 aumentar sus ventas
consolidadas 3,7% AJ/A en 2018, y llevé el crecimiento en los
voliumenes de ventas totales a terreno positivo al reportar un aumento
de 1,21% AJA. Si bien el Grupo reportd un aumento en sus
operaciones locales en linea con nuestra estimaciéon e
internacionalmente ligeramente por encima de lo que esperabamos,
consideramos que la empresa operativamente no esta generando el
valor que deberia. EI EBITDA de la empresa continGia creciendo por
encima de las ventas, lo cual adentra mas el margen EBITDA en el
rango objetivo, sin embargo, los flujos de caja reales de la empresa se
contraen por primera vez desde el 2015 (12% A/A) y se evidencia la
falta de musculo financiero para hacer frente a los 4 requerimientos
principales: i) Inversion en el negocio; i) Pago del servicio de la
deuda; iii) Pago de dividendos; y iv) Generacién de valor patrimonial
por mayores flujos de caja libre.

Hechos relevantes

eVentas Colombia, en linea con nuestras expectativas: Las ventas
del Grupo cerraron el afio con un crecimiento en Colombia de 4,40%
A/A, en linea con nuestras estimaciones. Los volimenes de venta
totales estuvieron ligeramente por debajo de nuestra expectativa,
2,05% AJ/A vs 2,38% AJA estimado. Consideramos que el segmento
de Helados tuvo un mejor desempefio del esperado y logré
crecimientos en ventas (4,62% A/A) y volimenes (3,89% A/A)
después de dos afios consecutivos decreciendo. También Carnicos
fue un segmento que se recuperd, aunque en menor medida que lo
gue esperabamos. Este segmento logré6 aumentar ventas en 2,13%
A/A, y lo méas importante, la linea de negocio recuperé volimenes
de venta al reportar una variacion de 2,09% A/A. Asi, consideramos
la operacion local positiva durante el afio y esperamos que la
recuperaciéon en volimenes continte en el 2019.

eEfectos cambiarios impactan nuevamente: EI mercado
internacional del Grupo logré6 aumentar durante el afio 2018 en
dolares 2,35% A/A y 2,45% A/A en moneda de presentacion. El
aumento en dolares tiene que ver mayormente con tasas de cambio,
pues los volimenes internacionales, aunque en menor medida,
contindan decreciendo (-0,29% A/A). TMLUC, que es la linea de
negocio de mayor proporcién dentro de las ventas internacionales,
logré aumentar en su moneda local 2,4% A/A, mas en ddlares tuvo
un crecimiento menor al reflejar una variaciéon de 1,82% A/A. En
pesos colombianos el segmento muestra un aumento de 1,67% A/A,
lo cual indica que hubo una pérdida de valor en tasa cruzada de
aproximadamente 0,73 p.p.. Sumado a lo anterior, los volumenes de
venta de TMLUC contintian decreciendo y cerraron el 2018 con una
contraccion de 4,97% A/A.

CasadeBolsa

A: Positivo; B: Neutral; C: Negativo
+/-: Sesgo

Informacién especie
Cifras en COP

Precio objetivo N/A
Recomendacion Neutral
Market cap (COP) 12,23 B
Ultimo Precio 26.580
YTD (%) 13,11%
Beta ajustado N/A
Participacién Colcap N/A

Luis Miguel Alcega
Analista Renta Variable
Corficolombiana

Omar Suarez
Gerente Estrategia Renta Variable
Casade Bolsa
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eCambio de mix en portafolio de productos continta: La estrategia EBITDA Vs FCO
del grupo contintia enfocandose en el cambio de mix en los distintos ~Cifras expresadas en veces

portafolios de marcas y productos de las lineas de negocio. Galletas es = Deuda/EBITDA = Deuda/FCO
uno de los segmentos que han sido impactados positivamente por esta
estrategia. Esta linea de negocio refleja contracciones en volimenes al 29 3,2 3,3

cierre de afio en Colombia por 1,18% A/A, y crecimiento en ventas
totales por 3,78% A/A. Aunque el segmento ha disminuido sus
volumenes, esta situacién no responde a menores ventas de producto,
si no a la estrategia de cambio de mix. Asi, el margen EBITDA del
negocio se ubica en 13,4% con un aumento en EBITDA de 10,6% A/A,
mostrando la rentabilizacién de la linea de negocio.

2,5

2017 2018
oEBITDA aumentando, Contabilidad vs Realidad: El EBITDA de la

empresa presenté un aumento de 7,9% A/A al cierre 2018, continuando
con su crecimiento mas acelerado que las ventas, situacion que refleja
la estrategia del grupo por rentabilizar marcas y productos. Asi, el
margen EBITDA consolidado logré adentrarse en rango objetivo al Margen EBITDA Vs FCO/Ventas
ubicarse en 12,5% vs 12% el afio anterior. No obstante, a pesar de que

la empresa ha logrado aumentar su rentabilidad en valores absolutos y FCO/Ventas
como margen, el flujo de caja operativo de la empresa, viniendo de = Margen EBITDA 125
12,0 '

crecimientos de mas del 20% A/A los ultimos periodos fiscales, refleja
un decrecimiento del 12,3% A/A al cierre 2018. Es importante tener en 11,1% %
mente este hecho dado que la gerencia pudiese estar usando
estrategias contables que a primera instancia hacen ver los resultados
positivos, mientras que una vez en andlisis detallado los flujos de caja
de la empresa difieren sustancialmente con el EBITDA.

%

9,4%

eFlujos de caja impactados, menor valor patrimonial: El flujo de caja 2017 2018
libre aproximado como: flujo de caja operacional - Inversion en PP&E -
dividendos pagados + dividendos recibidos — intereses financieros +
cambio en deuda neta; fue de COP 157,753 millones al cierre del afio
2017, mientras que para el cierre de afio 2018 la empresa reporta una
necesidad de COP 11.446 millones. El apalancamiento de la empresa
esta impactando negativamente el flujo de caja de la misma; los
intereses financieros pagados son aproximadamente el 20% del flujo 157.753
de caja operacional, las amortizaciones de capital estan siendo muy
bajas con respecto al perfil de vencimientos que la empresa reporta a
inicios de afo, y la inversidn en activos fijos contindan reportando una
relacion Capex a depreciacion menor a 1x. Asi, destacamos que la
empresa no esta teniendo suficiente masculo financiero para: i) Hacer
las inversiones necesarias para expandir y mantener su base de
activos fijos; ii) Pagar dividendos a sus accionistas; y iii) Hacer frente al
servicio de deuda y realmente bajar el balance, pues disminuir el
apalancamiento medido por deuda a EBITDA no es una medida que 2017 2018
consideremos asertiva mayormente por el uso de medidas contables
como se menciond anteriormente. De hecho, el indicador deuda a flujo
de caja operativo muestra un aumento de 0,15x A/A, mientras que el
indicador deuda a EBITDA refleja una mejora de 0,43x A/A.

Flujo de caja final
COP millones

-11.446
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Menores Flujos de Caja, Menor Valor Patrimonial SR A

Resumen resultados financieros
Cifras en miles de millones de COP

| 118 4717 3718 var % A/A_ | Var%T/T

Ventas netas 2,403,768 2,304,195 2,282,784.00 4% 5%
Costo de ventas 1,489,358 1,281,784  1,279,547.00 16% 16%
Utilidad Bruta 914,410 1,022,411 1,003,237 -11% -9%
Gastos de operacién 698,940 853,388 769,703 -18% -9%
Utilidad operacional 215,470 169,023 233,534 27% -8%
Utilidad Neta 120,625 89,625 141,860 35% -15%
EBITDA 285,580 243,961 300,826 17% -5%
Margen Bruto 38% 44% 44% -633 pbs -591 pbs
Margen Operacional 9% 7% 10% 163 pbs -127 pbs
Margen Neto 5% 4% 6% 113 pbs -120 pbs
Margen EBITDA 12% 11% 13% 129 pbs -130 pbs

FNTINOENCIA FRANCHRA
Of COLOMINA

VIGILADO
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Colombia con signos de mejora e o g 3

Consideramos los resultados financieros de Cementos Argos

como NEUTRALES. Para el ultimo trimestre del 2018 los ingresos se

mostraron estables en medio un aumento del 7,7% A/A en los

volumenes de cemento en Colombia, jalonados por el segmento

empacado y de infraestructura, compensando parcialmente una

reduccién anual en volimenes en EE.UU ( -9% cemento y -10,7%

concreto) dadas las fuertes lluvias y el cierre por 43 dias de la planta

en Martinsburg. Adicionalmente, se presentaron contracciones del

6,5% A/A en los volumenes de cemento en CCA, principalmente por

condiciones retadoras en Panama. En medio de lo anterior, la mayor S
utilidad del trimestre (+165% A/A), tras pérdidas netas en el 4T17,

estuvo relacionada con la continuidad del programa BEST en EE.UU,

junto a la venta de activos no estratégicos en el 4T18. Respecto al

Guidance, en el 2019 esperan un EBITDA entre COP 1,7 — 1,8

billones, sin la venta de activos no estratégicos, lo cual implicaria un

crecimiento mayor al 13% A/A, influenciado por la posibilidad de

seguir con la recuperacion de precios en Colombia y EE.UU y mejoras A: Positivo; B: Neutral; C: Negativo
graduales en el sector constructor. Respecto a la distribucion de +l-: Sesgo
utilidades, se propone un dividendo por accion ordinaria y preferencial

de COP 242 (+6,1% A/A).

Hechos relevantes . .
Informacién especie

eColombia mejorando poco a poco: Para el 4T18, tanto una mejor Cifras en COP
dinamica anual en los volimenes de cemento y concreto (+ 7,7% y
2,2% respectivamente) como la recuperacion en precios se
reflejaron en los ingresos (+6,6% A/A), jalonados por el segmento de
infraestructura y obras civiles, siendo el segundo trimestre Recomendacion Neutral
consecutivo de expansion anual en los volimenes, dando sefiales de

Precio objetivo 10.080

una recuperacion gradual. Sin embargo, mayores costos e G (B 108
energéticos, principalmente por el precio del carbén, afectaron el Ultimo Precio 8.150
margen EBITDA ajustado hasta 17,1% (-443 pbs). El “market share”

finalizé cerca del 41% en el 2018 (-130 pbs A/A). Para el 2019 la YTD (%) +17%
compaiiia estima seguir ajustando gradualmente sus precios al alza Participacion Colcap 3.4%

y mejorar el control de costos operacionales a través de contratos de
carbdn a 3 afios, junto al uso de gas en algunas plantas.

e EE.UU lluvias mil: En medio de un alto nivel de lluvias en el 4T18 y
el cierre de 43 dias de la planta de Martinsburg, la produccion de
cemento y concreto presenté contracciones significativas a nivel
anual (-9% vy -10,7%), generando una marcada reduccion en
ingresos (-9,8% A/A). Es asi como, pese a menores costos tras la
implementacion del programa BEST, el margen EBITDA se contrajo Roberto Carlos Paniagua C.
hasta el 17% (-111 pbs). Hacia adelante, es importante monitorear el
comportamiento del mercado de vivienda en EE.UU, cuya dinamica
se ha visto afectada por mayores tasas hipotecarias. Para el 2019, la
compafiia espera que el crecimiento esté impulsado por el segmento

Analista Renta Variable
Corficolombiana

publico y residencial, junto al incremento paulatino en precios, Omar Suarez
ademas de implementar el programa BEST USA 2.0 con ahorros Gerente Estrategia Renta Variable
esperados por USD 71 MM en 2019, junto a la optimizacion de la red Casa de Bolsa

de activos de concreto, aumento de la capacidad de utilizacién de las
plantas de cemento, entre otros. 39
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CasadeBolsa

e CCA con Panam@ a sus espaldas: Tanto el menor dinamismo en  Colombia - Volumen de Cemento (A/A%)
los mercados locales como de trading y exportaciones afectaron los
volimenes de cemento en el 4T18 (-6,5% A/A) al igual que los de 7,7%
concreto (-6,9% A/A), dado un débil comportamiento del sector -

constructor en Panam4, el cual mantiene condiciones retadoras tras 1,8%
el paro del sector en el 2T18. Consideramos importante estar atentos ]
al desempefio futuro tanto de la economia panamefia, como
hondurefia, donde el desarrollo de los proyectos de infraestructura
seran claves para los resultados de esta regional.

eMejora en el apalancamiento: En medio de la desinversion de
activos no estratégicos, la compafiia finalizé el 2018 con un nivel de
apalancamiento (Deuda Neta / (EBITDA + Dividendos)) de 3,74x, 4T17 1T18 2T18 3T18
frente al 4,6x del 2017. De esta manera, se mantiene la estrategia de
desapalancamiento establecida por la empresa, con la cual estiman  Deuda Neta / (EBITDA + Dividendos)
llegar a un nivel cercano al 3,5x en el 2019 y del 3,2x hacia junio del
2020. Respecto al costo de la deuda, sobresale la reduccién gradual
de la deuda en COP hasta una tasa del 7,4% al cierre del 2018 vs
8,4% del 2017, mientras que la tasa en USD se ha incrementado
desde el 2,9% hasta el 4,3% para el mismo periodo de andlisis.

Resumen resultados financieros 2015 2016 2017 2018
Cifras en miles de millones COP

CEMARGOS
Var % T/T
Ventas netas 2.108 2.107 2.218 0% -5%
Costo de ventas 1.773 1.718 1.760 3% 1%
Gastos de administracion 157 177 117 -11% 34%
Utilidad operacional 230 186 243 24% -5%
Utilidad Neta (Controladora) 52 -79 74 - -30%
EBITDA Ajustado* 356 377 426 -6% -16%
Margen Operacional 11% 9% 11% 208 pbs -5 pbs
Margen Neto 2% -4% 3% 622 pbs -87 pbs
Margen EBITDA 17% 18% 19% -100pbs -232pbs
Volumen de Cemento (M Tm) 3.904 4.026 4.242 -3% -8%
Volumen de Concreto (M m3) 2.387 2.567 2.699 -7% -12%

* EBITDA ajustado: Excluye pagos no recurrentes por indemnizaciones relacionados con BEST , multa impuesta por la
Superintendencia de Industria y Comercio, venta de autogeneradoras en Colombia y venta de 2 clUsteres de plantas de concreto en
USA.
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Cemex Latam | Entrega de Notas 4T18
Con nubarrones en el cielo

Consideramos los resultados financieros de Cemex Latam
Holdings como NEGATIVOS. En el 4T18, pese a mayores
volumenes de cemento en Colombia, Guatemala y El Salvador, una
menor dindmica en paises claves como Panama y Costa Rica
generaron que los volumenes mostraran estabilidad a nivel anual,
mientras que la reduccion en ingresos en todos los paises provoco
que el consolidado se contrajera 6% A/A. Por su parte, el menor
margen EBITDA (-470pbs A/A y -60 pbs T/T) estuvo relacionado con
mayores costos variables de fletes y energia. Cabe mencionar que
para el 4T18, dentro del aumento anual de la utilidad neta de la
controladora se incluye una menor tasa impositiva, ademas de
mayores gastos por una multa en Colombia y deterioro de activos en
Brasil en el 4T17. Por su parte, la compafia estima para el 2019 una
contraccion entre 1% - 2% en sus volumenes consolidados de
cemento, donde la estabilidad esperada en los volumenes en
Colombia (0% al 1%), no seria suficiente para compensar las
contracciones en Panama (entre -0,5% y -2%) y Costa Rica (entre -
3% y - 6%), en medio de la entrada de nuevos competidores y una
lenta dindmica del sector inmobiliario, entre otros factores.

Hechos relevantes

eColombia con digito _bajo pero mejorando: En medio de un
comportamiento favorable en volimenes (+4% AJ/A), los ingresos se
redujeron un 6% A/A y el margen EBITDA lo hizo en 400 pbs hasta
el 18%, dados mayores costos de fletes y energia, donde en este
ultimo el mayor precio local del carbén tuvo una marcada influencia.
Para 2019 CLH estima que se presenten leves incrementos en los
volimenes del sector de infraestructura (donde esperan haber tenido
una participacion del 36% en los volimenes destinados a 4G al
cierre del 2018) y residencial. En este Ultimo, el comportamiento
futuro estaria apoyado en la vivienda social dada la continuidad en
los subsidios gubernamentales, mientras que la vivienda nueva de
estrato medio — alto mantiene unos inventarios relativamente altos
(16 meses). Es importante hacer seguimiento al efecto en
participacion de mercado y dinamica de precios que pueda tener en
el 2519 con la entrada en operacion de la planta de cemento de
Corona — Molins, pese a una menor exposicion para CLH dada la
ubicacion de la planta en el departamento de Antioquia.

e Panama con retos en la mira: El pais centroamericano mantiene
un entorno retador, dado el deterioro constante del margen EBITDA
(25% 4T18 vs 39% 4T17), principalmente por la menor demanda de
los sectores residencial, industrial y comercial, los cuales
ensombrecieron la mejora en la actividad de infraestructura. Sumado
a mayores costos de la energia y menores precios del cemento en el
4T18 (-2% A/A) por importaciones provenientes de China. Para el
2019, CLH estima que el sector de infraestructura sea el principal
motor de demanda, aunque un alto nivel de inventarios de
apartamentos y oficinas podria repercutir en el consumo de cemento.
Adicionalmente, la mayor competencia por la posible entrada de
Ultracem podria reducir su “market share”.

CasadeBolsa

A: Positivo; B: Neutral; C: Negativo
+/-: Sesgo

Informacién especie
Cifras en COP

Precio objetivo 6.400
Recomendacién Subpond.
Market Cap (BN) 2,7
Ultimo Precio 4.800
YTD (%) +29,7%
Beta ajustado 0,93
Participacién Colcap 0,86%

Roberto Carlos Paniagua C.
Analista Renta Variable
Corficolombiana

Omar Suarez
Gerente Estrategia Renta Variable
Casa de Bolsa
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el 0s ‘“ticos” con _mas competidores: En Costa Rica llama la .
atencioén la contraccion anual del margen EBITDA (-600 pbs hasta Colombia — Margen EBITDA
31%), donde la mayor actividad industrial y comercial fue 22 6%
contrarrestada por una débil demanda del sector residencial y de 19 4%
infraestructura. Adicionalmente, mayores costos de fletes y la 18,2% 16.8% : 18,3%
entrada de los mexicanos Elementia, la cual afectd la participacion '
de mercado de la compafiia y la dinamica de los volimenes, generé
una contraccion de 16% A/A en el cemento para el 4T18 y de 4%
A/A para el concreto. En el 2019 se estima que el mayor gasto del
Gobierno sea el principal factor de crecimiento de la demanda a
través del sector de infraestructura, con inversiones por USD 4,600
MM, pese a que se espera un comportamiento menos favorable en ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
otros sectores. Sin embargo, la mayor competencia junto a los retos 4AT17 1T18 2T18 3T18 4T18
fiscales del Gobierno seran aspectos a monitorear.

eResto de CLH en espera: En Nicaragua, los volimenes de cemento Panama —Margen EBITDA

se redujeron 10% A/A en el 4T18, donde la incertidumbre politica y el 38,5%

descontento social ha repercutido en el sector constructor. Acorde a 33,1%

la compafifa, la inversién privada se encuentra paralizada y los 28,8% 28,5%
bancos comerciales restringen el crédito al consumo y a las

empresas para preservar la liquidez. Sumado a lo anterior, EE.UU

aprobé la “Nica Act”, ley que restringe el fondeo a Nicaragua de los

bancos multilaterales en los que participa el pais norteamericano. La

compafiia estima contracciones del rango del 10% al 20% en

volimenes para el 2019. Por su parte, en Guatemala los volimenes ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
de cemento y co.ncrgto estuvieron beneficiados por un mayor AT17 1T18 2T18 3T18 4T18
alcance al canal minorista, dados mayores proyectos de vivienda y

centros comerciales en ciudad de Guatemala.

25,0%

Resumen resultados financieros
Cifras en miles USD

CEMEX LATAM

e 4T18 4T17 3T18 Var % A/A Var % T/T

Ventas netas 259.809 278.266 276.617 -1% -6%
Costo de ventas 147.481 151.567 162.791 -3% -9%
Utilidad Bruta 112.328 126.699 113.826 -11% -1%
Gastos de operacion 73.733 71.909 72.765 3% 1%
Utilidad operacional 43.056 26.451 46.382 63% -1%
Utilidad Neta Controladora 9.506 -33.113 19.647 - -52%
EBITDA 54.768 72.019 60.016 -24% -9%
Margen Bruto 43% 46% 41% -230 pbs 209 pbs
Margen Operacional 17% 10% 17% 707 pbs -20 pbs
Margen Neto 4% -12% 7% 1556 pbs -344 pbs
Margen EBITDA 21% 26% 22% -480 pbs -62 pbs
Volumen de Cemento* 1.679 1.679 1.638 0% 3%
Volumen de concreto* 659 712 658 -1% 0%

* Volimenes consolidado
43



CasaccBolsa

la carmisichista de boisa da Grupo Aval

Conslructora

C —. Conconcrelo

Deuda cambia de perfil

44



BUPT AN TINOENCIA FRANCHRA,
OF COuLOMINA

VIGILADO

Conconcreto | Entrega de Notas 4718
Deuda cambia de perfil

Consideramos los resultados financieros de Conconcreto como
NEUTRALES. A nivel operacional, la compafiia se vio impactada
negativamente por el segmento de Construccion, cuya contribucion anual a los
ingresos consolidados disminuydé COP 129 mil MM en 2018 por el menor nivel
de ejecucion en diferentes proyectos durante el afio debido a su finalizacion,
mientras el segmento de Inversiones evidencié una dinamica estable (-1%
A/A). Resaltamos que, pese al importante decrecimiento tanto de los costos y
gastos de ventas y administraciébn en términos anuales de 13,8% y 12,6%
respectivamente, el menor ingreso que significé la diferencia de las
valorizaciones de los titulos de Pactia ejerci6 presion sobre los méargenes
operacionales de Conconcreto para 2018. No obstante lo anterior, destacamos
el reperfilamiento de la deuda financiera de COP 639 mil MM, la cual
evidenciaba una significativa concentracion en el corto plazo, que permite la
continuacion de las inversiones en proyectos como Via 40 Express, el cual
continla su ejecucién a pesar de la apertura de la investigacion llevada a cabo
por la SIC en agosto del 2018.

Hechos relevantes

eMenor ejecucién de proyectos de Edificacion desfavorece margenes: En
2018, pese a la estabilidad a nivel de ingresos del segmento de Inversiones,
los cuales en 2018 fueron de COP 115 mil MM (-1% A/A), los ingresos
consolidados de Conconcreto se contrajeron 12% A/A, presionados por el
segmento de construccion, cuyo aporte registré un fuerte decrecimiento (15%
A/A) explicado principalmente por la menor ejecucién que presentaron
diferentes proyectos respecto al afio anterior dado que se encontraban en
etapa de finalizacion, y dada la menor contribucién de otros activos
inmobiliarios (-COP 88 mil MM A/A), rubro no recurrente para la compafiia.
En linea con lo mencionado anteriormente, y debido a la valorizacion de los
titulos de Pactia, el margen EBITDA de la compaifia evidencié una
disminucion para el 4T18 de 835 pbs A/A.

eNiveles de deuda y liguidez lucen mejor: Destacamos el reperfilamiento de
la deuda por COP 639 mil MM llevado acabo a finales del 4718, mediante un
Crédito Sindicado con 9 bancos colombianos, por medio del cual pasa de
estar concentrada en un 79% para 4T18 y 2019 a solo de 16%. Lo anterior,
permite a Conconcreto continuar con los requerimientos de capital en
proyectos como Via 40, Ruta del Sol y de vivienda. Igualmente, resaltamos la
continuacion del plan de desinversiones de la compafiia durante el trimestre,
buscando mejorar el nivel de liquidez de la empresa, el cumplimiento a
proyectos estratégicos y a obligaciones financieras.

Finalmente, resaltamos la continuaciéon de la disminucién del Backlog para
2018, el cual se ubicé en COP 1,8 BN y representa aproximadamente 2 afios
de ingresos con base en el volumen actual ejecutado por la compaiiia.

Resumen resultados financieros
Cifras en Millones COP

Cifras en COP MM | 4T17 | 3T18 | 4T18 |Var % AJA[Var % T/T

Ingresos ordinarios 392.486 242.466 376.676 -4% 55%
Utilidad Neta 43.866  16.718 22.927 -48% 37%
EBITDA 82.305  42.358 47.551 -42% 12%
Margen Neto 11,2% 6,9% 6,1% -509 pbs  -81 pbs
Margen EBITDA 21,0% 17,5% 12,6% -835 pbs  -485 pbs

CasadeBolsa

A: Positivo; B: Neutral; C: Negativo
+/-: Sesgo

Informacién especie
Cifras en COP

Precio objetivo En Revision
Recomendacion Subponderar
Market Cap (BN) 0,5
Ultimo Precio 440
YTD (%) 22,3%
Part. Colcap 0,11%
Backlog

Cifras en COP BN

3,3
2,5 2,4
I I ]

2018

2015 2016 2017

Juan Felipe Dluyz
Analista Renta Variable

Omar Suarez
Gerente de Estrategia
Renta Variable
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b CasadeBolsa
Por la razon o por la fuerza T

GEB public6é resultados para 4T18, los cuales consideramos
POSITIVOS. La utilidad trimestral consolidada se ubic6 en COP 558.6
mil MM y la anual (sin interés minoritario) en COP 1,7 BN, 6,5% mayor
a nuestra estimacion. La utilidad neta anual crecié 13,6% A/A, con la
del 4T18 participando en 31,6% de la ganancia de 2018, mientras que
el EBITDA anual registré un incremento de 7,7% A/A. En 4T18, los
ingresos consolidados crecieron 16,2%, mientras que costos y gastos
operacionales lo hicieron en 12,9%. La distribucion de utilidades
propuesta de 130 pesos por accion implica un avance de 13% A/A, un
nivel de reparticion de dividendos de 70% (igual que Emgesa y
Codensa), y un destacado dividend yield (6,30%), teniendo en cuenta
gue la curva cero cupén en pesos (TES B) presenta tasas mas bajas
el plazo de 6,8 afios. Insistimos que el precio actual de la accion (COP
2.080) es bajo frente a los resultados de la compafiia, y a nuestro
precio objetivo (COP 2.385). En 2019, GEB espera que le sea
adjudicada la construccion de la planta de regasificacion del pacifico,
la actualizacién de las tarifas de transporte de gas, y la participacion
en un proyecto de generacién de energia no convencional.

A: Positivo; B: Neutral; C: Negativo
+/-: Sesgo

Hechos relevantes
Informacién especie

BUPTIANTENOENGIA FIANCIERA,
O COLOMINA

VIGILADO

eDefensivo y estable: El debate que GEB viene sosteniendo con su
socio Enel (controlante de Emgesa y Codensa), que viene
repartiendo el 70% de sus utilidades, en vez del 100% acordado

Cifras en COP

Precio objetivo 2.220
inicialmente, reiteran la certeza y fortaleza de los resultados de GEB,
que han visto compensados por una mayor participacion del Recomendacion Sobreponderar
segmento de transmision e!éctrica} (9,7% del ingreso consolidadq en Market Cap (BN) 17.2
4T18). Hace falta determinar si GEB esta dispuesta a realizar
actividades  de  generacion y  distribucion eléctrica Ultimo Precio 2.120
independientemente de Emgesa y Codensa. El caracter defensivo de YTD (%) 19.8%
las actividades realizadas por GEB también se evidencia en la ’
relacion directa entre el desempefio de estas y el crecimiento Part. Colcap 577%

economico de los paises en los que opera, lo cual implica cierto
upside tratdndose de Latinoamérica, donde el ritmo de crecimiento
del consumo energético permanecera elevado en la medida en que
la regidn supera el subdesatrrollo.

e Perl__continla _incrementando su __aporte: Superado el
reconocimiento del deterioro de cartera de Egasa, Egesur y Aceros
Arequipa, por USD 169 millones, Calidda continGia creciendo su base
de clientes, estabilizando sus margenes, manteniendo una estructura
de capital objetivo mientras ejecuta un plan de inversiones
predecible, y mantiene una reparticién de dividendos acorde con los
resultados. En 2019, la empresa va a repartir USD 55 millones en
dividendos, mantendra su estructura de capital de 60% deuda (40%
patrimonio), mientras su CAPEX oscila entre los USD 100 y USD
120 millones.

Andrés Duarte
Director Renta Variable
(Corficolombiana)
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TGl v la planta regasificadora: GEB espera que TGI logre ganarse

la construccion de la planta regasificadora del pacifico, junto con la
infraestructura requerida para conectar su red de gasoductos a la
ubicacion de la planta. El CAPEX de USD 198, 143y 143 (de nuevo)
millones para 2020, 2021 y 2022 incluyen esta inversiéon. La empresa
espera una pareja de capacidad y volumen de 50% y 50% en dicho
gasoducto.

el a Valoracion: A continuacion, utilizamos los resultados publicados

para revisar los supuestos que incluimos en nuestra valoracion.

1)

2)

3)

Actualizacién regulatoria: Aunque nos mantenemos en la
apreciacion favorable de los resultados logrados por GEB en 2018
y especialmente en el cuarto trimestre, es importante recordar que
las actividades de transporte de gas y transmision eléctrica, que
aportan mas del 70% del EBITDA consolidado, van a tener
revisiones tarifarias en el corto y mediano plazo, con efectos
adversos en el ingreso, especialmente en transporte de gas. Sin
embargo, nuestra valoracion publicada en junio de 2018, esta
incluyendo los efectos esperados de tal revision tarifaria.

Balance de gas natural: Ni el leve Fenémeno del Nifio, ni el
incremento en la produccion de petréleo mediante recobro
mejorado, han resultado en incrementos importantes en el
volumen de gas transportado. Esperamos crecimientos estables
pero reducidos durante los siguientes afios. gigavatios hora (GWh)
gue registraron las ventas de Emgesa, pasando de COP 18.156
en 4717 a COP 18.544 en 4T18.

Efecto Hidroituango sobre los precios: En nuestro modelo de
valoracion actual, Emgesa incrementd su participacion a partir de
un incremento esperado en los precios de los contratos y el spot,
explicados por el efecto de Hidroituango, y en menor medida por el
efecto de un Fendmeno del Nifio leve (iniciado al final de 2018).
Sin embargo, mas que el incremento en el precio, debemos
destacar el incremento en gigavatios hora (GWh) que registraron
las ventas de Emgesa, pasando de COP 18.156 en 4T17 a COP
18.544 en 4T18.

CasadeBolsa

Comportamiento accién GEB vs Colcap
Cifras en COP (Eje izquierdo)
Cifras en puntos

— GEB COLCAP (eje der.)
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4) Estrategia de inversidn/desinversion: Ademas de mantener
nuestra vision positiva respecto a Promigas, con lo que no
consideramos positivo que GEB venda su participacion (a pesar de la
correccion a la baja que present6 su precio en bolsa), especialmente
sin inversiones que la compensen, nos preocupa la evolucién de las
ventas, EBITDA y resultado neto de Vanti (distribucién de gas), que
lleva dos afios de deterioro. El margen EBITDA de la empresa bajé 5
p.p. durante el ultimo afio, al punto de que la compra realizada por
Brookfield ya no luce tan “barata”. Sin embargo, el proceso de
inversion en Electro Dunas en Perl disminuye nuestra preocupacion
respecto a las nuevas inversiones de GEB. Ahora bien, seguimos
esperando una inversibn importante en generacion renovable no
convencional fuera de Colombia, la cual estamos previendo desde el
lanzamiento de la estrategia en 2016.

Reiteramos_nuestra confianza en esta especie, cuyo precio es bajo
frente a nuestros célculos, y frente a una valoracion por descuento de
dividendos, dado el desempefio reciente de la cotizacion junto con la
propuesta de reparticion de las utilidades de 2018. De hecho, una
valoracidn por descuento de dividendos (modelo de Gordon) utilizando
el dividendo propuesto, un costo del capital de 11,5% y un crecimiento
perpetuo nominal de 6,92% (crecimiento potencial de Colombia), ubica
al valor de la acciéon en COP 3.032.

Resumen resultados financieros
Cifras en millones COP

CasadeBolsa

Crecimiento proyectado por el FMI para

paises donde GEB tiene presencia
Crecimiento anual real (%)

N

1,5
1
0,5
0

2019 2020 2021 2022 2023

H Brazil Colombia Guatemala Peru

Descuento Dividendos
COP por accion

4.900 g = inflacion
e 0 = PIB
3.900 nominal
2.900
1.900
900
Kecoooddada NN m®m™Mmo
T A A A A A A A A A A A A

Cifras en COP Millones 4T17 3T18 4T18 Var % A/A Var % T/T

Ingreso operacionales 1.192.027 921.069 1.384.819 16% 50%
Costos y Gastos Operacionales 919.228 520.173 1.024.136 11% 97%
Gastos Administrativos 42.814 38.471 61.782 44% 61%
Utilidad Operacional 229.985 362.425 298.901 30% -18%
Utilidad Neta 275.708 412.152 558.560 103% 36%
Margen Operacional 19% 39% 22% 229 pbs -1776 pbs
Margen Neto 23% 45% 40% 1721 pbs -441 pbs
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Consideramos los resultados financieros de Celsia como
NEUTRALES, con sesgo positivo. Los ingresos incrementaron 10%
A/A, impulsados por la operacion en Colombia, donde la generacion
de energia creci6 4% A/A junto con el repunte de precios promedio de
energia al cierre del 4T18, los cuales fueron de COP 138/ kWh en
spot y COP 192/ kWh en regulado, sumado al crecimiento en la
demanda de energia acumulada del SIN frente al 4T17. No obstante,
el margen EBITDA se contrajo 2,6%, impactado por el importante
incremento del costo de ventas en Colombia (20% A/A) en respuesta
a la atencion del mayor requerimiento de generacion de seguridad y a
un incremento anual en la participacion de la generacion térmica de
9%. Finalmente, la utilidad neta atribuible a la controladora se ubicé en
COP 63.829 MM, lo cual significdé un incremento de 62% A/A,
favorecida por el repunte en los ingresos mencionados, en linea con la
mayor participacion de Celsia en EPSA, el beneficio tributario de la
Ley 1715, que junto con los proyectos alternativos calificados por
Coilciencias, significaron un ingreso de aproximadamente COP 44 mil
MM, y la disminucion de los gastos financieros de 22% A/A.

+

A: Positivo; B: Neutral; C: Negativo
+/-: Sesgo

Hechos relevantes

Informacién especie

O COLOMINA

BUPTIANTENOENGIA FIANCIERA,

VIGILADO

eQOperaciéon de Colombia, beneficiada por el repunte en precios,
soporta el EBITDA: Pese a la disminucién anual de 5% de la
generacion de energia en Colombia durante el Ultimo trimestre,

Cifras en COP

principalmente por el efecto base del fenomeno de “La Nifia” Precio objetivo 5.100
evidenciado en el 4T17, el incremento de los precios tanto en el »

mercado spot como en el regulado de 37% y 7% respectivamente, Recomendacion Sobreponderar
soportd el crecimiento de 2,3 % anual del EBITDA registrado por Market Cap (BN) 4,65
Celsia para el periodo analizado, donde Colombia participé con COP

261 mil MM, principalmente por el reconocimiento del ingreso del Ultimo Precio 4.360
negocio T&D, proveniente de proyectos del Plan5Caribe. Por su YTD (%) 9.0%
parte, Centroamérica contribuyd con el 17%, en linea con el menor '
nivel de energia generada frente al mismo trimestre de 2017 (-19%) D. Yield 3,90%
explicado en gran medida por la disminucién de 13% A/A en la Participacién

generacion de las centrales hidroeléctricas. 2,29%

e Mayor nivel de lluvias se refleja en la disminucién de la
generacion térmica: Se evidencid una disminucion en la
participacion de la generacion de energia térmica en Colombia de 2
pp frente al trimestre anterior (3T18), por un lado, debido a la
importante disponibilidad del recurso hidrico durante la mayor parte
del dltimo trimestre del afio, y por otro, dado el requerimiento
superior de Zona Franca Celsia registrado en el 3T18 por las
restricciones presentadas en la Region Caribe. No obstante, por
mayores requerimientos de generacion de seguridad en Zona Franca
Celsia durante el 4T18 el nivel de generacion de las térmicas
presenta, frente al mismo trimestre del afio anterior, un crecimiento
de 8,8%.

Colcap

Juan Felipe D’luyz
Analista de Renta Variable

Omar Suarez

Gerente de Estrategia Renta Variable
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CasadeBolsa
Incremento del costo de ventas afecta margenes SRR ——

ePrecios de combustibles impactan margenes de la compaiiia: EI  gB|TDA y Margen EBITDA
costo marginal promedio se ubic6 en 65 USD/MWHh, lo cual signific6  cop Miles de Millones
un crecimiento de 19% A/A. Lo anterior, debido a incrementos en
precios anuales del Diesel (7%), Bunker (27%) y Carbén (16%). 38% 35%

Adicionalmente, el repunte en precios de combustible para atender e! e 30%
requerimiento de generacion de seguridad previamente mencionado.
impactaron de forma significativa el costo de ventas para el 4T18, e! 259
cual incrementd 12% A/A, pese al decrecimiento anual de 21% que

presentd este en Centroamérica gracias al menor despacho de
Cativa y BLM. En ese sentido, se observa una contraccion de forma
anual tanto en el margen bruto (-148 pbs) como en el margen
operacional (-157 pbs) de la compainiia.

_—

4T17 3T18 4T18

L , . . _ ) = EBITDA Margen EBITDA
eManejo tributario favorece a la utilidad neta: Beneficios tributarios

de la Ley 1715 y las inversiones en proyectos de innovacion  Utilidad Netay Margen Neto
representaron una deduccién al impuesto a las ganancias por COP  COP Miles de Millones

44 mil MM. Lo anterior, junto con la mayor participacion de Celsia en

EPSA (actualmente de 61,3%) y la disminucion de los gastos 7,0%
financieros (-22% AJ/A) gracias a un menor costo financiero y 5,4%
optimizacién en la estructura de capital, contribuyé al importante 4,8%
crecimiento de la utilidad neta registrada por la compafiia de 62%
A/A, reflejado en un margen neto de 11,6%, 227 pbs mayor al
registrado en el mismo trimestre del afio inmediatamente anterior.

ePlan 5 Caribe y Proyectos de energia no convencionales siguen
en_marcha: Respecto al cronograma de los proyectos del Plan 5
Caribe, en enero del presente afio entr6 en operacion el proyecto mmm Utilidad Neta == Margen Neto
Caracoli, mientras que en marzo se espera que inicie la operacion
del proyecto Norte. Por su parte, la estrategia de Celsia continGa
enfocada en proyectos alternativos por medio de Celsia Solar
Bolivar, Chicamocha y Valledupar.

4T17 3T18 4T18

Resumen resultados financieros
Cifras en Millones COP

Cifras en COP Millones 4T17 3T18 4T18 Var % AIA | Var % T/T

Ingreso de actividades ordinarias 823.902 851.527 905.597 10% 6%
Costos de ventas 548.254 623.485 615.987 12% -1%
Utilidad Bruta 275.648 228.042 289.610 5% 27%
Utilidad Operacional 217.384 170.948 224.715 3% 31%
Utilidad Neta 39.328 45.864 63.829 62% 39%
EBITDA 309.114 259.495 316.357 2% 22%
Margen Bruto 33% 27% 32% -148 pbs 520 pbs
Margen Operacional 26% 20% 25% -157 pbs 474 pbs
Margen Neto 5% 5% 7% 227 pbs 166 pbs
Margen EBITDA 38% 30% 35% -258 pbs 446 pbs
Energia Vendida Total (GWh) 1.752 1.890 2.022 15% 7%
Precio Spot ($/ kwh) 101 92 138 37% 50%
Precio Contratos ($/kwWh) 179 189 192 7% 2%
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Dinamica operacional aumenta sus voltios et G

Consideramos los resultados financieros de ISA como

POSITIVOS. La compafia continla evidenciando una positiva

dinamica operacional, principalmente en el negocio Transmision de

Energia, reflejado en la expansion del margen EBITDA anual de 330

pbs para el 4T18, jalonados por la entrada de nuevas operaciones en

Chile, Colombia y Pert, el cambio de periodicidad a mensual de

actualizacion por inflacién en Brasil y la consolidacion de resultados

del 50% adicional de IESAUL. Ademas, resaltamos que el incremento

de costos y gastos operacionales anual y trimestralmente, 6% y 26%

respectivamente, respalda la entrada de nuevos proyectos de la

compafiia y también se explica en el reconocimiento del deterioro del

crédito mercantil en INTERNEXA BRASIL. Respecto a la utilidad neta,

aumento significativamente frente al 4T17, favorecida por un positivo

impacto de impuestos gracias a la disminucién a 30% de la tarifa de

renta futura en Colombia, pérdidas fiscales de 2010 en Brasil y en

Chile relacionado con las concesionarias viales. Finalmente, los A: Positivo: B: Neutral: C: Negativo
margenes de ISA podrian verse presionados en préoximos afios por la +/- Sesgo
entrada de nuevos competidores en el mercado de Brasil. Sin

embargo, consideramos positiva la alianza con el Construcciones El

Condor, en linea con el desarrollo de la estrategia ISA 2030.

Hechos relevantes Informacién especie
Cifras en COP

eEntrada de nuevas operaciones respalda mejora operacional:
Para el 4T18, los ingresos operacionales evidenciaron un importante
incremento de 13% AJ/A, favorecidos principalmente por el negocio
de Transporte de Energia, cuya participacion dentro de estos se Recomendacion Neutral
ubicé en 75%. Dicha dinamica favorable de los ing_resos, se expli_ca Market Cap (BN) 15.8
mayormente en la entrada de nuevas operaciones en Chile,
Colombia y Perd, y por la modificacién en la periodicidad de Ultimo Precio 14.200
actualizacion por inflacion en Brasil, que pas6 de anual a mensual.
Por su parte, resaltamos que el crecimiento de costos y gastos YTD (%) 1,9%
operacionales, aunque menor al de los ingresos, se produjo Participacion
principalmente por el reconocimiento del deterioro del crédito Colcap
mercantil (COP 69 mil MM), sopesado por la devolucion de provision
de inventario de activos (COP 11,8 mil MM) en INTERNEXA
BRASIL. En linea con lo anterior, el EBITDA se ubicé para el 4718
en COP 1,1 BN, 17,7% mayor al del 4T17, favorecido por la
consolidacién de resultados del 100% de IESUL, y su margen se
expandio 330 pbs anualmente.

Precio objetivo 15.200

6,9%

e Apalancamiento luce mejor: La deuda financiera consolidada de la

compainiia se ubico a diciembre de 2018 en COP 17 BN, 10% mayor Juan Felipe D’luyz

gue la registrada en 2017, impactada negativamente por el efecto Analista de Renta Variable
por conversién en COP 258 mil millones, en linea con la variacion de
las monedas. No obstante, resaltamos que dicho incremento se
encuentra en funcién de los nuevos proyectos de la compafiia. En
ese sentido, gracias a la mayor fortaleza operacional por parte de
ISA ya mencionada, el indicador Deuda Neta/EBITDA finaliz6 2018
en 3 veces, lo cual supuso una mejora frente al nivel registrado en
2017 (3,86 veces) y una dinamica estable trimestralmente. 54

Omar Suarez
Gerente de Estrategia Renta Variable
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eDinamica favorable de impuestos también echa una mano: En el Margen EBITDA

ultimo trimestre de 2018, la carga tributaria de la compafiia decrecio

193% respecto al mismo periodo de 2017, gracias a la realizacion de

ajustes a los impuestos diferidos, que significaron un efecto positivo 2%
de COP 138 mil MM en los resultados de la compafiia. Lo anterior,

se explica por la disminucion a 30% de la tarifa de renta futura en

Colombia, también favorecida por el contrato de estabilidad tributaria

de la companiia, pérdidas fiscales de 2010 en Brasil, reconocidas

tras un fallo favorable en ISA Capital do Brasil y en Chile por 57%

mayores pérdidas fiscales en las concesionarias viales. En linea con -

61%

lo anterior y lo mencionado en los puntos previos, el resultado neto
para el periodo se ubicé en COP 513 mil MM, lo cual generé un
significativo crecimiento para el 4T18 anual de 91%, trimestralmente 4T17 3T18 4T18
de 24%, y una expansion del margen neto de 12 p.p. A/A.

eMediano y largo plazo pinta mas retador: Esperamos que la Deuda Neta/ EBITDA

rentabilidad de nuevos proyectos adjudicados se vean presionados

en el mediano y largo plazo, dado un incremento esperado en la

competencia del sector, mediante la entrada de nuevos

competidores principalmente en el mercado de Brasil, mayor fuente 3,9%

de crecimiento para la compafia, junto con el vencimiento de

contratos en el negocio de Transmision de Energia (entre 2020 y

2030). No obstante, resaltamos el acuerdo suscrito por ISA con

Construcciones El Céndor, donde la compafiia tendria el control de

la alianza con una participacion cercana a 51%, con el objetivo de 3,0x

ingresar en el negocio de concesiones viales en Colombia y Perd, en 3,0
linea con la Estrategia ISA 2030. Finalmente, la compafiia estima un
CAPEX entre 2019 y 2023 de COP 10.5 BN, donde Chile tendria una
4717 3T18 4718

participacion del 30%, seguido por Brasil, Pert y Colombia.

Resumen resultados financieros
Cifras en Miles de Millones COP

Cifras en COP Miles de Millones 4717 3T18* 4T18** Var % A/A | Var % T/T

Ingreso operacionales 1.667 1.945 1.854 11% -5%
Costos de ventas y operacion 892 748 945 6% 26%
Utilidad Operacional 779 1.319 931 20% -29%
Utilidad Neta 269 413 513 91% 24%
EBITDA 957 1.394 1.125 18% -19%
Margen Operacional 47% 68% 50% 350 pbs -1760 pbs
Margen Neto 16% 21% 28% 1152 pbs 643 pbs
Margen EBITDA 57% 72% 61% 330 pbs -1097 pbs

* No incluye PERT.
** No incluye RBSE, PERT y el ajuste del
activo contractual en Brasil.
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Consideramos los resultados financieros de Avianca Holdings
como NEUTRALES. Resaltamos el repunte de los ingresos
operativos (15,3% A/A), explicado por la buena dinamica del
transporte de pasajeros (18,8% A/A) y el crecimiento del yield, el cual
cerr6 en 95 centavos, favorecido por el incremento en la tarifa
promedio (1,4% AJ/A). Asimismo, destacamos el buen desempefio
operacional, reflejado en un aumento del margen EBITDAR (393 pbs).
Sin embargo, la recuperacion de la operacion tras la huelga de pilotos
fue opacada por la dificultad de la aerolinea de mejorar su liquidez y
reducir el nivel de apalancamiento (Deuda Neta/EBITDAR). Este
Ultimo se deterior6 anualmente, al pasar de 5,8 veces a 6,2 veces,
debido al incremento de la deuda total de largo plazo (6,6% A/A).
Igualmente, el nivel de liquidez se contrajo y cerré el 4T18 por debajo
de 10%. Por consiguiente, consideramos fundamental que Avianca
Holdings, por medio de una mayor optimizacion de su red, reduccion
de la incorporacibn de nuevos aviones y venta de activos no
estratégicos, logre fortalecer su posicion financiera, dado que contintia
siendo nuestra mayor preocupacion.

Hechos relevantes

eNivel de eficiencia dentro de la guia y nuevo crecimiento del
yield jalonan ingresos: Para el 4T18, los ingresos operativos de la
compafiia evidenciaron un importante incremento anual de 15,3%.
Lo anterior, explicado por el crecimiento de 21% A/A de los ingresos
por pasajeros y el incremento del vyield, anual (2,2%) vy
trimestralmente (1,1%), beneficiado por el aumento promedio de la
tarifa (1,4% A/A), la cual siguié viéndose presionada por la fortaleza
del délar. En ese sentido, la compafiia evidencié una mayor
rentabilidad para el trimestre, observada en un crecimiento del
margen neto de 1,6 pp frente al trimestre anterior (3,5 pp A/A). Por
su parte, el factor de ocupacion (81,2%), pese a decrecer 230 pbs
frente al 4T17, se ubicé en el rango meta previsto para 2018 (81% -
83%).

e Gastos de combustibles limitan la mejora de los margenes
operacionales: El incremento de los precios del combustible para
avion se reflej6 en un aumento anual en dicho gasto para la
compafiia de 41,5%. Lo anterior, junto a mayores gastos de rentas
de aeronaves, tras la incorporacion de 4 A320 Neo, y de rentas de
motores por la contingencia generada por motores LEAP, impactaron
negativamente el gasto operacional registrado para el trimestre, el
cual aumento6 15% A/A, pese a ser compensado por una contraccion
de los gastos por salarios y beneficios (-9,6% A/A), gracias a la
devaluacion del peso colombiano y la restructuraciéon corporativa
realizada en noviembre. En ese sentido, el margen EBIT de Avianca
Holdings registré una leve mejora (+ 20pbs A/A) y cerré el trimestre
en 5,2%. Por su parte, el EBITDAR presentd un crecimiento de 40%
A/A.

A: Positivo; B: Neutral; C: Negativo
+/-: Sesgo

Informacién especie
Cifras en COP

Precio objetivo 1.900
Recomendacion Subponderar
Market Cap (BN) 1,8
Ultimo Precio 1.790
YTD (%) 7,8%
Participacién Colcap 0,73%

Juan Felipe D’luyz
Analista de Renta Variable

Omar Suarez
Gerente de Estrategia
Renta Variable
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ePersisten los elevados niveles de apalancamiento: Pese al
repunte del EBITDAR previamente mencionado, Avianca Holdings  Yield (Centavos)
continda evidenciando un alto nivel de apalancamiento, reflejado en
un indicador Deuda Neta / EBITDAR ajustado de 6,2 veces, superior
al presentado en el 4T17 (5,8 veces). Lo anterior, principalmente por
el incremento de la deuda total a largo plazo, la cual finalizé el 4T18

9,5
9,4

en US 3,38 mil MM, 6,3% mayor anualmente. Igualmente,

resaltamos el comportamiento negativo del indicador de liquidez, que 9,3

sigue por debajo de 10%, producto de la contraccion en los niveles

de efectivo (-46% A/A). Por consiguiente, la compafiia aun no

evidencia una mejora en sus niveles de flujo de caja y reduccion del

nivel de deuda.

4T17 3T18 4718

eBlsqueda de mayor rentabilidad y liquidez, en cambio de
crecimiento: En linea con lo mencionado anteriormente, resaltamos  Yield (Centavos)
gue Avianca Holdings afirmé que retirara su flota de Embraer, acorde 6.6
al plan de largo plazo de la aerolinea, y se espera que se reduzca en 35
10 aviones Embraer-190 la flota de la compafiia durante 2019, con el
objetivo de disminuir el ritmo de incorporacién de nuevos aviones y 33
optimizacion de la flota mas eficiente (con menor consumo de 5,8 6,2

) L ; . .. 3,0

combustible). Igualmente, se afirmé que Avianca Holdings contraeria
los servicios ofrecidos por la subsidiaria local Avianca Perl SA en el

) . o 2,8
mercado nacional, para asi buscar optimizar la red total. Con base
en lo anterior, la aerolinea ratifica, junto con sus planes de continuar o5
la liquidacion de participaciones en activos no estratégicos,
. o 4T17 3T18 4T18
enfocarse en generar una mayor rentabilidad y grado de liquidez, en
cambio de un mayor crecimiento. Deuda total a largo plazo

== Decuda Neta/EBITDAR (Ajustado)
Resumen resultados financieros
Cifras en Millones USD

Cifras en USD MM 4T17 3T18 4T18 Var % A/A | Var % T/T

Ingresos 1.121 1.231 1.292 15% 5%
Utilidad Operacional 56 68 67 20% -2%
Utilidad Neta 15 14 19 29% 37%
EBITDAR 203 213 285 40% 34%
Margen Operacional 5% 6% 5% 20 pbs -37 pbs
Margen Neto 1% 1% 1% 16 pbs 35 pbs
Margen EBITDAR 18% 17% 22% 393 pbs 477 pbs
Total Pasajeros (en millones) 6.615 7.869 7.861 19% 0%
Factor de ocupacion 84,2% 84,7% 81,9% -230 pbs -280 pbs
Yield (Centavos) 9,3 9,4 9,5 2% 1%
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Grupo Argos | Entrega de Notas 4T18

Y I CasadeBolsa
Negocio inmobiliario se pone la 10 e vk o

BUPTIANTENCENGIA FRANCERA
O COLOMINA

VIGILADO

Consideramos los resultados financieros de Grupo Argos como
POSITIVOS. Los ingresos para el 4T18 crecieron anualmente 4,5%
jalonados mayormente por Energia (+COP 81 mil MM), gracias al
repunte de los precios en los mercados spot y regulados en Colombia,
mientras el crecimiento del EBITDA fue de 14,3% frente al 4T17.
Respecto a este Ultimo, destacamos la contribucion de Cemento
(+COP 49 mil MM) y el importante aporte de COP 99 mil MM del
Negocio Inmobiliario, explicado por la desinversion en 26 Ha de
negocios correspondientes a predios en Barl y Barranquilla. Dichos
aportes, principalmente, jalonaron el margen EBITDA de Grupo Argos,
el cual se expandi6é 300 pbs respecto al 4T17. Por su parte, la utilidad
neta de la controladora aument6 significativamente y se ubicé en COP
177 mil MM, favorecida por menores gastos financieros por parte de
Celsia y por un efecto base por el reconocimiento en 2017 de USD 34
MM de impuestos en cemento tras la reforma tributaria en EE.UU.

Hechos relevantes

eNegocio Inmobiliario _cierra el afio _con grata sorpresa: Los
ingresos de Grupo Argos para el 4T18 se ubicaron en COP 3,7
Billones. Resaltamos el positivo desempefio del negocio inmobiliario,
cuyos ingresos incrementaron significativamente debido a la

A: Positivo; B: Neutral; C: Negativo
+/-: Sesgo

Informacién especie

Cifras en COP

~ Ingre _ _ A _ Precio objetivo 21.800
materializacién de la estrategia de desinversién de predios que se »
reflejoé en un ingreso de COP 290 mil MM, correspondiente a la venta Recomendacion Sobreponderar
de 12 Ha para un proyecto hotelero en Bard y 14 Ha de viviem,ja_ en Market Cap (BN) 14,7
la ciudad de Barranquilla. Ambos negocios escriturados en el ultimo . '
mes de 2018. Por su parte, en materia de Concesiones, destacaron Ultimo Precio 14.900
Ia_Ls _a_eroportuarlas, las cuales en términos de ingresos crecieron YTD (%) 2 75%
significativamente (97% A/A) apoyados en el aumento del tréfico de
pasajeros (12% A/A) en “El Dorado”, principalmente por operaciones Part. Colcap 5,91%

domeésticas. Respecto a las Concesiones Viales, la disminucién de la
actividad de construccion en Green Corridor y Malla Vial del Meta
presionaron los ingresos del negocio, los cuales se contrajeron 24%
A/A. En ese sentido, los ingresos de Odinsa para el periodo
analizado registraron un ligero crecimiento de 1% A/A.

eQOperacidn en Colombia, sombrilla para las lluvias en EE.UU: Los
ingresos de Cementos Argos registraron una estabilidad anual. Por
su parte, las negativas condiciones climaticas en EE.UU fueron
compensadas por la buena dinamica operacional en Colombia,
evidenciada en el incremento en volimenes de cemento (7,7% A/A),
principalmente por los segmentos de empacado e infraestructura. No
obstante, mayores costos de energia y combustibles presionaron el
margen EBITDA ajustado (-5,5 % A/A). Por su parte, vale la pena
resaltar que el crecimiento de la utilidad neta de Cemargos (165%
A/A) se explica principalmente por la continuidad del programa BEST
y la desinversion de activos no estratégicos en el 4T18.

Juan Felipe D’luyz
Analista de Renta Variable

Omar Suarez
Gerente de Estrategia Renta Variable
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Grupo Argos | Entrega de Notas 4T18

- . 2 CasadeBolsa
Operacion en Colombia de Celsia, jalona T e

eCelsia aporta energia a la utilidad neta: El importante repunte en  Margen EBITDA
los precios de energia en Colombia, pese a una contraccion de 5%
en la demanda anual explicada en el efecto base del fenémeno de 30%
“La Nifa” en 2017, soportaron la expansién de 230 pbs del EBITDA
de Celsia, en el cual Colombia representdé el 83% gracias al
reconocimiento del ingreso del negocio T&D. Por su parte, la 28%
importante disminucion de 22% A/A de los gastos financieros de
Celsia favorecieron la utilidad neta de la controladora, la cual se 27%
ubic6 en un nivel de COP 177 mil MM. No obstante, el mayor
requerimiento de generacion por seguridad de la compafiia tuvo un
impacto negativo en el costo de ventas de Grupo Argos para el
ultimo trimestre de 2018, el cual aumenté anualmente 3,3%.

4T17 3T18 4T18

ePactia continla destacandose: En linea con las ventas en Barl y
Barranquilla mencionadas con anterioridad, los ingresos de Pactia Aporte Neto por Segmento (Utilidad
para el 4T18 se ubicaron en COP 190 mil MM, de los cuales COP  Neta)
124 mil MM corresponden a escituraciones. No obstante, el NOl de -~ ™
la compafia decrecié 10% frente al 4T17, debido a la venta de Viva v
Villavicencio, Viva Sincelejo y San Pedro Plazo. De esta manera, los
AUM finalizaron 2018 en COP 3,5 billones, donde los porcentajes de
participacién corresponden a un 40,41% para Conconcreto, el
32.14% para Grupo Argos y el 27,45% para Proteccion.

Finalmente, respecto a los negocios no estratégicos, esperamos que
la mayor estructuracion de proyectos del plan de expansion de

infraestructura aeroportuaria de “El Dorado”, el aeropuerto nuevo de 115

Cartagena y la via Perimetral de la Sabana en Bogota, estos dos

Ultimos en etapa de factibilidad, apoyen los resultados de la Holding

en 2019, junto con la capacidad de continuar rentabilizando el negocio i
de renta Inmobiliario. mCemento  WEnergia

Inmobiliario MPortafolio

Cabodn Concesiones

Resumen resultados financieros
Cifras en Miles de Millones COP

Grupo Argos

Cifras en COP miles de MM 4T17 3T18 4T18 Var % A/A | Var % T/T

Ingreso Operacionales 3.585 3.638 3.748 4,5% 3%

0, 0,
Costos de actividades ordinarias 2:579 2.579 2.651 2,8% 3%
Utilidad Neta 44 266 177 302% -33%
EBITDA 972 1.023 1.111 14,3% 9%
Margen Neto 1,2% 7,3% 4.7% 350 pbs -259 pbs
Margen EBITDA 27,1% 28,1% 29,6% 253 pbs 152 pbs

*Corresponden a datos ajustados.
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Grupo Sura | Entrega de Notas 4T18
SUAM ejerce presion sobre la holding

Consideramos los resultados financieros de Grupo Sura como
NEGATIVOS. Para el 4T18, la disminucion anual de la Utilidad Neta
de la controladora (-COP 81 mil MM ) se explica principalmente por el
negativo aporte de SUAM, cuyo resultado neto registré una importante
contraccion de COP 244 mil MM. Lo anterior, principalmente por el
impacto de operaciones discontinuadas como la desinversion en
rentas vitalicias en Chile, una dinamica negativa del ingreso por
encaje, el cual disminuyé 93,1% en 2018 frente al afio anterior
explicado en el retroceso registrado por los activos de los mercados
de capitales durante el afio, y la contraccién anual de 71,9% del
ingreso por método de participacion, presionado mayormente por
Proteccion. No obstante, destacamos el buen desempefio operacional
de Suramericana donde sobresale Salud, cuyo resultado técnico
incrementd 9,3% frente al 4T17. Finalmente, resaltamos que la
compafiia buscara, por medio de desinversiones llevadas acabo, una
buena dinamica de dividendos de sus filiales, y la posible venta de
activos no estratégicos, reducir su nivel de apalancamiento para 2019.

Hechos relevantes

eDindmica negativa de mercados de capitales en 2018 pasa
factura: Grupo Sura evidencié una dinamica de ingresos estable en
2018 y positiva en el 4T18, observada en la leve disminucién de
estos en 2018 vs 2017 (0,8% A/A), y en un aumento anual de los
mismos de 11,6% para el 4T18. Respecto a esta ultima variacion, el
crecimiento de primas emitidas (26% A/A) se reflejé en el incremento
de las primas netas retenidas de 21,6% A/A. No obstante,
resaltamos que los ingresos se vieron limitados por un significativo
decrecimiento de los ingresos por inversiones frente al 4T17 (-COP
150 mil MM) debido a un entorno inflacionario importante en paises
como Argentina y a una dindmica negativa de los mercados
bursétiles a nivel global. Lo anterior, junto con un incremento en
gastos (14,6% AJ/A), principalmente por el significativo aumento
anual de costos por prestacion de servicios (19,9%), y pese a un
comportamiento positivo de impuestos, (+COP 52 mil MM) gracias a
un menor impuesto corriente y un mayor impuesto diferido asociado
a operaciones de cobertura y diferencia en cambio, explican la
contraccién de la utilidad neta de la controladora de 26,2% A/A.

e Desinversion de rentas vitalicias _en Chile, factor de alto
impacto: Para 2018, la utilidad neta de SUAM decrecié un 39,7%
A/A, principalmente por la desinversidon en operaciones de rentas
vitalicias en Chile (operacion cuyo ROE consolidado era inferior al
costo de capital, sin aportar dividendos a SURA AM) que produjo
una pérdida contable de COP 61 mil MM, junto con un decrecimiento
en el ingreso por encaje de la compania, tanto anual (-COP 190 mil
MM) como trimestralmente (-COP 48 mil MM). Lo anterior, debido a
un desempefio negativo en los mercados bursatiles durante 2018,
factor que también impact6 el ingreso por método de participacion (-
71,9% AJ/A) al consolidar la operacién de Proteccion, el cual se
contrajo 38,6% en el acumulado del afio frente a 2017.

CasadeBolsa

A: Positivo; B: Neutral; C: Negativo
+/-: Sesgo

Informacién especie

Cifras en COP

Precio objetivo
Recomendacion
Market Cap (BN)
Ultimo Precio
YTD (%)

Part. Colcap

41.700
Sobreponderar
19,8

34.820

8,4%

8,42%

Juan Felipe D’luyz
Analista Renta Variable

Omar Suarez
Gerente de Estrategia Renta Variable
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Grupo Sura | Entrega de Notas 4T18

AL . . CasadeBolsa
Positiva dinamica operacional de Suramericana . A

eBuena dinamica operacional de Suramericana: El resultado neto Margen Neto Grupo Sura

de la compafiia crecié 14% A/A en el 4T18 frente al mismo trimestre
de 2017 (14% AJA), en linea principalmente con el incremento de las
primas emitidas para el trimestre (11% A/A), el cual se reflejé en un
crecimiento de primas retenidas de 2,6% A/A. No obstante, la
dinamica negativa del rubro de reservas netas de produccion (-COP
293 mil MM) y de los siniestros, debido al desempefio
devaluacionista de las monedas a nivel regional frente al peso
colombiano, junto con el impacto negativo de los ingresos por
inversiones (-21,7% A/A), limitaron la dinamica positiva del resultado 4,9%
neto de Suramericana. Resaltamos el buen desempefio operacional

qgue registraron los segmentos de Vida, Generales, y Salud,

evidenciado en los incrementos anuales para el 4T18 en los

resultados técnicos de 76% 11,4% y 9,3% respectivamente. El 4717 3T18 4T18
positivo comportamiento operacional del primer segmento
mencionado, estuvo favorecido principalmente por una disminucion
en la siniestralidad retenida de 17,2% anualmente.

7,4% 7,3%

Rentabilidad SURA AM
Ajustado por amortizacion de intangibles

©2019 pinta mejor: Frente a la Ley de Financiamiento, la compafiia 30,7%
prevé un impacto positivo gracias a un menor impuesto de renta, y
una proteccién del sector asegurador a la sobretasa al sector 22,3%
financiero, por medio de la Ley de Estabilizacion. Por su parte,
respecto a la Ley de Conglomerados, la administracion destaco que

no tendria un impacto en las operaciones de la holding y no 7.9% 00
cambiaria los efectos en materia contable para la compafiia. ’
Finalmente, resaltamos que Grupo Sura continuaria su estrategia de -
desapalancamiento, tanto individual como conjunta, por medio de las

. . . . . ROE ROTE
desinversiones realizadas, la posible venta de activos no
estratégicos y un mayor ingreso por dividendos de sus filiales. 4T17 m4T18

Resumen resultados financieros
Cifras en Miles de Millones COP

Cifras en COP miles de millones 4T17 3T18 4T18 Var % A/A | Var % T/T

Primas retenidas (netas) 2.349 2.590 2.856 21,6% 10,3%
Primas emitidas 3.046 3.109 3.839 26,0% 23,5%
Primas cedidas 697 519 982 40,9% 89,3%

Ingresos por comisiones 621 614 669 7,8% 8,9%

Prestacion de Servicios 754 862 928 23,1% 7,6%

Ingresos por inversiones 244 557 94 -61,6% -83,2%

Ingresos totales 4.243 4.878 4.734 11,6% -3,0%

Siniestros retenidos 1.766 1.508 1.263 -28,5% -16,3%

Ajuste de reservas 374 162 161 -57,1% -0,9%

Costos por prestacion de servicios 707 849 882 24, 7% 3,9%

Gastos totales 3.914 4.394 4.486 14,6% 2,1%

Ganancia Neta 357 414 238 -33,4% -42,6%

Ganancia Neta de la Controladora 313 357 231 -26,2% -35,3%

Margen Neto (Controladora) 7,4% 7,3% 4,9% -249 pbs -244 pbs
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Corficolombiana
Entrega de Notas 4T18

Hechos relevantes

oEl ingreso operacional crece en el 4T-18 (12% A/A) comparado
con igual periodo del afio anterior principalmente por el ingreso
por Método de Participacién como resultado de la firma del acta
de inicio de construccion de Covioriente en noviembre y el
avance en Coviandina y Covipacifico. Lo anterior también tienen
efecto para el total del afio 2018, comparado con el afio 2017,
particularmente con la aplicacion de la metodologia NIIF 15,
especialmente en los resultados de estas tres concesiones que
firmaron acta de inicio de construccion. Por otra parte, la Ley de
Financiamiento (Ley No. 1943 de 2018) aprobada el 28 de
diciembre, tuvo un efecto positivo de $95.092 millones sobre el
impuesto diferido de las concesiones.

oEl EBITDA acumulado del 4718 se ubicé en COP 1.58 BN, lo cual
significé un crecimiento de 166,6% A/A, explicado principalmente
por la firma del acta de inicio de construccién de Covioriente. En
2018, el EBITDA de la compafia fue de COP 4.1 BN, jalonado
principalmente por el sector de infraestructura y Promigas.

e El gasto de provisiones registré una reduccién con respecto a 2017
relacionada principalmente con Electricaribe ya que en mayo 2018
se alcanzo la provisién del 100% de la exposicién a dicha compafiia

e a utilidad neta consolidada controlante fue de COP 725.766 MM en
el ultimo trimestre del afio (24,5% A/A) y la de 2018 se ubicé en COP
1.6 BN. Respecto a la primera, destacd el aporte del sector de
infraestructura.

Resumen resultados financieros
Cifras en Millones COP

CasadeBolsa

Utilidad Neta

33

4717 3T18 4T18

EBITDA

4T17

3T18 4718

Corficolombiana

Cifras en COP millones 4T17

Ingreso Operacional Sector Real

Costo de Ventas y Prestacion de Servicios
Margen Bruto del Sector Real

EBITDA

Utilidad Neta Controlante

33.474 583.019

3T18 4T18 Var % T/T | Var % A/A

1.517.088 2.488.654 2.787.608
783.744 1.106.476 1.078.580
733.344 1.382.178 1.709.028
593.814 1.341.257 1.582.871

725.766

12,0% 83,7%
-3% 38%
23,6% 133,0%
18,0% 166,6%
24,5% 2068,1%
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Terpel | Entrega de Notas 4T18
EBITDA no siente efecto positivo de adquisicion

Consideramos los resultados financieros de Terpel como Negativos.
Resaltamos el importante aumento de ingresos para el 4T18 de COP 1.089
MM A/A, impulsados por la consolidacion de las nuevas operaciones
adquiridas en el 1T18. En ese sentido, tras la adquisicion resaltamos el
fortalecimiento de la participacion de mercado de Terpel principalmente en
el negocio de lubricantes en Colombia, que pasé del 18 al 48%, y en Perq,
el cual era de 0% y se ubica en 30%. Sin embargo, en el 4T18 gastos
asociados a las nuevas adquisiciones, junto con un incremento salarial
importante en Perd y una pérdida por decalaje, limitaron el EBITDA, cuyo
margen se contrajo levemente frente al 4T17 (-74 pbs) y de forma mas
pronunciada respecto al 3T18 (-123 pbs). Por lo anterior y dada la
amortizacion de los activos intangibles correspondientes, la utilidad neta
disminuy6 13,9% AJ/A, pese al impacto positivo de impuestos diferidos
gracias a la Ley de Financiamiento. Finalmente, no obstante la dindmica
negativa del EBITDA, gracias al prepago de deuda realizado en noviembre
de 2018 (USD 232 MM) el nivel de apalancamiento paso6 de 4,5 x a 3,7 x.

Hechos relevantes

eNuevas adquisiciones favorecen ingresos y presionan EBITDA: En el
4T18 el repunte anual del volumen comercializado de 15,2% (2,9% T/T),
se explica en la mayor consolidacién de las adquisiciones operacionales
de distribucion en Colombia, Pert y Ecuador. Respecto a Colombia, su
participacién del volumen aumentd 6,6% A/A. Destacamos que en dicho
pais, el market share en lubricantes continué fortaleciéndose, y se ubico
en 48%. En linea con lo anterior, los ingresos registraron un crecimiento
de 25,7% A/A. Sin embargo, resaltamos la contraccion del EBITDA (25,4%
TIT), principalmente por: i) gastos asociados a las nuevas adquisiciones ii)
incremento salarial en Pert iii) pérdida por decalaje.

e Apalancamiento comienza a bajar: Como estimamos en nuestro informe
El Oraculo de Terpel | Menor nivel de apalancamiento a la vista, la
compaiiia realizé un prepago de la deuda bancaria de USD 232 MM, tras
vender la linea de combustibles de Exxon Mobil en Colombia y la fabrica y
contratos de lubricantes, a la Corporacién Primax S.A. Lo anterior, pese a
la dinamica negativa del EBITDA previamente mencionada, se reflejo en la
disminucién del indicador Deuda / EBITDA en cerca de 0,7x T/T, el cual se
ubicé en 3,7x respecto al dltimo trimestre de 2018.

Consideramos fundamental que la compaiiia logre un mayor control de los
gastos asociados a las nuevas adquisiciones, puesto que la incorporacion
de un mayor EBITDA continlia viéndose limitada por estos. De lograrlo, tras
el prepago de la deuda llevado a cabo, en 2019 lograria un apalancamiento
por debajo de 3,5%, segln nuestras estimaciones y de Fitch Ratings.

Resumen resultados financieros

Volumen (MM GIns) 630 705 726 15,2% 2,9%
Ingresos 4.240 4,993 5.329 25,7% 6,7%
Utilidad Bruta 387 429 437 12,8% 1,8%
EBITDA 153 204 152 -0,2% -25,4%
Utilidad Neta 23 58 20 -13,9% -65,6%
Margen EBITDA 3,6% 4,1% 2,9% -74 pbs -123 pbs

Margen Neto 0,5% 1,2% 0,4% -17 pbs -79 pbs

CasadeBolsa

A: Positivo; B: Neutral; C: Negativo
+/-: Sesgo

Informacién especie
Cifras en COP

Precio objetivo NA
Recomendacién NA
Market Cap (BN) 1,83
Ultimo Precio 10.500
YTD (%) 9,4%

Participacion Colcap -

Deuda/ EBITDA
Cifras en veces

4,6
43 4,5

3,5 .

2,

4T17 1T18 2T18 3T18 4T18 2019

Juan Felipe D’luyz
Analista Renta Variable

Omar Suarez
Gerente de Estrategia Renta Variable
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VIGILADO

Mineros | Entrega de Notas 4T18

g . . , CasadeBolsa
Produccion aluvial muestra mejores sintomas S

Consideramos los resultados financieros de Mineros como
NEUTRALES. Durante el 4T18, los ingresos crecieron cerca de COP
29 mil MM, jalonados por la positiva dinamica de produccion en
Nicaragua y una mayor normalizacion de la operacion aluvial en
Colombia, y soportados en la estabilidad del precio del oro durante el
trimestre. No obstante, los margenes operacionales se contrajeron
anualmente, presionados por la dinamica negativa de costos y gastos,
los cuales presentaron un significativo incremento, cercano a COP 32
mil MM, mayor al de los ingresos, impactados mayormente por costos
relacionados a la nueva operacion en Argentina, al aumento de la
produccién artesanal en Nicaragua (11% AJ/A), y por gastos
relacionados al proyecto de reorganizacion societaria. Por su parte, la
utilidad neta crecio significativamente en COP 64,7 mil millones A/A,
favorecida por ajustes contables relacionados con NIIF al cierre de
2018. Resaltamos que en 2019 se daria la integracion de la nueva
operacién en Argentina, la cual compensaria la afectacién prevista

., . A: Positivo; B: Neutral; C: Negativo
durante el 1S19 de la operacion en Colombia. g

+/-: Sesgo

Hechos relevantes

eProduccién consolidada, mejor trimestralmente y estable en el
afo: Los ingresos incrementaron significativamente (14,3% A/A) Informacion especie
gracias al importante crecimiento de 15% de la produccién para el Cifras en COP
4T18, acompafado de un desempefio trimestral estable del precio
de venta de oro (1,3% A/A). En ese sentido, destacamos en términos
de produccion la positiva contribucion de Nicaragua (12,2% A/A) y
Colombia (6,4% A/A), este Ultimo gracias a una mayor normalizaciéon Recomendacién N/A
de la operacion aluvial. No obstante lo mencionado anteriormente,
resaltamos la disminucién trimestral de 554 pbs del margen EBITDA, Market Cap (BN) 0.5
impactado por el crecimiento de los costos y gastos (22,1% A/A), Ultimo Precio 2,075
principalmente por costos asociados a la nueva operacion en
Argentina, al incremento de estos de Hemco, dado el aumento del YTD (%) 1,5%
nivel de produccion artesanal de 12% A/A, y por gastos relacionados
al proyecto de reorganizacién societaria. Vale la pena mencionar que
en 2018 la produccion tuvo un desempefio estable (+0,9% A/A) en la
cual Nicaragua present6 una participacion de 52%, Colombia de
47%, y Argentina del 1%. Respecto a la pendltima, disminuyé
anualmente 5,3 p.p, debido a la dinamica negativa de la produccion
aluvial (-11,4% A/A) principalmente por las dificultades presentadas
de su operacion.

Precio objetivo N/A

Participacién Colcap N/A

eCash cost cierra arriba: En linea con lo mencionado en el punto
anterior, a nivel consolidado el cash cost de la compafiia incremento Juan Felipe D’luyz
7,4% AIA para el 4T18, y 6,8% para 2018 respecto al afio anterior. Analista Renta Variable
Dicho indicador, presionado por la dinamica negativa de la operacion
aluvial en Colombia, impactado por la dificultad que significé para la
compainiia el sistema de fosa cerrada, pais cuyo cash cost se ubicé a Omar Suarez
corte de diciembre de 2018 en USD 633, 22% mayor al presentado Gerente Estrategia Renta Variable
en el mismo mes de 2017. Asimismo, el costo efectivo operativo fue
impactado por el incremento de la produccion artesanal de Hemco.
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Gualcamayo a cubrir la Operacion Colombia

eUtilidad neta favorecida por efectos contables: La utilidad neta de
la compafiia incrementé 199% frente al 4T17, y su margen se ubicd
para el trimestre final de 2018 en 42,1%, lo cual supuso una
significativa expansiéon a nivel anual. Lo anterior, debido a ajustes
contables relacionados con NIIF al cierre del afio, principalmente
respecto a revisiones de inversiones de la compafila a valor
razonable, donde las compras de las operaciones a Yamana Gold
tanto en Argentina, de la mina de Gualcamayo, como en Chile, de la
opcién en el proyecto de exploracion de oro La Pepa, reflejaron ser
ventajosas contablemente. Importante resaltar que dichos ajustes
contables no significaron movimientos de caja para la compaiiia.

eUn 2019 igual de retador: Respecto a la perspectiva de la
compafiia para 2019, resaltamos el incremento de la produccién de
oro esperada al rango entre 280 y 300 mil Oz Eq, en linea con una
normalizacion paulatina esperada de la produccion aluvial en fosa
cerrada y la integracién de la nueva operacién en Argentina de la
mina de Gualcamayo, donde se espera una produccién de 100 mil
Oz Eg. No obstante, la administracion prevé durante el primer
semestre del afio una afectacion en la produccion de la Operacion
Colombia por restricciones operacionales relacionadas a la
prolongacién, mayor a la esperada, de la renovacién de permisos
ambientales. Dicha afectacion significaria una disminucion de 15%
A/A de la produccién de onzas de la operacion local. Resaltamos
que la compafiia continta con el proceso de listamiento en la bolsa
de Toronto (TSX) el cual esperan finalizar para el 2519.

CasadeBolsa

Cash Cost Consolidado* (USD)

877
868

82
808 809,

4T17 1718 2718 3T18 4T18

Onzas de oro producidas (AuEq Oz)
Cifras en miles

2,8

Finalmente, destacamos el crecimiento (9%) de la propuesta de 24,5 26,0
dividendo total por acciéon de Mineros, el cual significaria un atractivo
dividend yield de 10% para 2019 de aprobarse en la asamblea de AT17 4718
accionistas que se llevara acabo el 27 de marzo de 2019.
Resumen resultados financieros
Cifras en Millones COP

Mineros
Var % A/A Var % T/T
Ingresos Operacionales 201,9 186,2 231,0 14,4% 24,1%
Costos y Gastos 144,4 144,0 176,4 22,1% 22,5%
Utilidad operacional 57,5 42,2 54,5 -5,3% 29,2%
Utilidad Neta 32,5 19,8 97,3 199,0% 392,2%
EBITDA 75,0 59,1 73,0 -2,7% 23,6%
Margen EBITDA 37,1% 31,7% 31,6% -554 pbs -13 pbs
Margen Operacional 28,5% 22,6% 23,6% -489 pbs 93 pbs
Margen Neto 16,1% 10,6% 42,1% 2600 pbs 3150 pbs
Onzas de Oro Producidas 51,0 50,6 58,6 14,9% 15,8%

Fuente: Informe de resultados compafia. Calculos Casa de Bolsa SCB.

Superintendencia Financiera
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Utilidad neta por fin ve la luz

Consideramos los resultados financieros de ETB como POSITIVOS.
Resaltamos la dinamica favorable del EBITDA registrado para el 4T18 y en
2018, dado el crecimiento anual de COP 21 mil MM y COP 18 mil MM
respectivamente. Dicho desempefio, impulsado por un mayor control de
costos y gastos, que disminuyen 11,7% A/A en el Gltimo trimestre de 2018,
en linea con la estrategia de austeridad llevada a cabo, reflejada en el
decrecimiento (3 p.p) del indicador (Opex + Capex) / Ingresos de 2018
frente a 2017. No obstante, es importante mencionar el estancamiento que
evidencian los ingresos a nivel anual, mayores 0,5% a los registrados en
2017, y 0,4% al nivel presentado en 2015. Consideramos que lo anterior
evidencia la dificultad en rentabilizar la inversién realizada entre 2015 y
2016 en servicios nuevos por parte de la compafiia, pese a que estos
participan en una mayor medida en los ingresos totales. Finalmente, el
resultado neto, que se ubicd por primera vez en 4 afios en terreno positivo,
se ve favorecido por otros ingresos financieros y una reversion de la
provision (COP 173 MM) asociada a la contingencia de Telefénica.

Hechos relevantes

eControl de costos vy gastos jalonan EBITDA, mientras los ingresos
siguen_estancados: La compafiia evidencié una dindmica negativa de
ingresos en el 4T18 (-2,0% A/A) y estable en el afio (0,5% A/A). Frente a
2015, afio en el cual comenzo la inversion realizada en fibra éptica (COP
2,1 BN), los ingresos han crecido tan solo 0,4%, reflejo de la dificultad de
rentabilizar dicha inversion, en medio de un mercado altamente
competitivo. En ese sentido, destacamos que el positivo desempefio
registrado del EBITDA tanto en el 4T18 (15,8% A/A) como en el afio (3,5%
A/A), se da gracias a un mayor control de costos y gastos por parte de la
compaifiia, que anualmente disminuyen 11,7% y 1,2% en el trimestre y en
el afio respectivamente, en linea con la estrategia de mayor austeridad.

e Utilidad neta, jalonada por otros ingresos y reversion de provisiones:
Para el 4T18 la utilidad neta fue de COP -1.942 MM, pese al positivo
desempefio operacional anteriormente descrito, impactada principalmente
por la depreciacién y amortizacién registrada (COP 162.943 MM). Por su
parte, junto con lo mencionado en el punto anterior, el resultado neto del
afio (COP 41.960 MM) se explica por los siguientes factores: i) Efecto
positivo del rubro “otros ingresos y gastos financieros” favorecido por la
contribucién en COP 66.157 MM de rendimientos financieros ii) Ganancia
por impuesto diferido de COP 6.111 MM, generado por la reversion de
provisiones previamente mencionada, reflejada en el ORI.

Consideramos que a pesar que ETB ha logrado diversificar sus ingresos
anualmente, lo cual se evidencia en una mayor participacion de fibra 6ptica
y moviles, la estabilidad anual de estos sigue reflejando la dificultad de
rentabilizar la inversion realizada en los servicios nuevos.

Resumen resultados financieros

Cifras en COP miles de millones 4T17 3T18 4T18 Var %A/A | Var %T/T

Ingresos Operacionales -2% -4%
Costos y gastos totales 245 234 216 -12% -8%
EBITDA 133 152 154 16% 2%
Utilidad o Pérdida Neta 20 24 (2) - -
Margen EBITDA 35% 39% 42% 641 pbs 225 pbs
Margen Neto 5% 6% -1%  -591 pbs -675 pbs

CasadeBolsa

A: Positivo; B: Neutral; C: Negativo
+/-: Sesgo

Informacién especie
Cifras en COP

Precio objetivo 380
Recomendacién Subponderar
Market Cap (BN) 1,01
Ultimo Precio 287
YTD (%) 14,3%
Participacion Colcap 0,09%

Ingresos totales vs Margen EBITDA
Cifras en COP MM

37%
36%

1.466
28%
1490 4so 1450
2015 2016 2017 2018
Ingresos ==ll==Margen EBITDA

Juan Felipe D’luyz
Analista Renta Variable

Omar Suarez
Gerente de Estrategia Renta Variable
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Finaliza el ano con buen puntaje

Consideramos los resultados financieros del PEI como
POSITIVOS. Resaltamos la buena dindmica operacional del PEI a
pesar del entorno retador del sector (donde los altos niveles de
inventario siguen afectando la vacancia y los precios), lo cual se vio
reflejado en el buen desempefio de los ingresos (11,9% A/A) y el NOI
(12,1% AJ/A). Asimismo, el Flujo de Caja Distribuible (10,9% A/A) se
vio favorecido por menores gastos financieros relacionados con la
menor tasa de intervencion del Banco de la Republica y costos
financieros favorables relacionados con la reciente emision de bonos.
Por otro lado, resaltamos la mayor diversificacion alcanzada tanto por
geografia como por arrendatario, donde se reduce la participacion de
Bogota en el valor del portafolio (de 62% en 2017 a 52% en 2018), asi
como de Grupo Bolivar dentro de los ingresos del vehiculo. Por ultimo,
destacamos el buen desempefio del nivel de vacancia del PEI, el cual
continda significativamente por debajo del observado en la industria,
gracias a la exitosa implementacion de sus contratos de largo plazo,
compra estratégica de inmuebles, andlisis de los arrendatarios, etc.

Hechos relevantes

ePortafolio del PEI continia mostrando un sélido crecimiento: El
portafolio del PEI alcanz6é un valor de COP 4,7 billones en el afio
2018, un incremento relevante frente al observado en 2017 (+ 9%),
impulsado por un continuo plan de expansion y compra de activos
inmobiliarios estratégicos y la valorizacién de su portafolio. De esta
manera, se alcanzaron 967 mil m2 de area bruta arrendable (GLA),
un incremento de 12,8% A/A.

eCentros Comerciales Unico _entra a hacer parte del portafolio:
Destacamos la adquisicion del PEI de los Centros Comerciales
Unico por un valor de COP 684 mil millones y un area de 75.407 m2.
Consideramos esta transacciobn como positiva debido a la
diversificacion geografica de sus inmuebles (con presencia en
ciudades como Cali, Barranquila, Villavicencio y Neiva), los cuales
entraron al portafolio totalmente estabilizados. De esta manera, su
ocupacion es del 98%, lo cual refleja una buena dinamica a pesar del
entorno retador para el segmento comercial en el pais. La
participacion del PEI en dichos activos es del 80%.

e Continda _entorno retador para el sector: Destacamos que el
sector continla mostrando un entorno retador caracterizado por altos
niveles de inventarios, lo cual ha generado que la vacancia
permanezca elevada (por encima de 10%) y los precios muestren un
débil desempefio o incluso retroceso en algunos segmentos. Sin
embargo, destacamos que la contraccion en las licencias de
construccion No Habitacionales, sumado a una mayor absorcion de
inventarios empiecen a mostrar un punto de inflexion para el sector
en el afio 2019. No obstante, no esperamos una recuperacion
relevante sino a partir del 2020.

CasadeBolsa

A: Positivo; B: Neutral; C: Negativo
+/-: Sesgo

Juan Felipe D’luyz
Analista Acciones

Omar Suarez

Gerente de Estrategia
Renta Variable
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e Estrategia ___continla ___enfocada __en alcanzar mayor
diversificacién: Con el objetivo de reducir y mitigar los riesgos por
emisor y geografia, la estrategia del PEI siguié6 mostrando resultados
positivos en el afio 2018. De esta manera, los 2 principales
arrendatarios del vehiculo inmobiliario disminuyeron su importancia
en los ingresos totales: 1) Grupo Bolivar redujo su participacion de
11,5% en 2017 a 9,8% en 2018; 2) Exito disminuyo su relevancia del
4,9% en 2017 a 4% en 2018. Es asi como ningun arrendatario
sobrepasa el 10% de participacion en los ingresos del PEI.
Adicionalmente, resaltamos que la dependencia de los ingresos de
Bogota también disminuye su participacion de manera relevante,
pasando del 62% en 2017 a 52% en 2018, mientras aumenta la
participacion de Barranquilla (+400 pbs) y de Otras Regiones (+600
pbs, reflejo de una mayor incursion en nuevas ciudades.

e Vacancia _muestra _un leve deterioro, aunque continla por
debajo _del sector: Tanto la vacancia econémica (4%) como la
vacancia fisica (4,9%) presentaron un deterioro de 10pbs, explicado
por la finalizacion de algunos contratos, teniendo en cuenta los
malos resultados de cartera con clientes especificos, principalmente
en el segmento comercial. Sin embargo, destacamos que la
vacancia se ubica en niveles significativamente por debajo de los
observados en el mercado, gracias a las diferentes estrategias
adoptadas que le han permitido mitigar el entorno retador del sector.

e Resaltamos la buena dindmica operacional del PEI, el cual
presentd crecimientos saludables en Ingresos (+11,9% A/A),
NOI (+12,1% A/A) y EBITDA (9,7% A/A). Asimismo, es importante
destacar que el Flujo de Caja Distribuible (+10,9% A/A) se vio
favorecido por menores gastos financieros relacionados con
una reduccién en el costo promedio de financiamiento gracias a
la menor tasa de intervencion del Banco de la Republica y la emision
de bonos corporativos con un costo financiero favorable.

Resumen resultados financieros
Cifras en Miles de Millones COP

Ingresos 11,9%
NOI 273 306 12,1%
EBITDA 226 248 9,7%
FCD 147 163 10,9%
Margen EBITDA 66% 64% -128 pbs
GLA (Miles de m2) 857 967 12,8%
AUM (Billones) 4,3 4,7 9,3%

GLA: Area Bruta Arrendable
AUM: Activos bajo adminisracion

CasadeBolsa

AUM inmobiliario por ciudad (%)
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Otros

NOI (miles de millones COP)
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Cifras en COP Miles de mlllones 2017 2018 Var % A/A
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ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningln 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 interpretacién del mercado por parte del Area de Anélisis 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. Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningin instrumento
financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccion. 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 ningn 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 informacioén contenida en el presente documento puede ser
considerada como una asesoria legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o recomendacion u opinién acerca de inversiones, la
compra o venta de instrumentos financieros o la confirmacion para cualquier transaccion, de modo gque, este documento se distribuye Unicamente con propoésitos
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
decisién de invertir en los activos o estrategias aqui sefialados constituira una decision 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 Gnicamente con propdsitos informativos. Certificacion del analista: El (los) analista(s) que particip6 (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 informacion 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 recomendacién u opinién especifica presentada en este informe.
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