El Oraculo de Recompra de Acciones
Grupo Sura en busca de Valor
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La recompra de acciones es un mecanismo muy comun dentro de los
mercados internacionales, donde en los mas recientes afios ha ganado
terreno y se ha convertido en una de las medidas preferidas por parte de las
compaifias listadas en bolsa para retribuir al inversionista y generar valor. En
Colombia, es poco frecuente observar que se lleven a cabo estos
mecanismos, sin embargo, dada la coyuntura actual donde el mercado no
refleja el valor intrinseco de las compafilas acorde a su operacion y
generaciéon de flujo de caja, algunas firmas se han volcado a activar estas
alternativas, tanto para enviar un mensaje al mercado asi como entregar
mayor valor a sus accionistas.

De acuerdo a lo anterior, decidimos analizar qué impacto tiene en términos de
multiplos y generacién de valor para sus accionistas la recompra de acciones
gque ha venido implementando Grupo Sura dentro del mercado local. A su vez,
resaltar los niveles de los multiplos frente a su historia y hacer una vez mas un
ejercicio de suma de partes para hacer seguimiento a la divergencia entre el
valor de mercado de Grupo Sura como Holding frente al valor que la compone
de manera separada (su portafolio). De esta manera, calificamos como
positiva la recompra de acciones que ha venido realizando el Grupo
teniendo en cuenta que consideramos que la accion presenta un
descuento frente a su valor justo, agregando valor a sus accionistas. Sin
embargo, pensamos que dicho efecto es moderado, dado el monto de la
recompra.

¢, Qué impacto tienen larecompra de acciones en los emisores? ¢,son o
no generadoras de valor?

En primera instancia, es importante mencionar que las recompras ocurren
cuando el emisor decide pagar a sus inversionistas a valor de mercado (o
acorde al mecanismo escogido por la compaifiia) estos valores y como
consecuencia reabsorbe las mismas con el fin de reducir el ndmero de
acciones en circulacién. Es importante mencionar que existen mdltiples
razones del por qué una firma decide ejecutar este mecanismo, que como
mencionamos, en los mercados desarrollados son altamente populares.
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1.Comportamiento accion Grupo Sura vs Precio
Objetivo de Bloomberg
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El mercado ve con buenos ojos las recompras de acciones
Accion subvalorada, motivo para ejercer el mecanismo
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2. Principales motivos al optar por ejercer una
recompra de acciones
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3. Comportamiento de indice de recompra de acciones
del S&P vs S&P Equal Weighted y S&P 500
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Razones de una recompra, lo bueno y lo malo: En el Grafico 2 se
resaltan los principales motivos para realizar una recompra de acciones; )
La mejora de multiplos financieros como la UPA, el PER, el Dividendo
por Accion, el Dividend Yield, entre otros, hace que la accién luzca mas
atractiva al dividir el indicador en un menor nimero de acciones en
circulacion, generando una presion alcista en la especie; Il) Dar sefiales al
mercado de que la accién esta subvalorada, al observar la gerencia que
el valor de mercado de la firma no refleja el valor intrinseco de la misma.

Adicionalmente; Ill) Proporcionar una compensacién patrimonial al
remunerar a las Directivas con opciones sobre acciones de la compaiia.
De esta manera, la firma retiene las acciones con que le pagaria a sus
colaboradores. Generalmente es una estrategia que alinea intereses entre
accionistas e inversionistas. V) Por dltimo, entregar valor al
inversionista, donde la compafia considera que esta es la mejor
alternativa en el uso de los recursos, entregando a sus inversionistas por
medio de recompras un capital adicional. Por otro lado, cabe mencionar
gue dentro de este motivo, el emisor podria buscar la manera de equilibrar
su estructura de capital al reducir su patrimonio, aumentar su pasivo y por
ende reducir su WACC, siempre y cuando la compafiia no esté muy
apalancada. En contraste, la recompra de acciones puede presionar la
liquidez del activo si los montos a recomprar son considerables.

La historia le da la ventaja a compafiias que ejercen recompra de

acciones vs aquellas gue no: Segun el articulo publicado por S&P Dow

Jones Indices “Examining Share Repurchasing and the S&P Buyback
Indices in the US Market” en marzo del 2020, como se refleja en el Grafico
3, aquellos portafolios que ponderan en mayor medida compafias que
ejercen recompras de acciones a largo plazo, presentan un exceso de
retorno positivo frente a su Benchmark. Aunque los mercados
desarrollados presentan constantemente recompra de acciones, podemos
inferir que este mecanismo es bien aceptado por los inversionistas a
mediano y largo plazo. 5

Fuente: S&P, Bloomberg, cdlculos Casa de Bolsa



Multiplos de Grupo Sura recibirian impacto positivo, pero moderado
Recompra no generaria preocupacion sobre liguidez ni endeudamiento
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4. Multiplos antes y después de ajuste por recompra de 5. Monto de recompra de acciones para 2021 - 2023
acciones — Grupo Sura estimado acorde al mecanismo de sistema transaccional
En COP Miles de MM
—_ Post _ _
Maltiplos Pre Recompra  pocompra var m Recom. acciones Ord. Recom. acciones Pref.
Compradas Ord m Compradas Pref
UPA 12M 1T21 $1.071,1 $1.102,1 2,9%
PER Ordinaria 17,5 17,0 -2,81% $150
i $5
- 0
PER Preferencial 15,9 15,4 2,81% $100 ——
PVL 0,37 0,37 0%
$50
Dividendo / Accion $603,4 $620,8 2,89% $68
Dividend Yield 3,2% 3,3% 9 pbs $0

2021 2022 2023

Con respecto a Grupo Sura, realizamos estimaciones con las cifras al 1T21, suponiendo que la compafiia recomprara la totalidad de las
acciones permitidas (COP 300.000 MM). En la Tabla 4, podemos observar que mediante la reduccion del nimero de acciones en
circulacién, la mayoria de sus multiplos financieros se ven beneficiados. Con respeto al PVL, este se mantendria estable al ubicarse en
0,37x asumiendo que el Market Cap y el Patrimonio de la Holding se ajustarian respetivamente con la reduccidon en el niamero de
acciones en circulacion posterior a la recompra. Frente al Dividendo por Accidn, se refleja el valor adicional entregado a los inversionistas
al pasar desde COP 603,4 a COP 620,8 por accion, generando una leve mejora en el Dividend Yield de 9pbs. Del mismo modo, debemos
mencionar el descenso en el PER de la compafiia (17,5x vs 17x accién ordinaria y 15,9x vs 15,4x accion preferencial), favorecido por el
aumento en la Utilidad por Accién (UPA), dada la reduccién en el nimero de acciones en circulacion.

Por otro lado, en el Gréfico 5 analizamos los posibles montos que Grupo Sura podra recomprar teniendo en cuenta los lineamientos del
mecanismo de sistema transaccional establecido por la BVC: 1) El monto diario comprado por la compafiia no podria ser superior al 25%
del volumen promedio diario negociado en los ultimos 90 dias (Asumimos en nuestros calculos que la firma compraria alrededor del
12,5% del volumen promedio diario de negociacion); 2) La proporcionalidad entre acciones ordinarias y preferenciales (81% de los COP
300 mil MM seria destinado a acciones ordinarias y el 19% restante a preferenciales. Asi las cosas, estimamos que durante los
siguientes 3 afios, la compaifiia compraria un 35% en el 2021, un 57% en el 2022 y el 7% restante para el 2023 sobre los COP 300
mil MM. Acorde a lo mencionado por la Holding, consideramos que la destinacién de estos recursos no afectaria la operacion
recurrente, liquidez o endeudamiento de la compainiia.



Coyuntura coloco multiplos en niveles nunca vistos
Mejoria en Utilidades presionaria precio de la accion al alza

6. Multiplo Historico G. Sura P/E
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7. Multiplo Historico G. Sura Precio / Valor en libros
Cifras en veces

1,2

0,9

0,6

0,3
4-oct-13 4-ago-15 4-jun-17 4-abr-19 4-feb-21

Frente a sus multiplos, podemos observar como sus niveles actuales se
encuentran lejos de su media histérica, producto de los acontecimientos
relacionados al impacto que generé el Covid — 19 en los activos en la
bolsa local, provocando una distorsién entre el precio de mercado y el
valor de la compafiia. Lo mencionado se puede observar de manera
mas detallada en el multiplo PVL y Dividend Yield (Gréficos 7 y 8
respectivamente), al encontrarse la relacién precio a valor en libros en
minimos histéricos (0,35x) y un Dividend Yield en maximos, teniendo en
cuenta que la compafiia no increment6 sus dividendos (efecto por caida
en el precio de la accion). En el caso del P/E, como se observa en el
Graéfico 6, se estima que el indicador se ubique en 9,1x para el 2021, al
prever mejoria en las utilidades de la firma posterior al impacto en 2020.

Consideramos que para lo que resta del 2021 y para 2022, acorde
los resultados financieros de la compaiiia reflejen mejoria en linea
con la recuperacién econdmica de la region, asi lo harian sus
multiplos, soportando aln mas posibles correcciones en el precio
de la accion del emisor. 4
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Descuento relevante por Suma de Partes a valor de mercado
Brecha entre valor de mercado y portafolio sigue aumentando

9. Valor acciéon de Grupo Sura por metodologia de Suma de Partes
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gx Por ultimo, decidimos realizar un ejercicio de valoracién por suma de partes para Grupo Sura, donde resaltamos un descuento

relevante del 42% que presenta el nombre con un precio de mercado de COP 18.260 frente al valor por accién de COP 31.305
que arroja la suma del valor de mercado de su portafolio. Debemos mencionar que dentro del ejercicio realizado, se estaria
valorando tanto Sura Asset Management como Suramericana a sus respectivos valores en libros (de manera implicita el mercado
valoraria a Sura AM y Suramericana a 0,4x valor en libros) y las compafias listadas a precio de mercado (Bancolombia, Nutresa y Grupo

Argos). En consecuencia, consideramos que el descuento entre el valor de su portafolio y el valor como Holding de la compafiia es
relevante y deberia corregirse a mediano plazo.
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¢, Quiénes somos?
Casa de Bolsa, la Comisionista de Bolsa de Grupo Aval
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Cargo Nombre e-mail Teléfono
Director Andlisis y Estrategia Juan David Ballén juan.ballen@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22622
Analista Renta Fija Luis Felipe Sanchez luis.sanchez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22710
Analista Junior Renta Fija Daniel Numpaque daniel.numpaque@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22602
Practicante Renta Fija Maria Ochoa maria.ochoa@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 23632
Gerente de Renta Variable Omar Suarez omar.suarez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22619
Analista Junior Acciones Alejandro Ardila alejandro.ardila@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22703
Analista Junior Acciones Sergio Segura sergio.segura@casadebolsa.com.co 602100 Ext 22636

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 ningin
instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccion. El presente documento constituye la
interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y Estrategia. La informacion contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea
completa o totalmente precisa. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con propositos
informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Casa de Bolsa S.A.

Comisionista de Bolsa forma parte del Conglomerado Financiero Aval.
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