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Consideramos los resultados financieros de Avianca Holdings
como NEUTRALES. Resaltamos el repunte de los ingresos
operativos (15,3% AJ/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% A/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 deterioré 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 optimizacién de su red, reduccion
de la incorporacibn de nuevos aviones y venta de activos no
estratégicos, logre fortalecer su posicion financiera, dado que continda
siendo nuestra mayor preocupacion.

Hechos relevantes

eNivel de eficiencia dentro de la guia y nuevo crecimiento del
vield jalonan ingresos: Para el 4T18, los ingresos operativos de la
compafia evidenciaron un importante incremento anual de 15,3%.
Lo anterior, explicado por el crecimiento de 21% A/A de los ingresos
por pasajeros Yy 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 evidenci6 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 ocupacién (81,2%), pese a decrecer 230 pbs
frente al 4T17, se ubicd 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 aumentd 15% A/A, pese a ser compensado por una
contraccién 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 registr6 una leve mejora (+ 20pbs A/A) y cerré
el trimestre en 5,2%. Por su parte, el EBITDAR presenté un
crecimiento de 40% A/A.
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ePersisten los elevados niveles de apalancamiento: Pese al
repunte del EBITDAR previamente mencionado, Avianca Holdings
continla 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
en US 3,38 mil MM, 6,3% mayor anualmente. Igualmente,
resaltamos el comportamiento negativo del indicador de liquidez, que
sigue por debajo de 10%, producto de la contraccion en los niveles
de efectivo (-46% AJ/A). Por consiguiente, la compafia alin no
evidencia una mejora en sus niveles de flujo de caja y reduccion del
nivel de deuda.

eBusqueda de mayor rentabilidad vy liguidez, en cambio de
crecimiento: En linea con lo mencionado anteriormente, resaltamos
que Avianca Holdings afirmé que retirara su flota de Embraer,
acorde al plan de largo plazo de la aerolinea, y se espera que se
reduzca en 10 aviones Embraer-190 la flota de la compafia durante
2019, con el objetivo de disminuir el ritmo de incorporacion de
nuevos aviones y optimizacion de la flota mas eficiente (con menor
consumo de combustible). Igualmente, se afirmé que Avianca
Holdings contraeria los servicios ofrecidos por la subsidiaria local
Avianca Peru SA en el mercado nacional, para asi buscar optimizar
la red total. Con base en lo anterior, la aerolinea ratifica, junto con
sus planes de continuar la liquidacion de participaciones en activos
no estratégicos, enfocarse en generar una mayor rentabilidad y
grado de liquidez, en cambio de un mayor crecimiento.

Resumen resultados financieros
Cifras en Millones USD
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Utilidad Neta 15 14 19 29%
EBITDAR 203 213 285 40%
Margen Operacional 5% 6% 5% 20 pbs
Margen Neto 1% 1% 1% 16 pbs
Margen EBITDAR 18% 17% 22% 393 pbs
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ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para
entrar en cualquier tipo de transaccion. El presente documento constituye la interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y Estrategia. La informacion
contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea completa o totalmente precisa. En ese sentido la certeza o el alcance de la
informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Gnicamente con propésitos informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en
este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun instrumento
financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccion. La informacion contenida en este documento se
presume confiable, pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza su total precision, los datos utilizados son de conocimiento publico. En ningin momento se garantizan las
rentabilidades estimadas asociadas a los diferentes perfiles de riesgo. Variables asociadas al manejo de las posiciones, los gastos y las comisiones asociadas a su
gestion pueden alterar el comportamiento de la rentabilidad. Es posible que esta estrategia de inversiéon 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 informaciéon 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 confirmacién para cualquier transaccion, de modo que, este documento se distribuye Unicamente con propdsitos informativos, y las
interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Por lo anterior, la decision de invertir en los
activos o estrategias aqui sefialados constituird una decision independiente de los potenciales inversionistas, basada en sus propios andlisis, investigaciones,
examenes, inspecciones, estudios y evaluaciones. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye
Gnicamente con propésitos informativos. Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (arén) en la elaboracién de este informe certifica(n) respecto a
cada titulo o emisor a los que se haga referencia en este informe, que las opiniones expresadas se hacen con base en un 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 recomendacion u opinién especifica presentada en este informe.



