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Un trimestre con buena salud financiera

_ CasadeBolsa
Resumen de Resultados Corporativos 3T19

En general, las compafiias del Colcap presentaron resultados financieros saludables, donde predominé el
terreno Neutral (43% de las empresas) y el Positivo (39% de las firmas), mientras que de los resultados
analizados, tan solo el 17% de las compafiias fueron Negativos. De esta manera, se pudo evidenciar la
recuperaciéon gradual de la economia colombiana en la dindmica operacional de las empresas que cotizan en
la Bolsa de Valores de Colombia (BVC). Como reflejo de lo anterior, resaltamos que el 67% de las compafiias
registraron un incremento en el EBITDA, mientras el 56% lo hicieron en la utilidad neta.

En el 3T19, destacamos la recuperacion del Sector del Consumo, el cual viene jalonando el crecimiento econémico
en Colombia y se ha visto reflejado en mayores volimenes de ventas tanto para Almacenes Exito como para Nutresa.
De igual manera, se sigue evidenciando el buen desempefio del Sector Financiero, con una mejora en el crecimiento
y la calidad de la cartera, donde una menor presion por parte de las provisiones han permitido una expansion de la
utilidad neta y el ROE en lo corrido del afio. Por el lado del Sector de Servicios Publicos, este present6 resultados
financieros Neutrales, favorecidos por la entrada en operacion de nuevos proyectos, la fortaleza del délar y su robusto
plan de inversiones. Mientras tanto, el Sector Petrolero y Minero se vio favorecido por la devaluacion del peso
colombiano, la mayor produccion de oro y el reciente crecimiento inorganico en el continente, el cual busca traducirse
en mayores reservas y produccion.

Por otro lado, destacamos que los resultados del Sector Cementero se siguen viendo opacados por el débil
desempefio de la operacién en Centroamérica y los altos costos de energia, a pesar de la recuperacién de los
volimenes y precios de cemento en Colombia. Por ultimo, resaltamos que el Sector Aeronautico se sigue viendo
impactado por precios del petr6leo que permanecen estables, mientras el délar sigue presionando los Yields.

Calificacion de Resultados 3T19
Haga click en el logo de cada compaiiia para remitirse al informe realizado
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Un trimestre con buena salud financiera
Resumen de Resultados Corporativos 3T19

CasadeBolsa

Resumen de resultados 3T19 (CdB)
COP miles de millones

Ingresos EBITDA Utilidad Neta Controladora
3118 2719  3T19 Var%T/T Var%AA 3718 2719 3T19 Var%T/T Var%AA 3718 2719 3T19 Var%T/T Var%A/A
3966 4.427 4353  -17% 9,8% 799 1287 1200 -6,8%  50,2% 543 936 778 -169%  43,3%
852 913 984 7,8% 15,6% 259 287 321  116%  23,5% 46 16 58  266,7%  26,5%
4878 5467 5678  3,9% 16,4% NA 357 34T 41T 3T/%  33,6%
90 114 - 217,8% 67 84 - 26,9% 53 % - 17,4%
59.133 49.928 63646 275%  7,6% 36.006 37.008 46.037 244%  27,9% 12138 1.878 663 -64,7%  -94,5%
184 296 355 200%  92,3% 57 92 121 376%  122,3% 20 22 65 2005%  227,3%
4993 5386 5923 100%  18,6% 204 196 257  312%  26,3% 58 296 891 201,0%  53,6%
17.876 18.309 18.014 -1,6% 0,8% 7.997 8307 8270 -04% 3,4% 2775 3487 3011 -137%  8,5%
2283 2401 2554  6,4% 11,9% 301 291 307 5,5% 2,0% 141 106 131 236%  -7,1%
2320 2611 2717  41%  17,1% 434 451 464 29% 6,9% 289 362 344 -50%  19,0%
3634 3861 5228 354%  439% 1018 1.053 1413 342%  38,8% 266 121 301 1498%  13,2%
1945 2101 1971 -62% 1,3% 1394 1424 1245 -126% -10,7% 413 439 406 -7,5% -1,7%
3525 14465 3624 -7149%  2,8% 248 729 2715 -62,3%  10,9% -31 29 11 -62,1% -
1060 1179 1289 93%  216% 362 410 385 -62%  62% 388 558 460 -17,6%  18,6%
385 356 400 12,4% 3,9% 152 109 160  46,8% 5,3% 24 21 91  3333% 279,2%
Avianca* 1231 1116 1203  7,8% -2,3% 213 52 192 2692%  -9,9% 14 408 -40 - -
OCICIIOREAOEY 2218 2350 2503 65%  12,8% 425 405 388  -42%  -8,7% 74 5 17 -691%  -77,0%
CLH* 276.617 248.958 244.644 -17%  -11,6% 61525 45537 45827 0,6%  -255% 19.486 -4.467 -3.555
17%
44%
39% 33% No. No.
Calificacion Compaiiias Compafiias
de Resultados incrementaron Incrementaron 56%
CdB EBITDA U. Neta
o (CdB) or (CdB)
44%
: Si «No Si = No
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Bancolombia | Entrega de Notas 3T19 CasadeBolsa
Impresionante desempeino en consumo

En el 3T19 la utilidad de Bancolombia se ubic6 en 879 mil millones de pesos, 9,9% superior a nuestra
expectativa. Los resultados son POSITIVOS, teniendo en cuenta la evolucién que muestra la calidad de la
cartera y las provisiones, a pesar de que consideramos insostenibles los crecimientos de 8,4% T/T y 31,3%
A/A de la cartera de consumo. Respecto al 2T19 y 3T18, la utilidad decrecid 6,2% y 61,7% respectivamente. El
margen neto de intermediacion de 5,5% fue 50 pbs inferior a nuestra expectativa, decreciendo 40 pbs y 30 pbs frente
al 2T19 y 3T18 respectivamente. En el 3T19, la cartera de Centroamérica representd 27% del saldo de la cartera bruta
y crecioé 6,9% T/T, explicado por el efecto de la devaluacién del peso frente al délar, efecto que impide apreciar el
desempefio lateral de Panama (15% de la cartera), que mantiene su ROAE de 10,1% en el mismo nivel de 3T18, y el
mal desempefio de Guatemala (6% de la cartera), que disminuyé a 0,2% su ROAE, disminuyendo 4,4 puntos
porcentuales frente al afio pasado. Se observa una menor carga de provisiones (-26,7% A/A), evidenciando la
expectativa de un mejor desempefio a nivel de la calidad del activo mas alla de la temporalidad de la mora, mientras
gque se mantiene un elevado nivel de castigos, que hace disminuir en 6,8% A/A a la cartera vencida total.

Hechos destacados 4 de diciembre de 2019

e Calidad de la cartera: La calidad de la cartera total a 30 dias en el 3T18,
2T19 y 3T19 fue 5,1%, 4,7% y 4,2% respectivamente; en el caso de la

cartera de consumo, la calidad se ubic6 en 5,6%, 49% y 4,7% Bancolombia'
respectivamente, con la cartera vencida a 90 dias mostrando un

comportamiento similar. Este comportamiento, especialmente el de la

cartera de consumo es sobresaliente.

|

Informacién especie

. . . Cifras en COP
eCartera de consumao: Habiendo destacado la mejora en la calidad de la

cartera tanto a nivel de morosidad como a nivel de la provision (en linea

con nuestras expectativas), sustentamos nuestra opinion respecto a la Precio objetivo 43.000
insostenibilidad del crecimiento de la cartera de consumo, teniendo en Recomendacion Mantener
cuenta el hecho de que se han soportado en la base de clientes interna,

haber llegado a un 19% de participacion de mercado en Colombia, y el ~ Market Cap (BN) 42,9
hecho de que dentro del crecimiento total trimestral y anual de la cartera  Ujtimo Precio 45.560
total del banco (Gréfico 2), la cartera de consumo aport6 alrededor de la

mitad del crecimiento total; 49,4% a nivel trimestral y 47,8% a nivel anual; Y TD (%) 45,1%

mientras que la participacion de esta cartera sobre el total pas6 de 17,9%
a 21,1% entre 3T18 y 3T19. El crecimiento anual de dos digitos de la
cartera de créditos del banco no habria sido posible sin el aporte de esta
cartera, por lo que su desaceleracion necesariamente va a impactar a la
cartera total, mas si la cartera comercial no acelera su crecimiento.

Gréfica 1. Crecimiento de la Cartera
Bruta por segmento

12% 0,1%
1,6%

eFondeo: Mientras que el pasivo crecid 2,1% T/T y 14,4% AJ/A, los 9%
depésitos crecieron 1,5% T/T y 15,2% A/A 'y la cartera neta lo hizo en 3,4%
T/Ty 12,1% AJ/A. Aunque los depdsitos crecieron poco durante el trimestre, 6%

no existe la preocupacion de requerir un fondeo de peor calidad para 0,0%
respaldar el crecimiento de la cartera. Sin la informacion actualizada de la 3% 0. 7%
participacion de minoristas y personas naturales en los depdsitos, es dificil 1,7%
estimar futuros cambios en el fondeo a partir de la implementacion del 0% A0%
Coeficiente de Fondeo Estable Neto, alin asi, esperamos un aumento en la Contribuci6n Contribucién anual
¢ participacion futura de los bonos, que actualmente pesan tan solo 11%. trimestral
§, m Comercial m C(.)nsunio.
,3 Resumen resultados financieros Hipotecario Microcrédito
+
! Var % A/A
i;; Ingreso por intereses 3.966 4.427 4.353 10% -2% Andrés Duarte
2| Egreso por intereses 1.397 1538 1.572 12% 2% _ )
“| Ingreso Neto por intereses 2.568 2.889 2.059 -20% -29% Director Renta Variable
*| Provisiones Netas 1.009 816 723 -28% -11% Corficolombiana
Utilidad antes de impuestos 799 1.287 1.200 50% -1%

Utilidad Neta 543 936 778 43% -17% 6
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Davivienda | Entrega de Notas 3T19
Ingresos de Cartera y provisiones suben

CasadeBolsa

Davivienda publicé resultados financieros NEUTRALES. Continua el buen comportamiento en los ingresos de la
cartera en el trimestre, jalonada por recuperaciéon en la cartera comercial (+14,6% A/A) y mayor dinamismo en el
segmento de consumo (+13,2% A/A), explicado por el mejor entorno econémico que impulsé el uso del crédito libre
inversion, libranzas y tarjetas de crédito. Por otra parte, observamos el continuo incremento del gasto por provisiones
neto (+24,3% A/A'y 6,5% T/T), producto del no pago de clientes en sectores de energia, transporte e infraestructura de
la cartera comercial en Colombia. Asimismo, evidenciamos mayor gasto en operaciones de publicidad y proyectos de
transformacién digital, los cuales han arrojado positivos resultados, reflejado en mayor uso de canales digitales y la
reduccion en sus sucursales (+3% y -5,5% A/A). Por ultimo, resaltamos el débil comportamiento de la calidad de la
cartera total (+26 pbs A/A), explicado por Colombia, donde, el deterioro de algunos clientes ha impactado el

desempefio.

elngresos de Cartera sigue creciendo: Destacamos el buen

comportamiento que han los ingresos de la cartera en el trimestre,
jalonada primariamente por la continua recuperacion de la cartera
comercial (+14,6% A/A) y mayor dinamismo en el segmento consumo
(+13,2% AJA), dicho comportamiento se explicé por el mejor entorno
econémico que impulsé mejoras en el crédito libre inversion, libranzas y
tarjetas de crédito. De esta manera resaltamos el incremento de la utilidad
de la entidad (+19,1% A/A), no obstante, sigue presentando leves
contracciones frente a resultados pasados (-4% T/T), presionada por
mayores provisiones.

eClientes del sector energia e infraestructura aumentan provisiones en
3T19: Seguimos observando incrementos en el gasto por provisiones neto
(+24,3% A/A y 6,5% T/T), producto del leve aumento del no pago en
sectores de energia, transporte e infraestructura de la cartera comercial en
Colombia, asi como leves aumentos de provisiones en el segmento
consumo por buena dindmica de la cartera. Asimismo, evidenciamos un
mayor gasto en operaciones de publicidad y proyectos de transformacion
digital por parte de la entidad financiera, llevando los gastos operacionales
a crecer un 12,4% A/A.

eIndicadores operacionales no sobresalen: A pesar del buen

comportamiento del NIM en el 3T19 (+3 pbs A/A), ocasionado por el
crecimiento del margen financiero bruto (+16,8% AJ/A) y el positivo
incremento de la cobertura de cartera (+17,8% A/A), la calidad de !a
cartera total ha desmejorado, aumentando desde el tercer trimestre
anterior 26 pbs, explicado por Colombia, donde el deterioro de algunos
clientes ha impactado el desempefio. Sin embargo, en Centroamérica, &i
pago de clientes corporativos y refinanciaciones mermaron el detrimento.
Asimismo, resaltamos la reduccion del ROE (-20pbs A/A) y la leve
contraccion de la relacion de solvencia (-112 pbs A/A), fruto de una mayor
dindmica de la cartera.

Resumen resultados financieros

Cifras en COP miles de MM| 3T18 2T19 3T19 (Var % A/A [Var % T/T

Ingresos financieros 2.320 2611 2.717 17,1% 4,1%
Margen financiero bruto 904 1.616 1.676 85,4% 3,7%
Provisiones 532 650 661 24,2% 1,7%
Margen financiero neto 904 996 1.016 12,4% 2,0%
Utilidad Neta 289 362 344 19,0% -5,0%
NIM 6,5% 6,5% 6,6% 2,0 pbs 3,0 pbs
ROAE 12,6% 12,6% 12,7% 11,0pbs 10,0 pbs

4 de diciembre de
2019

Precio objetivo 48.000

Recomendacion  Sobreponderar

Market Cap (BN) 19,5
Ultimo Precio 42.220
YTD (%) 30.81%

Grafica 1. Calidad de Cartera vs
Solvencia
4,00%

11,75%

3T18 4T18 1119 2719 3T19

Sergio Segura
Analista de Renta Variable

Omar Suarez
Gerente de Estrategia
Renta Variable
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Banco de Bogota
Entrega de Notas 3T19

Hechos relevantes

e Para el 3T19, Banco de Bogota presenté una utilidad neta de la
controladora de COP 622,8 MM, 25,5% menor que la registrada
el mismo trimestre del 2018 (-14% TI/T): El detrimento
mencionado, estuvo explicado por el aumento en el gasto por
provisiones (+28,6% A/A) por el hecho no recurrente del segmento
corporativo, implementacion de NIIF 16 y el aumento en gasto de
personal, administracion y otros gastos asociados a la operacion del
banco (+12,2%, +13,5% y +76,7% A/A respectivamente).

e El ROAE afectado por mayores costos y gastos: El indicador de
la entidad se ubicé en 12,7% reflejando una contraccion desde
19,7% obsevado en 3T19, impactado principalmente por el aumento
en gasto por provisiones mencionado anteriormente.

*NIM en 3T19 presenta leve crecimiento: EI NIM presentd un
crecimiento de 5 pbs frente al mismo trimestre del afio anterior,
producto de las positivas condiciones del mercado, mayor
rentabilidad en Fondos de Pensiones e inversiones en renta fija en
Centroamerica. No obstante, estuvo opacado por a disminucién de
tasas de préstamo en carteras principalmente en Colombia.

eRazén de eficiencia: Calculado como gastos operativos antes de
depreciacion y amortizacion sobre el total de ingresos, se ubico en
50,8%, 4 p.p. por encima al presentado el mismo trimestre del afio
inmediatamente anterior. Sin embargo, el indicador para los 9
meses finalizados en septiembre de 2019 fue del 49.7%, que es 145
puntos basicos mejor que el 51.1% para los 9 meses normalizados
finalizados en septiembre de 2018.

oEl costo de riesqo cerré6 en 2,9%: El efecto de gasto de
provisiones del segemento comporativo impactdé dicho indicador.
Excluyendo el efecto no recurrente el costo de riesgo neto en 3T19
habria sido 2,3% mejorando 18 pbs versus el afio anterior.

Resumen resultados financieros

CasadeBolsa

Grafico 1. Ingresos por intereses vs
ROAE (Eje derecho)

3.200 19, 20,0%
3.100
3.000
2.900 15,0%
2.800
2.700
2.600 10,0%
3T18 2719 3T19
Gréfico 2. Comportamiento NIM
6,0%
5,9% ,9%
3T18 2T19 3T19

Cifras en COP Miles de MM 3T18 2T19 3T19 Var % T/T | Var % A/A

Ingresos por intereses 2.815 3.051 3.132 2, 7% 11,3%
Gasto por Intereses 1.080 1.208 1.242 2,8% 15,0%
Ingresos netos por intereses 1.735 1.843 1.891 2,6% 8,9%
Provisiones Netas 632 606 812 34,0% 28,5%
Utilidad Neta (Controlante) 836 724 623 -14,0% -25,5%
NIM 5,9% 6,0% 5,9% -10 pbs 0 pbs
ROAE 19,7% 15,6% 12,7% -290 pbs  -700 pbs
Eficiencia 46,6% 49,1% 50,8% 170 pbs 420 pbs
Calidad de Cartera 90 dias 2,9% 3,0% 3,0% 0 pbs 10 pbs
Relacién de Solvencia 13,2% 13,2% 13,4% 20 pbs 20 pbs
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Grupo Aval
Entrega de Notas 3T19

Hechos relevantes

e Utilidad neta muestra menor_dinamica: Los Ingresos netos por
interés crecieron 2,8% A/A. No obstante, el incremento de los
gastos de intereses asociados a depositos y obligaciones
financieras (+14% AJ/A), el continuo aumento del deterioro de
cartera (+17,3% AJ/A) y mayores gastos de personal vy
administracion (+12,1% y 16,6% A/A respectivamente), redujeron en
5% frente al mismo periodo la utilidad de la controlante.

*ROAE se ubica en 15,8%: En linea con el decrecimiento de la
utilidad neta del periodo (-8,6% T/T y -5% A/A) el ROAE registré
una dinamica inferior a la presentada en el 3T18 (-3,3 p.p).

oNIM registra una contraccién de 12 pbs: El margen neto de
interes sufrid una leve contraccion ubicandose en 5,7%, producto de
la contraccibn del margen neto de cartera (-40 pbs A/A) y el
crecimiento en el margen neto de inveriones (+1,5% A/A).

eNivel de eficiencia: En términos trimestrales, el banco registro
desmejora en su ratio de eficiencia (+624 pbs) dado el crecimiento
menos proporcional de los ingresos totales frente a los otros gastos
del periodo. Trimestralmente, el nivel de eficiencia se deteriord 246
pbs, presionado por la operacion en Colombia.

eCosto de riesgo cerr6é en 2,5%: En linea con el crecimiento del
gasto de las provisiones del segmento corporativo el costo de riesgo
aumento6 18 pbs anualmente y 26 pbs en términos trimestrales.

Resumen resultados financieros

Grupo Aval

CasadeBolsa

Grafico 1. Costo de Riesgo

2,5%

2,3%

2,2%

3718 2T19 3719

Gréfico 2. Utilidad Neta vs ROAE (Eje
derecho)

1450 1L 19,3%
18,3%

1.350

1.300 17,7%
1.250 16,9%
1.200 161
1.150 =70
1.100 15,3%

3T18 2T19 3T19

COP Miles de MM 3718 2719 3719 Var % A/A | Var % T/T

Ingresos por intereses 4.599 4.886 4.942 7,5% 1,2%
Gasto por Intereses 1.847 2.054 2.113 14,4% 2,8%
Ingresos netos por intereses 2.752 2.831 2.829 2,8% -0,1%
Deterioro cartera de créditos 1.014 1.041 1.189 17,3% 14,3%
Utilidad Neta Controladora 1.453 1.400 1.326 -8,8% -5,3%
NIM 5,8% 5,9% 5,7% 10pbs  -20 pbs
ROAE 19,1% 18,3% 158%  -330pbs  -250 pbs
Eficiencia 41,6% 45,4% 47,9% 630 pbs 250 pbs
Calidad de Cartera 90 dias 3,2% 3,2% 3,3% 10 pbs 10 pbs
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Ecopetrol | Entrega de Notas 3T19
Midstream saca buena nota
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CasadeBolsa

La utilidad neta de COP 3,0 BN reportada por Ecopetrol se mantuvo en linea con nuestra estimaciéon de 3,2 BN (-
5,9%), vy lo clasificamos como Neutral. Acorde con nuestras estimaciones, la produccién de 720 kbped se ubicé en la
parte baja del rango meta de la compaiiia, y junto con los precios y la tasa de cambio, afectaron negativamente al
segmento de exploracion y produccién (Upstream). Nos sorprende -y no esperdbamos- el bajo nivel de gastos de
exploracién y proyectos de 58 mil millones (-76,6% T/T y -94,2% A/A) en un periodo en el que normalmente
incrementa la ejecucién. Asimismo, el segmento de transporte y logistica (Midstream) se beneficié de la tasa de
cambio, aunque su desempefio fue muy superior a nuestra expectativa, en funciébn de mayores volumenes
transportados. Del segmento de refinacién, cuyo aporte se mantiene esquivo, destacamos el crecimiento de 48,5%
T/T del EBITDA, teniendo en cuenta que los ingresos disminuyeron 2,7% T/T. Finalmente destacamos que la
generacién de caja del trimestre es mas que suficiente para cubrir el pago de 750 millones de délares por concepto de

la adquisicién en EEUU (negocio conjunto con Occidental Petroleum).

Hechos relevantes

eSegmentos: El segmento de Upstream registr6 un EBITDA de 5 mil
millones, disminuyendo 8,7% TT y 6,1% A/A, a partir del efecto
combinado de la reduccion en la produccion (-0,5% T/T y -1,9% A/A) y
el efecto combinado de los precios y la tasa de cambio. Se registrd
una mejora a nivel de costos de levantamiento y el costo de dilucién en
ddllares por barril de -2,4% A/A y -17,5% A/A respectivamente,
explicado en buena medida por la devaluacién de 12,8% A/A
registrada en 3T19. Al corte, los campos en donde se desarrollan
pilotos y proyectos de recobro mejorado aportan el 30% de la
produccion total.

EL segmento de Midstream por su parte, increment6 drasticamente su
EBITDA en 8,8 % T/T y 37,7% A/A, ayudado por la tasa de cambio, el
incremento en el volumen total transportado de 0,3% T/T y 3,1% A/Ay
la disminucién de los costos por barril transportado en dolares.
Finalmente, del segmento de Downstream destacamos que en
disminucion del costo de caja de refinacion (+12,3% A/A), el efecto
volumen y especialmente el efecto tasa de cambio, contrarrestaron por
completo al efecto costo.

4 de diciembre de 2019

,—""(
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Informacién especie
Cifras en COP

Precio objetivo 3.000
Recomendacion Neutral
Market Cap (BN) 126,2
Ultimo Precio 3.050
YTD (%) 7,9%

Grafica 1. EBITDA Y Brent (eje derecho)

Cifras eje izquierdo en COP BN

30
25
eExpectativas:A pesar de haber registrado una produccion de 720 20
kbped en 3T19, la compafiia insiste en su expectativa de produccion 15 —
de entre 740 y 760 kbped. La compafiia cuenta con la produccion 10
esperada de la region Permian, de la cual esperamos aporte 5
aproximadamente 12 kbped en 2020. Asi mismo, la compafiia espera 0
certificar las reservas provenientes de este negocio conjunto con NDONONNN N
Occidental, que equivalen a 160 mmbpe (millones de barriles de 2 B2 R B R
petréleo equivalente). Es importante recordar que, a octubre, el precio s e N@ ?nj
de referencia para la certificacion de reservas ha disminuido 12,4% Eliminaciones EBITDA
LA N EBITDA Downstream
por lo que esperamos una disminucién por efecto precio, junto con el EBITDA Midstream
efecto negativo del correspondiente impairment.. EBITDA Upstream
——Brent COP
Resumen resultados financieros
var % A/A
Ingresos Operacionales 17.876 18.309 18.014 -1,6% 0,8%
Utilidad bruta 7.253 7.095 6.774 -4,5% -6,6% Andrés Duarte
Utilidad Neta Controladora 2.775 3.487 3.011  -13,7% 8,5% Director Renta Variable
EBITDA 7.997 8.307 8.270 -0,4% 3,4% Corficolombiana
Margen Bruto 40,6% 38,8% 37,6% -115pbs -297 pbs
Margen Neto 155% 19,0% 16,7% -233pbs 119 pbs

Margen EBITDA 44, 7% 45,4%  45,9% 54 pbs 117 pbs

220
190
160
130
100
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VIGILADO

Canacol | Entrega de Notas 3T19
Con nuevos horizontes en la mira

CasadeBolsa

Canacol publicé resultados financieros POSITIVOS. Sefialamos el desempefo positivo del EBITDAX, registrando
un incremento de 28 % frente al mismo trimestre del afio anterior, como resultado de dos elementos principales: i)
Incremento promedio en la produccion de gas natural (28% A/A) gracias a la finalizacion del gasoducto de Promigas a
finales de agosto (Jobo-Cartagena) ii) reduccion del 40% en gastos operativos en la produccién de gas natural
reflejado en un incremento del Net back operativo de gas natural (2% A/A). No obstante, el margen neto se contrajo
significativamente, explicado por el gasto de renta diferido que no representa una salida de efectivo real para la
compafia. Por otro lado, resaltamos el contrato Take-or-Pay a 12 afios que se espera sea firmado en noviembre
dado el proyecto del nuevo gasoducto Jobo — Medellin, el cual aumentara la capacidad en 100 MMscfp y en el cual
Canacol participaria como socio.

4 de diciembre de
2019

e Aumento en produccion gracias al gasoducto de Jobo a Cartagena:

La produccion de gas natural presentd un incremento de 28% respecto al L‘ CANACOL

mismo trimestre del afio anterior como consecuencia de la finalizacion del

. ENERGY LTD.
gasoducto de Jobo-Cartagena. A futuro, se espera una produccion
superior teniendo en cuenta la capacidad restante del gasoducto y la
demanda de gas en Cartagena y Barranquilla. Asi mismo, el EBITDAX
presentdé un desempefio positivo (28% A/A) en linea con el aumento en
produccion de gas y las eficiencias operativas en gastos administrativos y
de produccion logradas en el trimestre en mencién (90% en la estructura
de costos son fijos). La utilidad neta se vio impactada principalmente por el
efecto de tasa de cambio en la reevaluacion del impuesto diferido, no
obstante, esto no representa una salida de caja para la compaifiia.

Precio objetivo 15.000
Recomendacion  Sobreponderar

e Contrato Take-or-Pay 12 afios: Canacol firmara un contrato Take-or-Pay Market Cap (BN) 59

de 12 afios con una comparfia de Servicios Publicos en Antioquia,
aprovechando la construcciéon del nuevo gasoducto Jobo - Medellin, por el Ultimo Precio 12.500
cual C,:a_nacol entrgra al_mercado de ?ransporte_de gas con un socio YTD (%) 29.67%
estratégico, y al mismo tiempo proveerd gas a clientes en el interior del
pais. El gasoducto le permitira incrementar a Canacol su produccion en

aproximadamente 100 MMscfp. Gréafica 1. Evolucion EBITDAX
Cifras en USD miles

elncursidn _en nuevos negocios: Resaltamos la incursion de Canacol en
nuevos negocios y la visibn de estrategia de la compafiia al querer
aprovechar sinergias en la produccion de gas. En particular sobresalen
dos negocios i) Participacién en un 25% en la construccion del gasoducto
entre Jobo-Medellin entrando al mercado de transporte de gas; ii)
Incursion en el negocio de generacion eléctrica en una zona de produccion
de gas de la compaiiia, lo cual le permitiria generar ahorros a la planta
cliente final de gas en aproximadamente 40% por menores costos de St
transporte.

37.008

Resumen resultados financieros 3T18 2T19 3T19
Ingresos totales 50.133 49.928 63,646  7,6% 27,5% Daniel Felipe Duarte Mufioz
Utilidad (perdida) Neta 12.138 1.878 663 -95% -65% Analista de Renta Variable
EBITDAX 36.006 37.008 46,037 28% 24%
Margen Neto 205% 3,8%  10% -1948pbs -272pbs Omar Suarez
0, 0, 0, - .

Margen _E,BITDAX 60,9% 74,1% 72,3% 1144 pbs -179 pbs Gerente de Estrategia
Produccion de gas (Mcfpd) 114.923 121.496 147.630 28% 22% .
Produccion de petroleo Renta Variable

1.816 342 322 -82% -6%
(boepd)

16
Netback ($ / boepd) 22,0 22,3 22,1 0% -1%
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VIGILADO

Grupo Exito| Entrega de Notas 3T19
En espera de la operacion

CasadeBolsa

Grupo Exito presenté resultados financieros NEUTRALES en el 3T19, con crecimiento en ventas de 2,8% A/A,
jalonado principalmente por una tendencia positiva en Colombia (+5,8 A/A) y Uruguay (+4,3 % A/A), no obstante,
todavia con dificultades en Argentina. En particular, los resultados de Colombia obedecen a un desempefio
sobresaliente en Ventas Mismos Metros (VMM) de la marca Exito (+6,9 % A/A), Carulla (+2,4%) y el segmento Cash &
Carry en Colombia con Surtimayorista (+18% A/A). ElI EBITDA recurrente presentd una variacion positiva (+11% A/A)
con respecto al mismo periodo del afio anterior como resultado de eficiencias operacionales y mayor crecimiento en
ventas. Por otro lado, La utilidad neta estuvo favorecida en particular por un ingreso no operacional (ganancia por
instrumentos financieros) y menores gastos financieros, registrando un margen neto en el periodo de 0,3%. la
operacion de Brasil esta contablemente clasificada como un activo y pasivo no recurrente disponible para la venta.

eDesempefio sobresaliente _en Colombia y Uruguay: La tendencia
positiva del consumo en Colombia apalancé el crecimiento de ventas (+2,8
% AJ/A) dado un comportamiento favorable en la marca Exito (+6,9% A/A),
Carulla (+3,0% A/A) y B2B y otros (12,6%), aportando el 76% del
crecimiento en ventas en Colombia. En cuanto a Uruguay, resaltamos la
implementacion de las buenas practicas de Colombia con el formato Fresh
Market, contribuyendo al crecimiento en ventas (+4,5% A/A) junto con el
formato Devoto Express, esto a pesar de un entorno macroeconémico
todavia delicado. Por otro lado, el negocio de comida en Argentina no
despega, obedeciendo a una pérdida significativa en el poder adquisitivo
de los consumidores, no obstante, el negocio inmobiliario continlda

exito

ejerciendo como cobertura natural reflejado en un EBITDA positivo pero
débil en Libertad.

Precio objetivo*

Recomendacién

19.469

Participar en la OPA

eSurtimayorista: Los niveles de crecimiento observados en los Ultimos Market Cap (BN) 8,0
Estados Financieros soportan la tesis de inversion en formatos Fresh  Ultimo Precio 17.940
Market, Wow, y Cash & Carry, como hicimos referencia en la actualizacion
de valoracion de Grupo Exito, una vez recibidos los ingresos por venta de YTD (%) 44%

Segisor. En particular, el rapido crecimiento del Cash & Carry (+12,6%
A/A) no sorprende, sin embargo, este segmento aln no es representativo
dentro del total de ventas de la compafiia y su crecimiento no es sostenible
a largo plazo, por lo cual para alcanzar el nivel de precios de la accion
observado en 2015 (COP 30.000) la mayoria de los ingresos netos
recibidos por la venta de Segisor tendrian que ser invertidos en expandir el
negocio de ventas al por mayor (Surtimayorista). Asi mismo, esperar que
su crecimiento por encima del 10% nominal continle durante los
siguientes cinco afos, algo que no vemos factible en el horizonte de
proyeccion explicita.

Gréfica 1. Ingresos Exito y PIB nominal
de comercio al por mayor

20% - r
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16% A
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10% A I
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4% A
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r 300%
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200%
150%
- 100%
- 50%
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-50%
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eDesapalancamiento: Resaltamos una utilidad neta favorecida por
menores gastos financieros, y una ganancia no operacional por
instrumentos financieros. A futuro esperamos una mejora en la estructura
de capital como efecto del pago de la deuda estructural de la compafiia,
resultando en menores gastos financieros y un costo de capital menor.

@ P|B Comercio al por mayor

Exito (eje derecho)

Resumen resultados financieros
GRUPO EXITO

Var % A/A | Var% T/T

Ingresos 3.525 14.465 3.624 2,8% -74,9%

Utilidad Bruta 897 3,204 918 2,3% -71,4%

EBITDA 248 729 275 11,.0% -62,2%

Utilidad Neta (Exito) -31 29 11 -62,0%

Margen Bruto 25,4% 22.2%  25,3% -12 pbs 317 pbs

Margen EBITDA 7,.0% 5,0% 7,6% 56 pbs 256 pbs

Margen Neto -0,9% 0,2% 0,3% 120 pbs 10 pbs 20
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Grupo Nutresa | Entrega de Notas 3T19

CasadeBolsa

Dinamica positiva del consumo en Colombia

Consideramos los resultados financieros de Grupo Nutresa del 3T19 como Neutrales, con buen crecimiento en
ventas en Colombia (+8,5% A/A), apalancado principalmente por una tendencia positiva en volimenes (+8,9% A/A), lo
cual logré contrarrestar una leve disminucion en los precios promedio de venta (-0,4% A/A), donde el precio de
Céarnicos fue el que mas disminuyd (-2,0% A/A), no obstante, la diversificacion de productos ayuddé a que el efecto no
se viera reflejado en una contraccién en ventas. En cuanto a las ventas internacionales, destacamos el desempefio
positivo de los volimenes (+ 3,3% A/A), que sumado al efecto devaluacién generé un incremento en ventas en pesos
de 17,7% A/A. No obstante, la fortaleza del délar estd empezando a poner presién sobre el margen EBITDA, (sin tener
en cuenta IFRS), el cual presentdé una contraccién de 116 pbs como resultado de mayores costos en insumas, sin
embargo, aln se encuentra dentro del rango meta de la compainiia (12,0% vs rango de 12%-14%).

eEvolucién de ventas y volumenes en Colombia: La dinAmica positiva
del consumo en Colombia reflejé el incremento en ventas, principalmente
ayudado por un desempefio sobresaliente en volimenes (+8,9% A/A),
especialmente Pastas (+17,8% A/A), Galletas (+8,8% A/A) y Carnicos
(+5,7% AJA). En cuanto a precios, entendiendo la coyuntura actual de
devaluacion e incremento en el precio de commodities, esperamos un
comportamiento agresivo en precios en el cuarto trimestre como estrategia
de compensacion y cumplimiento del Margen EBITDA meta.

eMargen EBITDA y Margen Neto: El margen EBITDA, a pesar de auln

encontrarse dentro del rango meta (12,0% vs rango de 12%-14%), se
contrajo 116 pbs como consecuencia de la devaluacion del peso
colombiano. Por otro lado, resaltamos el incremento del 14% en el
endeudamiento respecto al 3T18, que dio lugar a la contraccién en 102
pbs respecto al mismo periodo del afio anterior del margen neto de la
compafia. Lo anterior, a pesar que el costo promedio de la deuda
disminuy6 de 6,3% a 6,0%.

e Adquisicién _de Cameron’s Coffee: La mas reciente adquisicién del
Grupo, Cameron’s Coffee, le da cada vez mas relevancia al negocio en
Estados Unidos dentro de la participacion de ventas totales, pais en el cual
ya cuenta con una actividad importante en exportacion de Chocolates y
Café. Respecto al mix de ventas de Cameron’s, el 60% de las ventas
proviene de marca propia, lo cual es opuesto a la estrategia actual del
Grupo. Asi mismo, la administracién estima que luego de la adquisicion la
participacién de ventas en Estados unidos llegue a un 10,3%. del total.

e Posibles Adquisiciones: Con un indicador de Deuda Neta/ EBITDA de
2,43 veces, se abre la posibilidad a transacciones futuras. No obstante,
enfatizamos en el hecho que las inversiones no solo deben tener como
objetivo el incremento en ventas, sino como meta una medida de
generacion de valor al accionista.

Resumen resultados financieros

GRUPO NUTRESA

Var % AIA | Var% TIT
Ventas netas 2.283 2.401 2554 12% 6%
Utilidad Neta (Controladora) 141 106 131 -T% 23%
EBITDA* 301 291 307 2% 6%
Margen Neto 6,2% 4,4% 5,1% -102 pbs 71 pbs
Margen EBITDA 13,2% 12,1% 12,0% -116pbs -10 pbs

* No incluye IFRS 16

82
o\ e
\ —
(7
Grupo
nutresa
Precio objetivo 29.500
Recomendacién  Sobreponderar
Market Cap (BN) 11,8
Ultimo Precio 25.900
YTD (%) 9,1%
Grafica 1. Margen EBITDA
12,6%
0
12,1% 12.0%
11,9%
1T19 1T19 2719 3T19
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Cementos Argos | Entrega de Notas 3T19 CasadeBolsa
Costos operacionales presionan margenes

Consideramos los resultados financieros de Cementos Argos como NEGATIVOS. Pese a que los ingresos en el
3T19 se ubicaron levemente por debajo de nuestras estimaciones (COP 2,5 BN vs COP 2,55 BN), estos registraron un
incremento anual del 12,8%, en medio de mayores ventas en EE.UU y Colombia, acompafiado de la devaluacién del
peso colombiano frente al délar. Los volumenes consolidados de cemento y concreto finalizaron con variaciones
anuales del +0.9% vy -1,1% respectivamente. No obstante, el menor margen EBITDA (15,5% 3T19 vs 19,2% 3T18)
estuvo presionado por mayores costos de la energia en EE.UU, junto a la parada preventiva de la planta de Harleyville
y no recurrentes. Sumado a lo anterior, mayores gastos financieros durante el 3T19 (+21% A/A) y una mayor tasa de
impuestos (57% 3T19 vs 24% 3T18) se reflejaron en una menor utilidad neta en el 3T19 (-77% A/A). Respeto a la
entrada de la planta de Ecocementos, consideramos que generara presiones a la baja en precios y un mercado mas
competitivo, aunque la compafiia considera que la demanda del mercado absorberia la mayor oferta.

eEE.UU con buen comportamiento: La mejor dinamica en ingresos en el
3T19 (+10,2% A/A en USD) estuvo relacionado con mayores volimenes
anuales de cemento y concreto (+9,5% y + 4,3% respectivamente), debido
a una demanda mas fuerte en Texas, Deep South y las Carolinas, dada '

ARGOS

principalmente por el segmento no residencial. Para el 2020, la compafiia
estima que permanezcan los mayores precios y volimenes, junto a su plan
de desinversiones, buscando un nivel de deuda neta / Ebitda + dividendos
del 3,2x a junio de ese afio (vs 4,25x al 3T19) a través de la venta de
activos en EE.UU, enfocando sus operaciones en areas urbanas y
estratégicas.

Precio objetivo 8.909

eColombia mantiene estrategia agresiva en precios: En el 3T19, se Recomendacion  Sobreponderar

mantuvo eI_ incremento en prec_ios (11%_ NA vs 3T18), acompgrj\ada de una Market Cap (BN) 8.9
mayor paridad del precio de importacion, dada la devaluacion del peso

colombiano frente al délar, donde la compaiiia estima que los precio estan, Ultimo Precio 6.950

en promedio, USD 10 — USD 15 por debajo de su paridad de importacion.
Lo anterior afectd, tanto su “market share”, el cual se redujo levemente,
con contraccion de volumenes anuales de cemento y concreto (-2,2% vy -
9,5% respectivamente), aunque la demanda de material proveniente de los  Gréafica 1. Margen EBITDA Consolidado.
proyectos 4G sigue siendo favorable. De cara al 2020, la compafiia  Sin IFRS 16.

considera que existe espacio para mayor incremento en precios, con una
demanda positiva de los proyectos 4G, sumado a una mejora en la
eficiencia operacional, dada la implementacién de arcillas calcinadas en la
Planta de Rio Claro, entre otros. Estaremos atentos a la evolucion del
proyecto del metro en Bogota y la competencia entre Cemargos y CLH por
ser proveedores.

YTD (%) -3,7%

19%

17%

16%

ePanamé vy Honduras no_ repuntan: La desaceleracion del sector
constructor en Panama y una situacion politica retadora en Honduras se
mantienen en el 3T19, generando menores volimenes anuales de
cemento y concreto (-6,2% y -30,5% respectivamente), compensado
parcialmente por un mejor comportamiento en R. Dominicana. En el 2020, 3119 3718 2119
el entorno retador permaneceria en Honduras y Panam4, aunque en este
ultimo, los proyectos de infraestructura podrian dinamizar los volimenes.

Resumen resultados financieros

CEMARGOS
Cifras en COP miles millones 3719 3T18 2719 Var %A/A | Var % T/T

Ventas netas 2,503 2,218 2,350 12.8% 6.5%
Utilidad Neta (Controladora) 17 74 55 -77.0% -69%
EBITDA 388 425 405 -9% -4%
Margen Neto 1% 3% 2% -266 pbs -166 pbs
Margen EBITDA 16% 19% 17% -366 pbs -173 pbs
Volumen de Cemento (M Tm) 4,278 4,242 4,128 1% 4%

Volumen de Concreto (M m3) 2,669 2,699 2,561 1% 4% 22
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CLH | Entrega de Notas 3T19
Devaluacion impacta resultados en Colombia

CasadeBolsa

Consideramos los resultados financieros de Cemex Latam Holdings como NEGATIVOS. En el 3T19, el volumen
de cemento consolidado se incrementé 1% A/A y los precios mostraron un dinamica importante en Colombia. Sin
embargo, el débil comportamiento en Panama, Costa Rica y Nicaragua, sumado a la devaluacién del peso colombiano
frente al dolar, afectaron los resultados consolidados, con las ventas consolidadas contrayéndose 12% A/A. Por su
parte, mayores costos operacionales relacionados con el mantenimiento de hornos en Colombia y Costa Rica, junto a
los mayores costos del Clinker en Guatemala, entre otros, presionaron los margenes a la baja, llevando al Margen
EBITDA hasta 18.7% (- 351 pbs A/A), su menor nivel para un 3T (Gréfica 1). A lo anterior, se suma un aumento en
otros gastos financieros netos, debido principalmente al efecto cambiario de la depreciaciébn en mencién, con una

pérdida neta de USD 4 MM.

* Devaluacién afectd los ingresos en Colombia: Aunque la devaluacion
del peso colombiano frente al délar afectd las ventas en délares del 3T19
(-6% AJA), en moneda local el crecimiento fue significativo (+8% A/A), en
medio de mayores voliumenes del segmento de autoconstruccion, VIS y
principalmente, infraestructura. A lo anterior se suma el efecto positivo del
incremento continuo en los precios para los tres productos. Respecto a la
planta de cemento en Maceo, en septiembre Corantioquia aprobé retirar
la tierra del proyecto Maceo del “Distrito de Manejo Integrado”, lo cual
esta en linea con los puntos que deben de darse para la puesta en
marcha de la planta de cemento.

* Panamd y Costa Rica no _mejoran: El entorno retador permanece en
Panama, en medio de altos inventarios de apartamentos y oficinas, con
los volimenes de cemento y concreto contrayéndose un 22% A/A'y 38%
A/A respectivamente. Adicionalmente, las mayores importaciones de
cemento, con participacion de mercado del 8% al 3T19, han
distorsionado la oferta interna de cemento. Por su parte, en Costa Rica la
incertidumbre relacionada con la reciente reforma fiscal, junto a los
atrasos en proyectos de infraestructura, se materializaron en fuertes
contracciones en los volimenes (-14% A/A cemento y -42% A/A
concreto).

* Resto de CLH con Guatemala sacando pecho: En medio de la crisis
sociopolitica en Nicaragua (al 3T19 contraccion de volumenes de
cemento del 20% A/A), Guatemala muestra estabilidad en sus volimenes
tras las elecciones presidenciales.

* Guidance 2019: Respecto a las estimaciones para el 2019, llama la
atencion el aumento esperado en volimenes de cemento en Colombia
(entre 8% y 9%) y las fuertes contracciones en Panama (entre 14% vy
15%) y Costa Rica (entre 21% y 22%). Cabe mencionar que, en Panama
y Guatemala, las politicas publicas de los Gobiernos entrantes seran
claves para dinamizar los proyectos de infraestructura.

Resumen resultados financieros

Cifras en USD miles 3T18 2T19 3T19 | Var%AA | Var% T/T

Ventas netas 276,617 248,958 244,644 -12% 2%
EBITDA 61,525 45537 45,827 -26% 1%
U. Neta Controladora 19,486 -4,467 -3,555 - -
Margen EBITDA 22% 18% 18% -383 pbs 12 pbs

Margen Neto %

// LATAM
CEME>X | HoLbings

Precio objetivo 6.400
Recomendacion Subponderar
Market Cap (BN) 2,6
Ultimo Precio 4.575
YTD (%) 23,6%

Grafica 1. Margen EBITDA
Consolidado

28%

24%
22%

19%

3T16 3T17 3T18 3T19
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GEB | Entrega de Notas 3T19

CasadeBolsa

Volumenes estables, tasa de cambio favorable

GEB public6 resultados financieros NEUTRALES en el 3T19. La utilidad neta de Grupo Energia Bogota se ubico
en COP 0,5 BN, inferior en 0,1 BN a nuestra estimacion. A nivel de la participacion controladora, se presentd un
crecimiento anual de 17,4% y un decrecimiento de 17,6% respecto al trimestre anterior, evolucion similar al
crecimiento de los ingresos y el EBITDA. El margen EBITDA se ubicé en 45%, cinco puntos porcentuales por debajo
de nuestra expectativa. Destacamos el crecimiento anual de 57,6% en los ingresos de transmisién, ingresos dentro de
los cuales, el pago del seguro de Mocoa (desastre de 2017) participd en un 29%. Por su parte, el segmento de
distribucion de gas tuvo un buen desempefio trimestral y anual, con crecimientos en ventas de 11,7% A/A'y 8,5% T/T.
La devaluacion promedio de 12,8% de 3T19 respecto al afio anterior, explica buena parte de la evolucion que
muestran los resultados de la compalfiia, teniendo en cuenta la estructura tarifaria de los diferentes negocios de GEB.

Hechos relevantes

eResultados sobresalientes: La evolucion de los volimenes se mantuvo
bien, inclusive en transmisién, actividad en la que GEB patrticipa del 20,3%
en Colombia, incrementando en 3,5 puntos porcentuales su participacion
de 3T18. Los negocios conjuntos con Enel se desempefiaron bien
igualmente, a partir del incremento en el precio spot de la electricidad en el
caso de Emgesa, y mayores margenes operativos en el caso de Codensa.
En TGI el efecto volumen superé al efecto capacidad, con un crecimiento
de 7,8% A/A en el EBITDA en dolares, mientras que en Célidda
destacamos que mientras el crecimiento de la utilidad operacional fue de
18,1% AJ/A, el del EBITDA apenas fue 1,6% A/A.

e Estrategia corporativa: La compariia dejé de mencionar a los segmentos

de “Interconexion para el desarrollo de mercados”, “soluciones energéticas
urbanas” y “generacion de baja emision”, y continda presentando sus
resultados a partir de las actividades, lo cual es mas claro. En la actividad
de generacién (generacion de baja emision), la compafila no ha
concretado negocios fuera de Colombia, ni particip6 en las subastas de no
convencionales, por lo que sigue limitada a lo que haga Emgesa; mientras
que, en distribuciébn, con la compra de las compafias del Grupo
Electrodunas, dejo de depender exclusivamente de lo que haga Codensa.
Sin embargo, el EBITDA acumulado a septiembre de Electrodunas de
USD 15,4 mm esta muy lejos de los USD 30,5 mm proyectados para 2019.
O bien el desempefio real no coincide con las expectativas, o los efectos
extraordinarios asociados al proceso de adquisicibn han resultado muy
altos. Vamos a prestar atencion a este aspecto, toda vez la estrategia de
crecimiento en LATAM, pasa por ser un jugador activo en M&A.

e Expectativas: Para 4T19 se espera la entrada del proyecto de transmision

BSUPT AN TEWOE NCIA FANCHRA,

VIGILADO

“Ecopetrol San Fernando 230 kv” y la publicacion de la licitacion para la
construccion de la Regasificadora del Pacifico, proyecto en el que también
ha manifestado interés Promigas.

Resumen resultados financieros

Cifras en COP miles de millones 3T18 2T19 3T19 Var % T/T | Var % A/A

2 Ingresos por actividades operacionales 1.060.089  1.178.642 1.288.733 21,6% 9,3%

§ Distribucion de gas 631.829 650.569 705.840 11,7% 8,5%

; Transporte de gas 333.430 385.127 383.468 15,0% -0,4%
Distribucion de electricidad 0 0 50.014 n/a n/a
Transmision de electricidad 94.830 142.946 149.411 57,6% 4,5%
Resultado de las actividades operacionales 362.425 410.423 384.923 6,2% -6,2%
método de participacion 292.161 338.503 364.631 24,8% 7,7%
Ganancia antes de impuestos 535.971 672.384 609.944 13,8% -9,3%
Utilidad neta (participacion controladora) 387.852 558.095 460.021 18,6% -17,6%
EBITDA 542.385 536.251 580.386 7,0% 8,2%

4 de diciembre de
2019

- & ® Grupo
.(,:. EnerPgig
Bogota

Informacién especie
Cifras en COP

Precio objetivo 2.385
Recomendacién  Sobreponderar
Market Cap (BN) 20,0
Ultimo Precio 2.175
YTD (%) 22,,6%
Grafica 2. EBITDA de Electro
Dunas SAA
5,75 o °49 6,02
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Andrés Duarte

Director Renta Variable
Corficolombiana
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Celsia | Entrega de Notas 3T19

_ CasadeBolsa
Hechos no recurrentes protagonizan resultados

Celsia present6 resultados corporativos no recurrentes en el 3T19. La entrada en operacion de Enertolima junto
con los proyectos del Plan 5 Caribe en el mercado de distribucion y comercializacién minorista jalonaron los ingresos
consolidados de la compafiia creciendo un (+15,6% A/A). Excluyendo el efecto de la adquisicién, dichos negocios
incrementan (17,4% A/A'y 8,3% A/A respectivamente). A su vez resaltamos la reduccion de generacion de energia en
Colombia afectada por la enajenacion de Zona Franca, llegando hasta 1.263 GWh en el 3T19 desde 1.478,5 GWh en
el 3T18, con la cual la compafiia recibié USD 420 MM, los cuales, fueron principalmente empleados para disminuir el
nivel de apalancamiento consolidado, permitiendo reducir el indicador de Deuda Neta / EBITDA desde 4,4x hasta
3,0x, mejor a nuestras expectativas. A pesar de que la generacion hidraulica en Centroamérica presentd un retroceso
relevante, como consecuencia de las condiciones climaticas secas en Panam4, esto fue compensado por mayor
generacion térmica, incremento en los precios spot y la fortaleza del dolar frente al peso colombiano.

e Distribuciéon y comercializacion minorista fueron el motor en 3T19: El
negocio de distribucién y comercializacion minorista (+51,5% A/A 'y 64,3%

A/A respectivamente) jalonaron el incremento de los ingresos consolidados !. l'“‘}
del periodo (+15,6% A/A), producto de la entrada en operacion de los W |
proyectos del Plan 5 Caribe y Enertolima, no obstante, excluyendo el '\ '| ," ,4'
efecto de la adquisicién, dichos negocios incrementan (17,4% A/A 'y 8,3% "\‘Q,\"-\jl ,"j
ut

A/A respectivamente), igualmente positivo.

eVenta de ZFC reduce generacién_en Colombia: La generacion de
energia de la compafiia se vio opacada principalmente como
consecuencia de la enajenacion Zona Franca Celsia (ZFC), la cual, sus
resultados operacionales y financieros solo estuvieron presentes durante 2
meses del trimestre, disminuyendo la generacion consolidada hasta
1.263GWh en el 3T19, desde 1.478,5 GWh en el 3T18. Asimismo, se
evidencian reducciones en la generacion hidraulica de la compafiia en Recomendacion Neutral
Colombia en (-18,9% A/A). Se resalta, que al extraer la enajenacion de

Precio objetivo 5.100

ZFC de sus resultados en todo el trimestre 3T18 como en el 3T19, la MEIETEED (B 4,76
generacion consolidada permanece estable (-0,14% A/A). Ultimo Precio 4.450
YTD (%) 11,3%

eIndicadores operacionales positivos a pesar de coyuntura presentada
en_Centroamérica: La generacion hidraulica en Centroamérica sigue
presentando un retroceso relevante como consecuencia de las
condiciones climaticas secas en Panama. Dicho fenémeno ha afectado las Deuda Neta/ EBITDA
centrales hidricas, elevando los costos marginales de energia a 86
USD/MWh. Asimismo, con la finalizacion del contrato de BLM desde
diciembre del afio pasado las cantidades vendidas en contrato han
decaido (-16,3% A/A), los cuales han sido despachados al mercado spot,
creciendo un 332,4% A/A. No obstante las dificultades en Centroamérica y
el incremento de costos operacionales generado por la puesta en marcha
de las plantas térmicas en Panama, se destaca el incremento de la utilidad
bruta y el EBITDA (+26,8% Yy +23,5% A/A respectivamente), favorecidos
por la devaluacién del peso colombiano frente al délar y mayor precio spot.

Resumen resultados financieros

3T18 3T19

Var % A/A

Ingresos 851,527 913,207 984,009 15.6% 7.8%

Utilidad Bruta 228,042 249,802 289,168 26.8% 15.8%

EBITDA 259,495 287,163 320,540 23.5% 11.6%

Utilidad Neta 45,864 15,822 58,017 26.5% 266.7%

Margen Bruto 26.8% 27.4% 29.4% 261 pbs 203 pbs

Margen Neto 5.4% 1.7% 5.9% 51 pbs 416 pbs

Margen EBITDA 30.5% 31.4% 32.6% 210 pbs 113 pbs 28
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ISA | Entrega de Notas 3T19
Efectos no recurrentes limitan resultados

CasadeBolsa

ISA presenté resultados financieros NEUTRALES para el 3T19. Dinamica estable de los ingresos consolidados,
asociada al menor reconocimiento mensual del ajuste tarifario por inflacion en Brasil frente a la evidenciada en el
mismo trimestre de 2018, junto con un fuerte aumento del nivel de costos y gastos (+25,3% A/A), jalonado por efectos
no recurrentes durante el trimestre, presionaron considerablemente el margen EBITDA y el resultado neto del periodo
analizado, este Ultimo, también afectado por un importante aumento anual de los gastos financieros (+COP 20.192
MM). Destacamos la adquisicion del 100% de la Concesién Costera Cartagena — Barranquilla, que representaria una
contribucién al EBITDA de 231 mil MM, dando lugar a una mayor diversificacion regional para ISA en el negocio de
vias, en linea con el desarrollo de su estrategia de largo plazo 2030. Finalmente, el management de la compafiia
ratificd que esperan participar activamente en los proyectos licitatorios que se llevaran a cabo en el 4T19 en Colombia
y Brasil, con el fin de lograr un mayor éxito que el obtenido en 2018, y que continGan atentos al retador contexto social
y politico actualmente en Chile, para poder cuantificar posibles afectaciones a su operacion en el pais austral.

OF = Caasna

BUPT N TENOENCIA FIANCHERA,

Ingresos operacionales 1945 2.101 1.971 1% -6%
| Utilidad Bruta 1.360 1.398 1.072 -21% -23%
:| EBITDA 1.394 1.424 1.245 -11% -13%
2| Utilidad Neta 413 439 406 -2% -7,6%

Margen EBITDA 71,7% 67,8% 63,2% -847 pbs -457 pbs

Margen Neto 21,2% 20,9% 20,6% -65pbs  -31pbs

Efectos no_recurrentes impactan resultados: La considerable
contraccion anual y trimestral del margen EBITDA se explica, por un lado,
por la estabilidad de los ingresos consolidados, debido al menor
reconocimiento mensual del ajuste tarifario por inflacibn por parte de
CTEEP en Brasil respecto a la reflejada en el 3T18 (3 meses en 2019 vs
15 meses en 2018). Por otro lado, por el fuerte repunte de 25,3% A/A de
los costos y gastos (sin construccién del 13,6%), el cual estuvo asociado
principalmente a mayores estudios incurridos por ISA, al pago realizado
por comision de éxito relacionado a un proceso judicial en Brasil y al
efecto base negativo dada la recuperaciéon del impuesto predial también
en Brasil (COP 7.281 MM) en el 3T18.

Margen Neto, estable: Lo mencionado en el punto anterior, acompafiado
de un considerable decrecimiento de los ingresos por método de
participacién (-33,1% A/A), también impactados por el efecto base
negativo respecto al ajuste del ciclo tarifario en Brasil, y un importante
crecimiento del 7% anual en gastos financieros, dado un mayor nivel de
deuda (+1,6% T/T) para soportar el crecimiento de nuevos proyectos,
llevé al resultado neto a contraerse 1,7% A/A (-7,6% T/T) y al margen
neto a presentar una ligera reduccién de 65 pbs anualmente.

Mayor_crecimiento _con_miras _a la estrategia 2030: La compafiia
continla enfocada en el desarrollo de su estrategia de largo plazo, y da
un positivo paso al diversificar su presencia regional en el negocio vial al
entrar en Colombia luego de la adquisicion del 100% de la Concesion
Costera Cartagena — Barranquilla, un proyecto a 2% de terminarse, que
representaria un aporte anual de 231 mil MM al EBITDA. En ese sentido,
esperamos que los resultados de los proximos trimestres sigan
impulsados por la entrada de nuevos proyectos y una mayor maduracion
de los mismos. Finalmente, el management de la compafila mencioné
qgue contindan atentos a la dificil coyuntura en Chile, para poder
cuantificar afectaciones a sus operaciones, y a los proyectos licitatorios
gue de 4T19 en Colombia y Brasil para participar activamente.

Resumen resultados financieros

COMNEXIONES QUE INSPIRAN

Precio objetivo 18.000
Recomendacion Neutral
Market Cap (BN) 22,2
Ultimo Precio 20.160
YTD (%) 44,2%

Grafico 1. Margen EBITDA ISA

71, 7%

*
66,6%

3T18

*Sin tomar en cuenta el ajuste
por inflacién en Brasil

63,2%

2T19

3T19
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VIGILADO

Plan Avianca 21 por ahora no es suficiente

CasadeBolsa

Avianca Holdings publicd resultados financieros NEGATIVOS en el 3T19. La reduccién en los ingresos por
pasajeros y carga (-1,3% y -2,4% A/A respectivamente), incremento en sus costos operacionales (+1,04% A/A) y el
continuo alto grado de apalancamiento de la compafiia (6,8x) ocasionaron una pérdida en el trimestre cercana a los
USD 40 millones. No obstante, con la puesta en marcha de el “Plan Avianca 2021” por parte del Management se han
logrado eficiencias dentro de la operacion como lo refleja el CASK (-3,7% A/A) y los gastos operativos (-2,8% A/A).
Ademdas de esto, resaltamos la culminacion del intercambio de bonos por USD 550 MM, con el 88,1% de los papeles

validamente intercambiados, con los cuales, la compariia reduciria sus presiones sobre la liquidez

tendrian un vencimiento extendido hasta el 2023 y un cupén del 9%.

Hechos relevantes

Avianca reduce pérdidas pero no es suficiente: Resaltamos la reduccién
de la pérdida neta de la compafiia, pasando desde -USD 408 millones en el
2T19 hasta -USD 40 millones en el 3T19 a pesar de presentar
disminuciones en los ingresos por pasajeros (-1,3% A/A), carga (-2,4% A/A)
y aumentar levemente su costos operacionales (+1,04% AJ/A). Cabe
destacar que el management de la compafiia ha logrado eficiencias dentro
de la operacion como lo refleja el CASK (-3,7% A/A) y sus gastos operativos
(-2,8% A/A), en donde se resaltan disminuciones en salarios y beneficios (-
17%), gastos en servicios a pasajeros (-10,4%) y reducciones en gasto por
combustible (-5,7% A/A). Por otro lado, observamos leves incrementos en la
capacidad de la empresa medida en ASK y RPK (+0,9% y 1,2% A/A
respectivamente) asi como el estable nivel de ocupacion (82,9%), producto
de las positivas tasas de ocupacién presentadas en Europa.

Altos costos financieros merman _mejoria en la operacién: A pesar de
presentar una reduccion en los gastos financieros frente al trimestre anterior
(-10,8% T/T), el alto nivel de apalancamiento sigue presionando la utilidad
neta, cerrando el 3T19 en 6,8x Deuda/EBITDA. Por otra parte, se resalta la
culminacion del intercambio de bonos por USD 550 MM, con el 88,1% de los
papeles validamente intercambiados, dicho intercambio se llevaria a cabo en
las préximas semanas cuando United Airlines y Kingsland finalicen la
documentacién necesaria. Esto proporcionaria mejoras en el flujo de caja y
disminuiria las presiones de liquidez sobre la aerolinea. Dichos bonos
tendrian un vencimiento extendido hasta el 2023 y un cupén del 9%.

Se_implementa el plan “Avianca 2021” en busca de eficiencias: En
medio de las recientes dificultades financieras que atraviesa la compaifiia,
Avianca Holdings ha puesto en marcha el “Plan Avianca 2021”, en donde se
resalta la decision unilateral de la sociedad por suspender los pagos de
arrendamientos operativos sobre aeronaves. Asimismo, de lo queda del
2019 Avianca contempla la eliminacion de diez flotas Airbus A318 y cuatro
aviones A320, con el objetivo de rentabilizar el crecimiento de la compafiia.
Hasta el momento la compafila ya ha realizado ventas en su flota
contemplado en un A318 y dos aviones A320.

Resumen resultados financieros

Var % A/A | Var % T/T
Ingresos 1.231 1.116 1.203 -2% 8%
EBITDAR 213 52 192 -10% 270%
Utilidad Neta 14 -408 -40 - -
Margen Neto 1,1% -36,6% -3,3% - -
Margen EBITDAR  17,3% 4.7% 16,0% -132 pbs 1132 pbs

. Dichos bonos

4 de diciembre de
2019

Avianca\_

Precio objetivo 1.900
Recomendacion Subponderar
Market Cap (BN) 1,49
Ultimo Precio 1.500
YTD (%) -1,5%
Comportamiento del Yield
2T19 3T19
I

-40

Sergio Segura
Analista Renta Variable

Omar Suarez
Gerente de Estrategia
Renta Variable
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Grupo Argos | Entrega de Notas 3T19 CasadeBolsa

Energia con resultadados sobresalientes

Grupo Argos presentd resultados financieros NEUTRALES en el 3T19. Utilidades del segmento Energia y
Portafolio jalonan los resultados de la Holding, explicado por nuevos ingresos registrados por los activos de Tolima,
Plan 5 Caribe y la venta de la generadora, Zona Franca Colombia, la cual represent6 para la compafiia ingresos por
USD 420 MM. Asimismo, observamos que el segmento de Portafolio aument6é su utilidad neta en 163,57% A/A
contribuyendo al resultado de la compariia en un 11,81%, producto del positivo desempefio de sus inversiones en
compafiias no controlantes. De esta manera, excluyendo los efectos no recurrentes y cambios contables NIIF 16, la
utilidad del grupo crecié en 21,65% T/T. No obstante, resaltamos el débil desempefio de Cemargos y el negocio de las
Concesiones por reducciones en ingresos e incremento de gasto de interés, producto del perfilamiento de la deuda
orientado a optimizar la estructura de capital a nivel de portafolio de Odinsa.

Hechos relevantes 4 de diciembre de
e Utilidad Neta del grupo jalonada por Energia y Portafolio: Resaltamos 2019

el buen comportamiento que tuvo el segmento de energia en 3T19 con

Celsia, producto de los nuevos ingresos registrados por los activos de r 1
Tolima y del Plan 5 Caribe, que excluyéndolos de los resultados

financieros representa un crecimiento del 17% A/A. Asimismo, resaltamos L J

los ingresos generados por la venta de la generadora ZFC, la cual
representd para la companiia ingresos por USD 420 MM. De esta manera, G RU PO A RG 0 S
el negocio de energia representd en 3T19 el 60% de la utilidad de la
compainia frente al 15% presentado en 3T18. Por su parte, el segmento del
Portafolio aumenté su utilidad neta en 163,57% A/A, contribuyendo al
resultado de la entidad en un 11,81%, ocasionado por el positivo
desempefio de sus inversiones en compafiias no controlantes. De esta

manera, la utilidad de la sociedad logré un incremento excluyendo los Precio objetivo 21.800
efectos no recurrentes y cambios contables NIIF 16 de 21,65% T/T. Recomendacién  Sobreponderar
Market Cap (BN) 14,5

eQOdinsay Cemargos con bajas en eficiencia y resultados: El negocio de Ultimo Precio 18.100

concesiones registra una disminucién en sus ingresos, principalmente
ocasionado por la caida en el tréfico aéreo del Aeropuerto en Ecuador (-3%  YTD (%) 13,8%
A/A), donde se ha visto afectado por la disminucion de participacion en las

operaciones de la aerolinea TAME en el pais. Asimismo, el aumento de los

intereses, producto de reperfilamiento de deuda, ha causado que la utilidad

neta de Odinsa se haya contraido fuertemente en el periodo (-42% A/A).

Del mismo modo, mencionamos la coyuntura en el que se encuentra el

negocio cementero a nivel local y en Centroamérica, el cual ha hecho que ~ APorte Neto por Segmento 3T19

la utilidad neta de Cementos Argos caiga desde COP 38.13 MM en 3T18

hasta COP 18.79 MM para 3T19.

eNegocio_inmobiliario_gana terreno _en resultados consolidados: El @cemento
negocio inmobiliario sigue por buena senda, asi lo demuestra el
incremento en ventas en 3T19 (2.8x), ocasionado por los negocios
pactados en periodos anteriores. Asimismo, el nivel de ingresos del
segmento logré un incremento positivo (+59% A/A), los cuales incluyen
valorizaciones, dividendos y arrendamientos. Por ultimo, resaltamos el
incremento de los resultados del ejercicio donde incrementaron en 16,67%

A/A, representando el 6,4% del beneficio de la Holding.

Benergia
inmobiliario|
portafolio

60,42% carbon

= consesiones

Resumen resultados financieros

Grupo Argos
COP millones 3T18 2T19 3T19 |Var % A/A | Var % T/T

Sergio Segura
Analista Renta Variable

Ingresos 3.634 3861  5.228 43,9% 35%

EBITDA 1.018  1.053  1.413 38,8% 34%

Utilidad neta 266 121 301 13% 150% Omar Suarez
Gerente de Estrategia

Margen EBITDA 28,0%  27,3%  27,0%  -99 pbs -25 pbs Renta Variable

Margen Neto 7,3% 3,1% 5,8% -156 pbs 263 pbs 34
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Grupo Sura | Entrega de Notas 3T19

_ CasadeBolsa
Excelente SUAM, regular Suramericana

Grupo Sura publicé resultados financieros POSITIVOS. Primas retenidas (+9,8% A/A), crecimiento en comisiones
y prestacion de servicios (+12% y 24,7% A/A), incremento en ingresos por inversiones (+30 A/A) y aumento en el
método de participacion de asociadas (+39,9% A/A) provocaron gue la Holdings obtuviera resultados sobresalientes,
aumentando su utilidad neta para en el tercer trimestre en 31% A/A. Del mismo modo, resaltamos el positivo
crecimiento de SUAM y Sura Holdings, las cuales destacaron por mejores rendimientos de los portafolios de inversion
en fondos de pensiones y el aumento de las utilidades arrojados por Bancolombia. No obstaste, percibimos de manera
negativa los fragiles resultados financieros de la filial Suramericana en 3T19, la cual, a pesar de mejorar sus
operaciones, sigue siendo afectada por aumentos en gastos operacionales y reduccidén en ingresos, ocasionado en
gran medida por coyunturas politicas presentadas en Argentina.

4 de diciembre de
2019

eUtilidad neta de la compafiia retoma senda presentada a comienzos

de afo: Calificamos como positivos los resultados financieros de la

Holding. El aumento en la utlidad neta (+31% A/A) se evidencio GRUPO
principalmente por: i) crecimiento en primas retenidas (+9,8% A/A); ii)

Aumento en comisiones y prestacion de servicios (+12% y +24,7% A/A); iii)

ingresos por inversiones (+30,9% A/A); y iv) continuo crecimiento en el "/5
método de participacion de asociadas impulsado por Bancolombia

(+39,5% AJ/A). No obstante, resaltamos incrementos en gastos

operacionales (+15,4% AJ/A) generados por mayor numero de siniestros

retenidos y mayor elevados gastos administrativos.

Precio objetivo 41.700

eSURA Asset Management y Sura Holding con muy buen trimestre:
Destacamos el crecimiento de SUAM para el tercer trimestre del afio,
donde logré un incremento en su utilidad neta del 20% A/A, ocasionado  Market Cap (BN) 19,3
por r_nejore_s rendimientos dg los portafolios de inv’ersi()n en fo'n<.:|os 'Qe Ultimo Precio 32 220
pensiones, ingresos por encaje (+122% A/A) y por método de participacion
(+73,8% AJ/A). Asimismo, resaltamos el crecimiento de Grupo Sura YTD (%) 2,36%
(Holding), la cual, con el incremento por método de participacion (+36,7%
A/A) explicado por Bancolombia, la variacion positiva del impuesto de
renta y la ganancia por diferencia de cambio, resultado de la exitosa
cobertura de su exposicion en ddlares, lograron agregarle a la Holding

$251.4 MM (+33,7% A/A).

Recomendacion  Sobreponderar

Grafica 1. Cambio de participacion
por linea de negocio en U. Neta

eSuramericana sique afectada por coyuntura: A pesar de presentar 23%
mayores ingresos por primas retenidas netas (+18,1% A/A), la filial sigue 30%

presentando debilidad en sus resultados financieros, los cuales, mostraron 22% 33%
decrecimiento en su utilidad neta (-43,3% A/A), como consecuencia de
reducciones en sus ingresos por inversiones y aumentos de gastos
administrativos (-23,1% y +10,3% A/A respectivamente). La coyuntura
presentada en Argentina con la victoria de Alberto Fernandez ha generado 45%
una acelerada devaluacién de la tasa de cambio y la caida de los
mercados financieros argentinos en donde la compafia ha resultado
afectada.

3T18 3T19

) 0,
Suramericana 46%

= SUAM

= Grupo Sura (Holding) y Otros
Resumen resultados financieros

_ Sergio Segura
Primas retenidas (netas) 2.590 2.850 2.844 9,8% -0,2% Analista de Renta Variable
Ingresos operacionales 4.878 5.467 5.678 16,4% 3,9%

Siniestros retenidos -1.508 -1.648 -1.644 9,0% -0,2% Omar Suarez
Gananc!a Neta 414 390 542 30,9% 38,8% Gerente de Estrategia
Ganancia Neta Controladora 357 347 477 33,7% 37, 7%

Margen Neto (Controladora) 7,3% 9,9% 8,4% 109 pbs  -150 pbs Renta Variable 36
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Entrega de Notas 3T19 | |

Hechos relevantes

eMargen bruto del sector real se ubicé en COP 1.116 mil Mm:  Crafico 1. Ingresos por intereses vs
Dicha cifra, significé una contraccion del 19,3% AJA, producto de ~ ROAE (Eje derecho)
una leve reduccion en los ingresos operacionales del sector real (-
2,5% AJ/A) y un crecimiento proporcionalmente mayor del costo de 53,9%
ventas y prestacion de servicios (+18,5% A/A).

e Utilidad neta mejora sin _efecto no recurrente en segmento de
infraestrcutura: En linea con el leve crecimiento de los ingresos
operacionales, el EBITDA del periodo analizado se ubic6 en COP
1.016 mil MM. No obstante, en términos trimestrales el indicador
incrementa (+10,6%). Se resalta que extrayendo el efecto por
avance de construccion en las concesiones 4G de 3T18, la utilidad
neta controlante acumulada aumenta +28,3% A/A.

41,9%

e Utilidad del negocio de energia y gas registra crecimiento: El 3118 2119 3119
margen bruto de operacion del sector registré un crecimiento anual
de 12,1% frente al 3T18, ante mayores ingresos en el negocio de
distribucciéon por mayores volumenes de negociacion presentados
en Colombia, aumentos en la tarifa de distribuccion GDO y mayores
conexiones. De esta manera, la utildiad crecié un 32,6% A/A. 1.382

Gréfico 2. Margen Bruto Sector real
Cifras en COP MM

e Infraestructura: Significativa reduccion del margen bruto del sector
(-32% A/A), como consecuencia del registro en 3T18 de los
avances de construccion de las 4G. Ademas de esto, se resalta el
aumento de los gastos de intereses en el trimestre producto del
pago de intereses relacionados a 4G y diferencia en cambio por
endeudamiento en dolares de Covioriente.

1.116

1.047

3T18 2T19 3T19

Resumen resultados financieros

Corficolombiana

Cifras en COP MM 3T18 2T19 3T19 Var % T/T | Var % A/A

Ingreso Operacional Sector Real 2.489 2.121 2.427 14,4% -2,5%
§ Costo de Ventas y Prestacion de Servicios 1.106 1.074 1.311 22% 18%
ii Margen Bruto del Sector Real 1.382 1.047 1.116 6,6% -19,3%
ég EBITDA 1.341 919 1.016 10,6% -24,2%
E Utilidad Neta Controlante 583 365 361 -1,1% -38,1%

Margen EBITDA 53.9% 43,3% 41,9% -145 pbs  -1202 pbs

Margen neto 23,4% 17,2% 14,9% -233 pbs  -856 pbs

VIGILADO
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Terpel | Entrega de Notas 3T19
Buena dinamica operacional expande margenes

CasadeBolsa

Terpel publicé resultados financieros POSITIVOS. La utilidad neta de la entidad crecié 53,68% A/A, en medio de
efectos no recurrentes asociado a la implementacién de la norma contable internacional NIIF 16, gastos asociados a la
reciente adquisicion de la operacién de Exxon Mobil en el mercado y aumento en gastos por provisiones. Asimismo,
destacamos el positivo desempefio en la comercializaciéon de galones, donde logré un crecimiento de 6,5% A/A,
jalonado principalmente por el buen desempefio en Colombia y Panama. Por otra parte, el EBITDA crecié un 13,2%
A/A, donde Colombia y su nuevo negocio de lubricantes aporté mayormente al resultado. Por ultimo, observamos
como positivo el comienzo de nuevas operaciones en la filial de Aviacién Terpel Exportaciones, la cual busca la
comercializacion de galones de combustible de aviacién en el mercado internacional y Voltex, la primera red vial de
punto de carga eléctrica en Colombia, un proyecto enfocado en el mediano y largo plazo.

23 de agosto de 2019

eBuena dinamica operacional en _medio_de efectos no_recurrentes:
Resaltamos el incremento en la utilidad neta de la entidad (+53,68% A/A),
en medio de gastos no recurrentes asociados a la reciente adquisicion a
Exxon Mobil, la adopcién de la norma NIIF 16 y su cambio en la figura de
arrendamientos operativos, amortizaciones de intangibles y los gastos en
provisiones con baja probabilidad de recuperacion. De esta manera, la
buena dinamica operacional se vio reflejada en una variacién positiva del
26,3% AJ/A en el EBITDA, con expansiones relevantes en los margenes.
De esta manera, excluyendo los efectos no recurrentes mencionados, el
resultado de la compariia para el tercer trimestre crece en 60,89% A/A.
Asimismo, observamos incrementos positivos en la comercializacion de
galones, donde logré un crecimiento de 6,5% A/A jalonado principalmente
por el buen desempefio en Colombia y Panama.

terpel

Precio objetivo NA
Recomendacién NA
eNegocios _en Colombia y Panama contindan_con buena racha:
Observamos el positivo rendimiento de las operaciones en Colombia Market Cap (BN) 1.9
(74,2% de las ventas), donde dicho resultado ha sido favorecido por la Ultimo Precio 10.300
adquisicion de la operacion de Exxon Mobil en el negocio de lubricantes.
Al sustraer dicho impacto, el decalaje (COP 69.292 MM) y los costos de YTD (%) 7,29%

provisiones, el EBITDA en Colombia hubiera crecido 4,4% A/A a
Septiembre 2019. Por su parte, destacamos la estrategia implementada
por el management en Panama, donde el mejor servicio, la mejor
infraestructura y precios accesibles han mejorado la comercializacion de
galones (+15,5% A/A). Sin embargo, corrigiendo el efecto de las NIIF 16, el
crecimiento de la utilidad neta habria sido de 81,3% A/A.

eNuevos proyectos en Terpel: En agosto comenzé la nueva operacion de
la filial de Aviacion Terpel Exportaciones, la cual busca la comercializacion
de galones de combustible de aviacion en el mercado internacional, de

Gréfica 1. Volumenes de Venta por

Pais Terpel

-'7%-—

m Colombia

® Peru

= Rep.

esta manera la compafiia generara eficiencias en temas impositivos y ' Dominicana
capital de trabajo. Por ultimo, destacamos la entrada en operacion de Ecuador
Voltex, la primera red vial de punto de carga eléctrica en Colombia, con el

objetivo de adaptarse a los cambios de los habitos del consumidor y

empezar a definir una estrategia de mediano y largo plazo. Panama

Resumen resultados financieros
Terpel

I 17T

Sergio Segura

Volumen (MM GIns) 7051 7141 7512 6,5% 5,2% Analista Renta Variable
Ingresos 4.993 5.386 5.923 18,6% 10,0%
EBITDA 203,6 196 257,1 26,3% 31,1% Omar Suarez
Utilidad Neta 58,0 29,6 89,1 53,7% 200,7% Gerente de Estrategia
Renta Variable
Margen EBITDA 4.4% 3,8% 4.8% 38 pbs 93 pbs
Margen Neto 1,3% 0,6% 1,7% 40 pbs 1O7Cpbs 40
Fuente: Inforime ue resunados compania. Calculos Casa de Bolsa SCB
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Mineros | Entrega de Notas 3T19
Nicaragua y Argentina sacan pecho

CasadeBolsa

Mineros publico resultados financieros del 3T19 POSITIVOS. Destacamos el buen desempefio de las filiales de la
compafiia en Nicaragua y Argentina, las cuales han generado un incremento en el EBITDA y utilidad neta del 68% y
277,3% A/A respectivamente. Sin embargo, extrayendo la produccién entrante de Gualcamayo en Argentina,
evidenciamos que la produccién consolidada refleja una leve contraccién (-3,12% A/A). No obstante, la produccién en
Colombia present6 un estabilidad con respecto al segundo trimestre del afio (+0,27%), corrigiendo la tendencia bajista
presentada en su produccién de aluvial y minas subterraneas, dicho cambio, originado principalmente por la
aprobacion de los permisos ambientales pendientes. Finalmente, resaltamos los retos que presenta la compafiia,
producto de las posibles correcciones en el precio del oro y la recuperacion de la produccién en Colombia.

Produccion _en Nicaragua y Argentina siguen arrojando resultados
positivos: Resaltamos el incremento del EBITDA y la utilidad de la
compafia (+68% y +277,3% A/A respectivamente) producto del buen
desempefio de su filial en Nicaragua, la cual, por medio del nuevo frente de
trabajo Pioneer y la mineria artesanal alcanz6 un incremento importante en
la produccién 24,5% A/A. Asimismo, la produccion con su filial en Argentina
se ha desarrollado acorde a las estimaciones presupuestadas por el grupo,
representando el 33% de la produccion total en 3T19, logrando aportar
24.021 onzas, un 2,68% mas frente al anterior trimestre. No obstante,
extrayendo la produccién entrante de Argentina durante 3T19 la produccion
consolidada refleja una leve contraccion de 3,12% AJ/A, explicada
principalmente por el retraso de los permisos ambientales en Colombia.

Costos _operativos_en _Colombia y Argentina _elevan Cash Cost: En
medio del buen desempefio operacional de la compafia, el Cash Cost se
vio afectado negativamente, pasando desde 824 USD/Oz hasta 908
USD/Oz en el 3T19, producto del impacto que generd la menor produccién
sobre el alto componente de altos costos fijos en Colombia y la inclusion de
la operacibn argentina Gualcamayo. Adicionalmente, recalcamos
incrementos en la estructura de costos (+6,12% T/T) asociado a mayores
adquisiciones en material de mineria artesanal en Nicaragua y efectos
cambiarios. No obstante, en el Estado de Resultados se observd un
incremento de los costos en menor proporcion del registrado en los
ingresos, favoreciendo una expansion del margen EBITDA.

Retos latentes en la compafiia: Destacamos la fuerte contraccion de la
produccion en Colombia en el 3T19 (-35% A/A), producto de problemas con
los permisos ambientales, las cuales fueron aprobadas hasta el mes de
agosto. En comparacion con el 2T19, dicha obtencion de permisos
ambientales permiti6 el incremento de la produccién en mina subterranea
del 37,6% A/A 'y estabilidad de la produccién en Colombia frente al 2T19.

Resumen resultados financieros

CifrasenCOPMM | 3T18 | 2T19 | 3T19 [Var% A/A|Var % TIT

Ingresos 184.354 295558 354547 923%  20,0%
EBITDA 57136 92270 126994 1223%  376%
Utilidad Neta 19766 21.531 64.700 2273%  200,5%
Margen EBITDA 2718% 312% 358% 799pbs 460 pbs
Margen Neto 9,6% 13%  182% 862 pbs 1096 pbs

4 de diciembre de
2019

Mineros

por el bienestar de todos

Precio objetivo NA
Recomendacion NA
Market Cap (BN) 0,8
Ultimo Precio 3.090
YTD (%) 61,1%

Grafica 1. Mix de produccién Mineros

33.30% 33,34%

39,09% 45,04%

1T19 2T19 3T19

m Nicaragua ®Argentina = Colombia

Sergio Segura
Analista de Renta Variable

Omar Suarez
Gerente de Estrategia
Renta Variable
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ETB | Entrega de Notas 3T19
Ingreso no recurrente aumenta utilidad

CasadeBolsa

ETB publicé resultados financieros NEUTRALES en 3T19. Resaltamos el incremento de las ventas operativas
(+3,9% A/A), impulsadas principalmente por el segmento de Empresas y Gobierno, los cuales lograron ventas
superiores en un 11% A/A. No obstante, se evidencian caidas en la planta de clientes en las demas lineas de negocio
(Television y Planes Méviles). Por su parte, la utilidad neta de la compafiia crecié 278% A/A, ocasionado por ingresos
no recurrentes, en donde recibioé devoluciones de la DIAN por pago de impuestos en el 2011, sin embargo, excluyendo
los hechos no recurrentes y la alta depreciacién de sus activos, la utilidad decrece en 3% frente al 3T18. No obstante,
resaltamos el esfuerzo de la sociedad por mejorar su flujo de caja via eficiencias operativas y rentabilizar las actuales
inversiones realizadas.

4 de diciembre de
2019
eEmpresas y Gobierno, segmento_mas _importante para ETB: En el
3T19 resaltamos el positivo incremento en los ingresos totales de la
compaiiia (+3,9% A/A), ocasionado principalmente por el buen desempefio
gue presento el segmento de Empresas y Gobierno, el cual aument6 sus e

ingresos en 11% AJ/A. Asimismo, destacamos como positivo la dindmica
que mostré la planta de clientes en el negocio de la Fibra Optica,
creciendo 6,8% desde diciembre del afio 2018. No obstante, a pesar del
incremento en la planta de clientes en el negocio tecnoldgico de la
compafiia, Television y planes Moviles siguen arrojando cifras débiles (-
6,15% A/A'y -14,4% A/IA).

o . Preci jetiv
eHechos no recurrentes vy depreciaciones afectan Utilidad SEI0 ElEEE 380

Evidenciamos un ingreso no recurrente en el 3T19 por concepto de otros Recomendacion Subponderar
ingresos, los cuales representan la entrada de COP 28 mil millones por

concepto de demanda interpuesta ante el Tribunal Administrativo de S G (B 0.9
Cundinamarca en contra de la DIAN, en la cual se demostr6 que la Ultimo Precio 250
compaiiia habia pagado un monto superior en impuestos en el afio 2011.

Asimismo, resaltamos el continuo impacto de las depreciaciones en la YTD (%) 8,45%

utilidad neta, la cual, excluyendo el efecto no recurrente y las altas

depreciaciones, la utilidad neta cae levemente 3% A/A. Grafica 1. Planta de Clientes ETB

el a austeridad y reduccion de costos prevalece: Observamos leves
reducciones en los costos operativos en el 3T19 (-3% T/T), ademas de
disminuciones significativas en CAPEX y gastos operativos (-40% y -23%
A/A). De esta manera, se resalta el esfuerzo por mejorar la salud financiera 361
via eficiencias operativas y rentabilizar las actuales inversiones realizadas.

246
. . : _ - . 170
eConsideraciones Finales: Por Ultimo, vale la pena resaltar: i) La entrada 122

de nuevos negocios como Koba Colombia (D1), con internet dedicado
100% por COP 21,3 mil MM vy la Secretaria Distrital de la Mujer por un
periodo de 4 meses por COP 675 MM,; ii) Mejoras en sus servicios, como s AT16 417 A1 3719
lo refleja la tasa de quejas; iii) Aumento del NPS (+11% A/A), el cual refleja ===fibra tv

el deseo de los clientes por recomendar los servicios de la compaiiia.

moviles pospago ====moviles prepago

Resumen resultados financieros

BUPT N TENOENCIA FIANCHERA,
Of COx Opina

- I - - T
Sergio Segura
Ingresos Operacionales 385 356 400 3,9% 12,4% Analista de Renta Variable
2| Costos y gastos totales 234 247 240 2,7% -2,8%
U EBITDA 152 109 160  54% 46,9% Omar Suarez
;| Utilidad o Pérdida Neta 24 21 91 280,5%  345,2% Gerente de Estrategia
Margen EBITDA 44,6% 295% 433% -1,2% 13,8%

Renta Variable
Margen Neto 7,0% 5,5% 24,7% 17,7% 19,1% 44
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PEI | Entrega de Notas 3T19

. . _ CasadeBolsa
Mayor vacancia no logra opacar Dividend Yield |

El PEI presentd resultados financieros POSITIVOS en el 3T19. El PEI registré una buena dindmica operacional en
el 3T19, con una variacion en EBITDA del 25% A/A, favorecida por la incorporacion de nuevos activos al portafolio y el
control de los gastos. Esto se vio reflejado en un incremento del Dividend Yield en el 2019, ubicandose en 5,33%, 66
pbs superior al registrado en el afio 2018. Es importante destacar que este se vio beneficiado por la reduccion en los
costos de deuda, donde la compafiia ha buscado aprovechar las bajas tasas de interés en el mercado con emision de
bonos. Consideramos positivas estas emisiones, pues le han permitido reducir las presiones de liquidez al vehiculo,
reduciendo la concentracion de vencimientos en el corto plazo y extendiendo la vida media de la deuda. Por otro lado,
es fundamental monitorear los niveles de vacancia del vehiculo, pues estos han venido registrando un incremento
gradual en los ultimos trimestres, que de no corregir podrian empezar a impactar la rentabilidad del dividendo.

eBuena dindmica operacional reflejada en mayor Dividend Yield:

L ]
Destacamos que el PEI presentd un crecimiento de los ingresos del 27%
A/A en el 3T19, impulsado en gran medida por la incorporacion de nuevos
activos al portafolio, donde el NOI y el EBITDA registraron variaciones

similares, permitiendo estabilidad en los margenes. Por el lado del Flujo de
Caja Distribuible, resaltamos que presentd un crecimiento de 31% A/A en
2019 (9M19), reflejo del crecimiento organico del vehiculo, costos
financieros mas bajos (favorecidos por las emisiones de bonos) y el
desmonte de algunos descuentos y condiciones blandas en algunos
arrendatarios, que permitieron percibir mayores ingresos. Como reflejo de
lo anterior, el Dividend Yield registr6 una mejora relevante, pasando de
4,67% en 2018 a 5,33% en 2019, positivo para la rentabilidad.

AUM (COP BN) 5,9

eltau v Redetrans impactan vacancia: Resaltamos el fuerte repunte en la Slnime, 971.000
vacancia fisica, pasando de 5,3% en 2T19 a 8,5% en el 3T19, explicado Vacancia

principalmente por el segmento de Bodegas, y en menor medida por el econémica 6.1%
segmento Corporativo. La restitucién total de las bodegas ocupadas por . _

Redetrans y la entrega de oficinas por parte de Itau generaron este  Diviend Yield (% 5,33%
incremento tan marcado en la vacancia. Esperamos que la vacancia YTD)

disminuya en los préximos trimestres, en la medida en que se arrienden

los activos vacantes, donde algunos de ellos ya cuentan con contratos de

arrendamiento. Dividend Yield

e Renta Garantizada y Flujo Preferente blindan vacancia econdmica:
Destacamos que aunque la vacancia econémica presenté un incremento,
su variacion fue mucho mas moderada que la vacancia fisica, favorecida
por los mecanismos de proteccion de Renta Garantizada y Flujo
Preferente, lo cual permitié que el Dividend Yield se ubicara por encima del
5%. No obstante, hay que monitorear el crecimiento continuo que hemos 4,65%
visto en la vacancia econémica en los ultimos trimestres, pasando de 4%
en el 4T18 a 6,1% en el 3T19, con una proyeccién del 6,4% para el 4T18.

2017
2018
2019

Resumen resultados financieros

:

COP Miles de MM 3T18 3T19 Var % A/A

Ingresos 90 114 31,4%
NOI 82 102 27,2%
EBITDA 67 84 29,0%
Margen NOI 91% 90% -232 pbs
Margen EBITDA 74% 73% -105 pbs
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