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Expectativas Resultados Financieros 372019

Mayormente mixtos, pero con mejor pinta

BUPT N TENOINCIA FIANCIERA,
Of COx OMINA

VIGILADO

Estimamos unos resultados financieros para el 3T19 mayormente
NEUTRALES con Sesgo Positivo, liderados principalmente por los
sectores de Servicios Publicos, Consumo y Financiero. Lo anterior,
en medio de un trimestre en el cual el Banco de la Republica mantuvo
inalterada la tasa de intervencion, factor que continuara favoreciendo la
dinamica de ventas y la utilidad neta de las compafiias bajo analisis.

Para el trimestre, a nivel de consumo esperamos que tanto Grupo
Exito como Nutresa experimenten incrementos en sus volimenes de
ventas, dada la continuidad de la dinamica de recuperacién del
consumo en los hogares a nivel local durante el trimestre. Por su parte,
para el Sector de Servicios Publicos, los ingresos de las generadoras
y distribuidoras se verian favorecidos por la buena dindmica de la
demanda de energia total, no obstante, los margenes operacionales de
las primeras podrian verse limitados por una mayor participacion de las
termoeléctricas dada una menor dindmica anual en el nivel de
precipitaciones.

Frente al Sector Financiero, resaltamos que pese a que continu6 su
senda de recuperacion, reflejado en: i) Una mayor tasa de crecimiento
de la cartera de créditos (+8,0% A/A al acumular julio y agosto) y ii) Una
dinamica anual de la cartera vencida que pas6 a ubicarse en terreno
negativo en agosto (-2,2%) al igual que adicionando el mes de julio (-
0,8% A/A). Sin embargo, un mayor nivel en el gasto de provisiones,
ante el fallo respecto a Ruta del Sol Il, ejerceria presion sobre la utilidad
neta y los margenes de rentabilidad los bancos.

Finalmente, en terreno negativo encontrariamos a Avianca, cuyos
resultados se verian afectados por una débil dindmica operacional
anual y una mayor presion en el yield dada la mayor fortaleza del dolar,
y a CLH, donde el dificil entorno de su operacion en Centro América
impactaria negativamente los resultados del trimestre.
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Utilities volverian a liderar los resultados del periodo

Para el Sector de Utilities, resaltamos la buena dinamica que continud evidenciando la demanda de energia total durante el trimestre,
principalmente en agosto, donde se ubico en 6.249 GWh, maximo nivel mensual histérico. Lo anterior, esperamos de un impulso a nivel de
ingresos de las compaiiias de generacion y distribucion para el 3T19. Por su parte, vale la pena mencionar que pese a que la generacion de
energia hidroeléctrica continud sobresaliendo durante el trimestre respecto a la totalidad de generacion del sistema, una menor dinamica
anual en el nivel de precipitaciones en medio del fuerte aumento de la demanda, compensada por la mayor participacion de las

termoeléctricas podria limitar el desempefio de los margenes operacionales de las generadoras.
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CELSIA

Esperamos unos resultados

para Celsia. A nivel local, el buen
comportamiento de la demanda de energia
en el pais al igual que del precio promedio de
los contratos impactarian favorablemente los
margenes operacionales de la compaiiia, no
obstante la menor dinamica en el nivel de
precipitaciones frente a 2018, y una mayor
participacién de las termoeléctricas podrian
limitar su desempefio. Finalmente,
esperamos que la adquisicion de los activos
de Enertolima impulsen los resultados del
trimestre, mientras que el aporte de la
operacion en Centro América sea negativo.
La utilidad neta estaria favorecida por la
venta de ZFC, aunque mitigada por la falta
ingresos en esta

: operacion.

>
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Respecto a ISA, estimamos unos resultados

para el 3T19. El negocio de
transmisidon de energia continuaria jalonando
los resultados de la compafia, en medio de
una mayor maduracion de la operacion de
nuevos proyectos por medio de Interchile y
REP, al igual que en Colombia. De igual
manera, la comparacion anual de los
resultados de la compafiia seguiria viéndose
beneficiada por la incorporacion de los
ajustes en la periodicidad de las tarifas de
transmisién en Brasil y la implementacion del
modelo de activo contractual en el mismo. En
medio de lo anterior, esperamos unos
margenes operacionales de ISA saludables
para el 3T19.

- <o ® Grupo
.Q,'. Enefgl'a
@ Bogota

Frente a GEB, para el tercer trimestre del
afio esperamos unos resultados

Estimamos que la utilidad se
ubiqgue en COP 0,6 BN, con un margen
EBITDA de 40%. En el frente regulatorio, las
condiciones han sido y se mantendran
estables, en espera de los resultados de la
“Misiéon de transformacion energética”, y los
elementos que podrian generar cambios no
alcanzan a tener incidencia en los resultados
de 3T19 (consolidacién de Electrodunas
Perd, incremento en el precio spot de la
electricidad), mientras que continuaran
incorporandose los ingresos
correspondientes a las subastas de
transmision. En lo que queda del afio,
deberia incrementar la presion sobre el frente
de generacion de la compafila, y su
participaciéon fuera del pais, luego de
finiquitada la subasta de no convencionales
en Colombia, sin participacion de GEB.
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Mejor dinamica de la cartera en medio de un mayor nivel de provisiones

OF COLOMINA
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Para el Sector Bancario, esperamos que la continuidad de su paulatina mejora en lo corrido de 2019, evidenciada en un mayor ritmo de
crecimiento de la cartera bruta (+8,3% A/A a corte de agosto) jalonada principalmente por el segmento de consumo (+13,2% A/A) y por un
mejor ritmo de recuperacion de la cartera comercial (+5,3% A/A), impulse los ingresos operacionales de los bancos en el 3T19. Sin embargo,
esperamos una mayor presion en el gasto de provisiones, tras el fallo respecto a Ruta del Sol I, que los obligara a provisionar el 100% de la
cartera. En ese sentido, estimamos que la utilidad neta y el ROE de los bancos se vea presionado en cierto grado para el tercer trimestre del

afo.
’

Los resultados de Bancolombia serian . Aunque aun
no se observa una desaceleracion en la cartera de consumo de
los establecimientos de crédito colombianos, creciendo 4,3%
TIT y 13,9% A/A (con nuestra estimacidon de septiembre) y
manteniendo la mejora en calidad, creemos que Bancolombia va
a beneficiarse menos de este comportamiento, toda vez que en
su teleconferencia de resultados 2T19 manifestd su expectativa
de una desaceleracién en su cartera de consumo, luego de
crecer por encima de 20% A/A nominal. Las demas variables en
Colombia contindan su recuperacién gradual. No obstante,
creemos que Centroameérica limitara su aporte al efecto de la
tasa de cambio sobre la moneda funcional de reporte. Asi las
cosas, estimamos una utilidad de COP 0,8 BN de pesos, junto
con un margen de intermediacién de 6%, con crecimientos en
utilidad de -15% t/ity + 47% a/a.
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Respecto a Davivienda, esperamos que presente unos
resultados NEUTRALES. Ante un mejor comportamiento de la
cartera de créditos del sector bancario, consideramos que el
banco se veria favorecido por la positiva dinamica de la cartera
de consumo y de vivienda. No obstante, esperamos un
incremento en el gasto de provisiones para el trimestre, jalonado
por la cartera comercial, en linea el gradual incremento en los
niveles de cobertura del banco y en medio de la obligacion de
provisionar el 100% de la cartera de Ruta del Sol Il. En ese
sentido, esperamos que la dinamica de la utilidad neta y de los
margenes de rentabilidad de Davivienda para el trimestre se
vean limitados.
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Tasa de cambio y avance en produccion beneficiarian resultados
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En el Sector Petrolero y de Gas, el comportamiento bajista tanto a nivel trimestral como anual de la cotizacién de la referencia Brent
presionaria la dinamica de los ingresos de las petroleras. No obstante, la mayor devaluacién del peso colombiano frente al ddlar
compensarian en parte dicho impacto, al igual que el positivo desempefio en términos de produccion de petréleo del pais, anualmente,
durante julio y agosto. Por su parte, destacamos un positivo incremento en los volimenes de gas durante los primeros dos meses del
trimestre, en agosto ubicandose en 1.105 mpcpd, el nivel mas alto en lo acumulado de 2019.

D ¢
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Esperamos unos resultados NEUTRALES, donde la utilidad del
3T19 se ubicaria en COP 3,2 billones (-15,1% T/T y +6,4% A/A),
en linea con el incremento estacional en los gastos de
exploracién y proyectos, la disminucion trimestral de la
produccion petrolera en Colombia de 1,9% (+0,1% A/A), y la
disminucién del precio de la referencia Brent en pesos (-6,9%
T/T y -8,1% A/A). El segmento de transporte deberia mejorar
levemente su aporte positivo respecto al trimestre pasado, en
funcién a la devaluacion del peso. El proyecto conjunto con
Occidental para la produccion de petréleo de esquisto en EEUU,
va a tener efectos positivos sobre los resultados a partir de
4T19, en caso de certificar las reservas de la compaiiia,
mientras que el aporte de esta produccion comenzara a verse
en 2020.
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Esperamos resultados POSITIVOS para Canacol dado un
mayor nivel de produccién de gas a raiz de la entrada de 100
millones de pies cubicos de capacidad adicional relacionados
con la finalizaciéon del gasoducto de Promigas. Adicionalmente,
dada la estructura de costos de la compafiia, donde el 80% de
los costos son fijos, estimamos que los margenes operacionales
se veran beneficiados significativamente. Asimismo, la eficiencia
del Capex en exploracion se verd reflejada en resultados
positivos a futuro con un nivel de produccion mayor. Por ultimo,
es importante mencionar que el incremento en la produccion
generara un efecto positivo en el EBITDA de la compaiiia, lo
cual contribuira a una rapida reduccién en el nivel de
endeudamiento de la compafiia.
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Consumo sigue con buena nota

Respecto al Sector de Consumo, a corte de septiembre de 2019 continué una positiva dindmica por parte de las ventas minoristas, que
registraron un crecimiento anual del 9,5%. En lo acumulado del afio, las ventas reales de comercio minorista han incrementado 6,5% A/A,
dinamica que evidencia la recuperacion del consumo en los hogares del pais en el presente afio. Dicha dinamica, esperamos se vea
reflejada en los volimenes de ventas tanto en Exito como en Nutresa. No obstante, la devaluacion del peso colombiano presionara la

estructura de costos de Nutresa.
exito

Para Grupo Exito, estimamos unos
resultados , con Colombia
reflejando la buena dinAmica del sector de
ventas minoristas con crecimientos en
Ventas Mismos Metros (VMM) para los
segmentos de Carulla Fresh Market, Exito
Wow y Surtimayorista por encima de la
inflacién. Asi mismo, resaltamos el buen
comportamiento del negocio inmobiliario, no
obstante el gasto financiero desbordado
continuard generando presion sobre el
margen neto. En cuanto a Brasil, el

;§capturando clientes y microempresas en
¢ busqueda de precio. Por otro lado,
estimamos que el efecto negativo en las
tasas de cambio en Argentina y Uruguay
generarian un efecto marginal en los

*lresultados operacionales del Grupo Exito
dado su peso menor en las ventas del Grupo.
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Para Grupo Nutresa, estimamos unos
resultados NEUTRALES como resultado de
una evolucion positiva en el consumo en
Colombia que va en linea con la estrategia
de mayores voliumenes de venta bajo precios
constantes. En cuanto a las ventas
internacionales, que actualmente
representan el 36% del total de ventas,
esperamos una buena dindmica en délares,
favorecida por la devaluacion del peso
colombiano cuando se miran en moneda
local. Por otro lado, el efecto devaluacion
seguira generando presion en los margenes
operacionales de la compainiia, por lo cual, a
futuro proyectamos un aumento en los
precios de venta como método de
compensacion.

\
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Avianca

Para Avianca, esperamos unos resultados
NEGATIVOS, ante una dindmica operacional
durante el trimestre mas débil anualmente,
en medio de una mayor fortaleza del délar
frente al peso colombiano, lo cual generaria
presion en el yield de la compafiia. No
obstante, la disminucién tanto anual como
trimestral de los precios del crudo promedio
del 3T19 aliviarian en parte la presion en los
margenes operacionales de la compafiia,
reflejandose en un menor CASK. Finalmente,
resaltamos que el buen resultado parcial de
la oferta de intercambio de los bonos con
vencimiento en 2020, al igual que el
financiamiento anunciado por United Airlines
y Kingsland por USD 250 MM, son avances
relevantes en su proceso de administracién
de pasivos que comenzaran a verse
reflejados en 2020.
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Cementeras siguen débiles, con Colombia sacando pecho

En el Sector cementero colombiano, cifras del 3T19 al corte de agosto, muestran un comportamiento positivo en la produccion de cemento
(+8,4% A/A) y concreto (+ 11,8% A/A), donde el comportamiento de este Gltimo sigue estando liderado por Obras Civiles (+40% A/A). Por su
parte, acorde a datos del indice de costos de la construccion pesada (ICCP), al corte de septiembre, los precios del cemento mostraron una
variacion anual del +8,9%, y los del concreto del +1,4%, manteniendo la tendencia de trimestres anteriores. En Panama, cifras al corte de
agosto muestran que en el acumulado al 3T19, los volimenes de cemento y concreto han tenido contracciones anuales significativas, con
variaciones del -16% y -19% respectivamente en medio de la debilidad que viene presentado el mercado inmobiliario. Adicionalmente, las
importaciones de cemento continlan en ascenso con un aumento anual del 83%, lo cual mantendr4 las distorsiones en la oferta interna de

cemento.

¢p

ARGOS

Esperamos resultados NEUTRALES para Cementos Argos, con
Colombia registrando repuntes en precios y mayores
volumenes. No obstante, se debe tener en cuenta los efectos
negativos de los precios de la energia en los margenes. En
EE.UU, cifras a septiembre muestran un comportamiento
levemente favorable. El indice ABI en la zona sur se ubicé en
terreno expansivo (54 pts) y el de la zona media no mostrd
variaciones (50 pts). El indice Dodge, pese a ubicarse en
mayores niveles A/A, viene registrando correcciones a la baja, lo
cual implicaria una leve ralentizacién en la actividad de nuevas
construcciones de edificaciones. Finalmente, en Centro América
y el Caribe, esperamos que continte el débil comportamiento,
principalmente explicado por el pobre desempefio del sector de
construccién en Panama. Esperamos que la fortaleza del ddlar
tenga un efecto adverso en paises con M/E.

OF COLOMINA
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Para CLH esperamos unos resultados NEGATIVOS, donde en
Colombia, la dindmica de precios y volimenes, se reflejarian
favorablemente en los ingresos de la compafiia, aunque estos
se verian impactados negativamente por la debilidad del peso
colombiano frente al délar, mayores mantenimientos y precios
de la energia que permanecerian en niveles altos. Por otro lado,
consideramos que el entorno retador en Panam4, Costa Rica y
Resto de CLH seguirian presionando los resultados de la
compafia, con contracciones en volimenes y en margenes.
Importante estar atentos a posibles avances 0 anuncios
adicionales sobre la entrada en operacion de la Planta de
Maceo.
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Trimestre Neutral para las holdings
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GRUPO

sura = =

Para Grupo Sura, esperamos unos resultados NEUTRALES,
dado que se verian nuevamente presionados por el negocio
asegurador, principalmente por la débil dinamica del negocio de
salud. No obstante, esperamos que un desempefio positivo por
parte del negocio de pensiones al igual que un impulso por el
ingreso por método de participacion de asociadas, favorezcan
los resultados consolidados del trimestre.
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GRUPO ARGOS

Frente a Grupo Argos, esperamos unos resultados
NEUTRALES. Lo anterior, en medio de una dinamica mixta en
los resultados del negocio de construccién y energia, ambos
limitados por sus operaciones en Centro América. Por otro lado,
vale la pena mencionar el efecto base negativo a nivel de
utilidad neta consolidada de la holding, dada la considerable
reversion de impuestos presentada en el mismo trimestre del
afio inmediatamente anterior.
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Calendario entrega de resultados financieros 372019 (CdB)
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Calendario entrega de resultados financieros 372019 (CdB)
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Casa de Bolsa, la Comisionista de Bolsa de Grupo Aval

Grupo

ANVAL

Entidades Financieras
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CasadeBolsa

Cargo Nombre e-mail Teléfono
Director Estrategia de Producto Alejandro Pieschacon alejandro.pieschacon@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22685
Director Analisis y Estrategia Juan David Ballén juan.ballen@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22622
Analista de Renta Fija Mariafernanda Pulido maria.pulido@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22710
Analista Junior Renta Fija Santiago Clavijo santiago.clavijo@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22602
i Gerente de Renta Variable Omar Suarez omar.suarez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22619
Eg Analista Junior Acciones Juan Felipe D’luyz juan.dluyz@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22703
¥
gg Practicante Andlisis y Estrategia Deisi Cafion deisi.murcia@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 23632
$
: El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2
- del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. Tampoco representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun
; instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccién. El presente documento constituye la
e 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
>

informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A.

CasadeBolsa

la comisicnista de bolsa de Grupo Aval

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
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