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RENTABILIDAD DEL CAPITAL PROPIO (Ke)

La verdad sobre usar las
expectativas del mercado de
capitales para predecir el COLCAP

14.2%

Rentabilidad (e.a.) del capital propio

Respecto al promedio de 3 afios el valor es

e Larentabilidad objetivo que debe tener el capital propio de una M E D I O
compafiia promedio en Colombia se encuentra alrededor de 14.2% e.a.

o Este valor puede usarse para estimar los rendimientos del mercado Rentabilidad por componentes

colombiano en el largo plazo, tomando el COLCAP como referencia ,, ] )
Rentabilidad del capital propio (Ke)

e Durante la relativamente poca vida del indice, las expectativas

Tasa libre de riesgo 2.5%
implicitas en la rentabilidad del capital propio sobreestimaron la realidad Beta apalancado a
e Larentabilidad del capital propio refleja las expectativas del mercado. Prima de mercado EEUU 4.7%
Mercados eufdricos o deprimidos pueden sobre o subestimar el futuro Prima de riesgo pais COL 3.2%
Rentabilidad Ke (USD) 10.3%
Nuestra estimacién del valor de la rentabilidad del capital propio (Ke) para Prima cambiaria 3.5%
abril de 2019 es de 14.2% efectivo anual en pesos colombianos. Rentabilidad Ke (COP) 14.2%
Comparado con nuestro calculo publicado en diciembre de 2018 (15.2%), Fuente: Bloomberg, cdlculos Corficolombiana
el valor descendio 100 pr Cifras redondeadas a 1 decimal.

Comportamiento en los Ultimos 3 afios

El mayor apetito por riesgo hacia emergentes y una posicion mas paciente

por parte de la FED frente a un incremento en la tasa de politica monetaria 28 T ke Coomba COP
hacen que ahora los inversionistas exijan menos rentabilidad para entrar Mwmm
al mercado colombiano comparado con lo que exigian al cierre de 2018. 'é?ls% 14,2%
[
En este documento encontrara: ,;g A Wlo&%
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Tabla 1. Rentabilidad del capital propio historica ultimos 3 Tabla 2. Factores relevantes que inciden sobre la
afios en intervalos de 6 meses rentabilidad del capital propio

Fecha Dj J Di J Di
|c un ¢ on ¢ Componente Variables con efecto importante
Componente (%) 2016 2016 2017 2018 2018

3.1 3.0 2.5 - Comportamiento de los Bonos del Tesoro

Tasa libre de 2.4 23 5.8
riesgo de Estados Unidos

Tasa libre de riesgo L
i - D la FED |
Prima de mercado 4.7 4.7 4.7 47 47 47 ecisiones de la sobre la tasa de

EEUU intervencion

Prima de riesgo Prima de mercado Se considera una constante, al ser un

35 3.6 31 3.1 3.7 3.1

pais Colombia EEUU promedio histdrico de mas de go afios
R. de.l Capital 106 10.6 10.5 10.9 11.4 10.3 - Perspectivas fiscales y econdmicas de
Propio USD Prima de riesgo Colombia

ais Colombia - Turbulencia en el mercado internacional
Prima cambiaria 3.7 4.0 3.6 3-4 3.5 3.5 P y

apetito por riesgo de los inversionistas

R. de.l Capital 147 150 145 147 152 14.2 Prima cambiaria —ComportamlenFo del mercado de derivados
Propio en COP de tasa de cambio
Fuente: Bloomberg, calculos Corficolombiana. Cifras redondeadas a 1 decimal Fuente: Bloomberyg, calculos Corficolombiana.

Grafico 1: Comportamiento histdrico de la rentabilidad del capital propio
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Fuente: Bloomberyg, calculos Corficolombiana. En el drea sombreada se muestra el comportamiento de los Ultimos 3 afos...

Tabla 3. Sensibilidad de la rentabilidad del capital propio al Beta apalancado

Tasa libre de Prima de mercado Prima de riesgo R. del Capital Prima R. del Capital Propio
Beta apalancado riesgo EEUU pais Colombia Propio USD cambiaria en COP
® (E) = (A+B+C) / 100 ) (F)= (2 +E) x (14D) -1
0.50 2.5 2.3 3.1 8.0% 3.5 % 11.7 %
0.75 2.5 3.5 3.1 9.1% 3.5% 13.0%
1.00 2.5 4.7 3.1 10.3% 3.5 % 14.2 %
1.25 2.5 5.9 3.1 11.5% 3.5% 15.4 %
1.50 2.5 7.0 3.1 12.7% 3.5% 16.6 %
1.75 2.5 8.2 3.1 13.8% 3.6 % 17.8 %

Fuente: Bloomberg, calculos Corficolombiana. Cifras redondeadas a 1 decimal. Si desea mds informacion sobre la metodologia del CAPM haga clic aqui
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La verdad sobre usar las expectativas del
mercado de capitales para predecir el
COLCAP

Aqui le mostramos cémo la rentabilidad del capital propio puede usarse para estimar las
expectativas que tienen los agentes sobre el mercado de capitales y qué implicaciones trae dicha
prediccion. De igual manera, detallamos cdmo el Ke* cayd desde nuestra Ultima actualizacién y
cudles fueron los factores que influyeron en este cambio.

0/ Hemos actualizado nuestra estimacion del valor de la rentabilidad del capital propio
14 .270 (Ke)* para el mes de abril con la metodologia establecida por el modelo de valoracion de

Representa la rentabilidad activos financieros (CAPM, por sus siglas en inglés) y encontramos que, en esta ocasion,

objetivo que deberia exigir un la rentabilidad del capital propio es 14.2% explicada por los siguientes componentes:

empresario por invertir en el 2.5% de latasa libre de riesgo, 4.7% de la prima de riesgo accionario, 3.1% de la prima de

. . —~ i { 0 . PR 0
patrimonio de una compafiia "1€590 Paisy 3.5% de la prima cambiaria®. Este valor, 14.2%, corresponde a un margen

de 7.6% sobre a la rentabilidad que ofrecen los titulos locales del gobierno
colombiano a un plazo de 10 afios.

con riesgo promedio en
Colombia

De estos componentes, la caida en la tasa libre de riesgo y la prima de riesgo pais
Colombia son los factores que explican en mayor medida por qué los empresarios exigen
menos retorno por invertir en una compaiiia promedio en Colombia. Asi, desde nuestra
actualizacion de fin de afo, la tasa libre de riesgo (los Bonos del Tesoros de EEUU a 10
anos) cayd 50 puntos basicos, pasando de 3.01% en noviembre del afio pasado a 2.51%.
Una posicion mucho mas paciente por parte de los miembros de la FED frente a un
incremento en la tasa de politica monetaria explica la disminucion.

De igual manera, la prima de riesgo pais Colombia decrecié 57 puntos basicos, al pasar
de 3.68% a 3.11%, y explica un 23% la caida del Ke. A pesar de que entes como el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y las calificadoras de riesgo ven un panorama dificil para

Las caidas en la tasa libre de
riesgo y la prima de riesgo pais
Colombia explican la reduccion

en la rentabilidad del capital

propio

la economia mundial (ver nuestro informe “Un Mundo Distinto”), el apetito por riesgo ha

incrementado en los Ultimos cuatro meses, evidenciado con una disminucion de 14% en
los CDS a 5 anos para mercados emergentes de Markit (desde 206.836 a 177.646) y 17%
para Colombia (desde 216.965 a 179.347).

Eninformes pasados le hemos advertido que la rentabilidad del capital propio sirve como
una herramienta para apoyar el proceso de toma de decisiones de un empresario o
inversionista al momento de llevar a cabo proyectos de inversion que involucren el uso
de recursos de capital propio. Sin embargo, vale la pena preguntarse si esta es la Unica
utilidad que posee el Ke.

* Las siglas Ke se utilizan en la academia como abreviatura de "Cost of Equity”. En este informe no utilizamos la traduccion literal de “costo de
patrimonio” sino “rentabilidad del capital propio”. El objetivo es enfocar la discusion hacia el punto de vista de un inversionista, en contraposicion a
"la carga” o costo financiero que implica el capital accionario en una empresa.

* La agregacion se realiza de acuerdo a la metodologia expuesta en la tabla 5 de la pdgina 7 de este informe
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William Sharpe, premio
Nobel de economia,
establecio el modelo de
valoracion de activos
CAPM
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POR QUE SE PODRIA ESTIMAR EL VALOR FUTURO DEL MERCADO
COLOMBIANO CON EL 14.2% DE ESTE INFORME

La rentabilidad del capital propio, al ser una tasa de descuento, nos permite encontrar la
equivalencia entre el valor presente y el valor futuro de los flujos de las empresas que
componen el indice accionario COLCAP. Esto sucede porque la relacion entre el valor
presente y valor futuro del dinero se puede encontrar con una tasa de descuento y
porque el nivel del indice COLCAP refleja el valor de las compaiias que lo componen.

Es mas, nos atrevemos a decir que el valor futuro de todas las empresas del mercado
colombiano se podria calcular con el COLCAP pues este es un buen indicador para los
distintos sectores que estan representados dentro del indice.

La féormula, patrocinada por William Sharpe y su modelo CAPM, para calcular el valor del
COLCAP es la siguiente:

Valor del COLCAP futuro = Valor COLCAP hoy X (1 + Ke)"
Ke: Rentabilidad del capital propio
n: Tiempo (afos)

Bajo esta premisa, con un Ke en 14.2% y un valor del COLCAP en 1605 al cierre del 12 de
abril de 2019, jpodriamos predecir que el COLCAP tendra un valor superior a 6000
puntos en 2029!

LA RENTABILIDAD DEL CAPITAL PROPIO Y SU (POCA) PRECISION
PARA ESTIMAR EL VALOR DEL MERCADO FINANCIERO COLOMBIANO

;Qué tan buena habria sido nuestra proyeccion del COLCAP hace 10 afios?:

R: Muy mala

En el Grafico 2 comparamos la rentabilidad del capital con los retornos reales del
COLCAP en intervalos de 10 afios. ¢El resultado? Un margen de error promedio de
+291% al estimar los retornos del COLCAP a futuro.

Para ponerlo en contexto, el periodo de 10 afios en el que “mejor” se pronostico la
rentabilidad del COLCAP empleando el Ke fue 2007-2017, con una rentabilidad del
capital propio en 17.8% para 10 afios. ¢;La rentabilidad real del COLCAP para ese
mismo periodo? Un pobre 3.6%.
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La rentabilidad del capital
propio es en si el reflejo de
las expectativas que tiene
el mercado para los
activos financieros en un
punto determinado de
tiempo
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Grdfico 2: Rentabilidad Esperada vs. Rentabilidad Real del COLCAP - Intervalos 10 afios

W Rentabilidad del capital propio esperada B Rentabilidad Real del COLCAP
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Fuente: BVC — Bloomberg - Corficolombiana

"NO ERES TU, SOY YO” — EL MODELO QUE USAMOS NO TIENE LA
CULPA PERO LAS EXPECTATIVAS DEL MERCADO Sf

Los datos historicos presentados en la seccion anterior evidencian que las expectativas
del mercado no se cumplieron. Mas aun, la sobrevaloracion en promedio de 291% para
los retornos del mercado financiero colombiano al emplear el Ke como estimador,
demuestra que los participantes del mercado desbordaban de optimismo. ;Por qué
suceden estas disparidades en valoraciones?

La rentabilidad del capital propio es en si el reflejo de las expectativas que tiene el
mercado para los activos financieros en un punto determinado de tiempo. Sin embargo,
el mercado no siempre se comporta de manera racional e incluso, dentro del marco de
las finanzas del comportamiento, existen teorias que pueden explicar como la
rentabilidad del capital propio esta determinada parcialmente por particularidades de la
conducta humana.

La Batalla de los Nobel: el fendmeno de la aversidn miope a la pérdida como
posible explicacion al comportamiento de los agentes del mercado colombiano

Un objetivo de los agentes del mercado al considerar una inversion es obtener un
rendimiento, algo que nosotros llamamos rentabilidad del capital propio. Esta relacion
de rentabilidad es positiva al riesgo, es decir, si el objetivo es tener retornos altos, es
necesario asumir un riesgo alto. Por otro lado, sila meta es obtener retornos moderados
o0 bajos, el riesgo requerido sera menor. La logica nos dice que el mercado debe aceptar
mas riesgo para aumentar las ganancias, no para mitigar las pérdidas.
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) ] Sin embargo, hace unos afios los economistas Benartziy Thaler (1995)? encontraron una
Richard Thaler, premio , . , ., .
, anomalia en el comportamiento humano. Este fendomeno lo llamaron aversion miope a

Nobel de economia es el Lo . . Lo
, la pérdida y es un sesgo en el que las personas tienden fuertemente a evitar las pérdidas
proponente de la teoria de . .
L en lugar de obtener ganancias. Estudios han demostrado que, al comparar valores

la aversion miope a la . ) , .
srdid absolutos, la utilidad derivada de una ganancia es mucho menor que la utilidad

érdida . _ _ _
P entregada con una pérdida equivalente. Por ejemplo, asuma que le ofrecen dos opciones

para ganardinero. Opcion 1: ganar $25 mil pesos. Opcion 2: Ganar $50 mil pesos y perder
$25mil. Las ganancias en ambas opciones son las mismas, sin embargo, las personas son
mas propensas a escoger la opcion 1 donde no pierden dinero

Ahora, ;cdmo se traduce este fendomeno a la rentabilidad del capital propio y el mercado
colombiano? El Ke es un modelo cuyos componentes provienen de los precios de los
activos y dichas variables reflejan las expectativas de los agentes. Existe la posibilidad

que los agentes del mercado hayan sido afectados por la aversion miope a la pérdida y
exigieron en su momento retornos demasiado altos que sobre compensaran las pérdidas
y la volatilidad esperada del COLCAP en el corto plazo. Esto explicaria por qué el dato
del Ke sobreestimo los retornos del indice en periodos de 10 afios.

HAY QUE TENER SIEMPRE UN OJO EN LAS PREDICCIONES DEL Ke,
PERO MANTENGA LOS PIES SOBRE LA TIERRA

En pasados informes hemos presentado como la rentabilidad del capital propio es un
factor que, como empresario, debe tener en cuenta al evaluar decisiones de inversion
para su empresa. En esta nueva actualizacion, mostramos que este modelo puede ser
empleado también como reflejo de las expectativas de los agentes sobre el futuro del
mercado colombiano (vea los informes aqui)

Para un inversionista (y para nosotros) es tentador guiarse por parametros de modelos
técnicos. Sin embargo, es importante que empresarios e inversionistas sean cautelosos
a la hora de usar este estimador como referencia y eviten ser victima de una
generalizacion. Es vital acompaiiarse de un banquero de inversion o de un profesional
del mercado de valores para gestionar los objetivos de inversion y su perfil de riesgo.

Después de haber realizado una evaluacion de los retornos esperados versus los retornos
historicos, encontramos que el Ke ha sobreestimado ampliamente los retornos del indice
COLCAP. No obstante, es posible que esto es el resultado de una aversion miope a la
pérdida por parte de los agentes del mercado.

¢Y qué hacer con la rentabilidad del capital propio? En su libro Capital Ideas Evolving,
Peter Bernstein entrevista a William Sharpe, creador del modelo CAPM (del cual se
deriva el Ke empleado en este informe), afios después de entregar al mundo esta teoria.
En él, Sharpe mira hacia el pasado y asegura lo siguiente sobre el CAPM: "Si, todavia creo

2 Benartzi, & Thaler. (s.f.). Myopic Loss Aversion and the Equity Premium Puzzle. Obtenido de
https://www.uibk.ac.at/economics/bbl/lit_se/lit_se_sso6_papiere/benartzi_and_thaler_(1995).pdf
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que es bueno suponer que es necesario asumir mayores riesgos si estas buscando
rendimientos mas altos.”

Sin embargo, como declara Bernstein, “a Sharpe le preocupa que demasiados
profesionales y banqueros de inversion tiendan a olvidar que todos los modelos de precios
tienen que ver con las expectativas. ;Y como es posible medir las expectativas en el
mundo, siendo estas una mirada hacia adelante y no hacia atrds? No se puede
simplemente mirar la historia y deducir mucho de lo que las expectativas han sido o
seran. Todo el asunto gira en torno al futuro. Por lo tanto, los datos histdricos de los que
todos dependemos en gran medida pueden ser inUtiles para la fijacion de precios de los
activos: como nunca sabemos con certeza lo que depara el futuro, solo tenemos que
confiar en un sentido de las probabilidades de eventos futuros.” (Bernstein, 2007)3

La rentabilidad del capital propio es una teoria perfecta digna de un premio Nobel,
pero una cosa es intentar modelar el cerebro humano y sus expectativas y otra ver el
mundo funcionar.

3 Bernstein, P. (2007). Capital Ideas Evolving. John Wiley & Sons, Inc. Traduccién propia.
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Tabla 5. Rentabilidad del capital propio para las empresas que pertenecen al COLCAP (%)

Ticker Beta Beta Rentabilidad del Rentabilidad del
Sector Empresa Bloomberg apalancado? ajustado? Capital Propio Capital Propio
beta apalancado beta ajustado
Construccion Constructora CONCONC 0.83 0.89 13.4% 13.6%
Conconcreto S.A
CelsiaS.AE.S.P CELSIA 0.46 0.64 11.6% 12.4%
. Empresa De Energia De o 0
Energia Bogotd S.A. E.S.P. GEB 0.41 0.61 11.3% 12.3%
Interconexion Eléctrica
0, 0,
SAESP. ISA 0.82 0.88 13.3% 13.6%
Bancolombia S.A. BCOLO 1.26 1.18 15.5% 15.0%
Financiero Banco De Bogota S.A. BOGOTA 0.53 0.69 11.9% 12.7%
Banco Davivienda S.A PFDAVVND 0.99 0.99 14.1% 14.1%
Grupo Aval Acciones Y AVAL 0.98 0.99 14.1% 14.1%
Valores S.A.
Corporacion Financiera . pey- o) 1.00 1.00 14.2% 14.2%
Holdings Colombiana S.A.
Inversoras
Grupo Argos S.A. GRUPOARG 0.93 0.96 13.9% 14.0%
Grupo Inversiones GRUPOSUR 0.87 0.91 13.5% 13.8%
Suramericana
Cementos Argos S.A. CEMARGOS 1.05 1.04 14.5% 14.4%
Cementeras
Cemex Latam Holding CLH 1.32 1.21 15.7% 15.2%
Canacol Energy Ltd CNEC 0.46 0.64 11.5% 12.4%
Petroleo y gas
Ecopetrol S.A. ECOPETL 1.47 1.31 16.5% 15.7%
. Almacenes Exito S.A. EXITO 0.72 0.81 12.8% 13.3%
Retail y
Alimentos y bebidas
Grupo Nutresa S.A NUTRESA 0.60 0.73 12.2% 12.9%
Empresa De
Telecomunicaciones Telecomunicaciones De ETB 0.73 0.82 12.9% 13.3%
Bogota S.A. E.S.P.
Transporte aéreo Avianca Holdings S.A PFAVH 0.56 0.71 12.1% 12.8%

Fuente: Bloomberg, calculos Corficolombiana.

1. El beta apalancando corresponde a la relacion de los retornos semanales de la empresa respecto a los retornos de un indice de mercado (COLCAP) en un periodo
de 2 afios.

2. El beta ajustado se calcula como una proporcion entre el beta apalancado del mercado (1/3) y el de la empresa (2/3).



Tabla 6. Construccion por componentes de la Rentabilidad del Capital Propio

Ticker : 1
Fecha Fuente de informacion
Bloomberg
Tasa libre de riesgo 2.51% (A)
Tesoros EEUU 10 Afios 2.57% 12/04/19 USGGIOYR (A) Tasa de negociacion de los bonos del gobierno
Index de Estados Unidos a 10 afios
Prima de riesgo de mercado EEUU 4.71% (B) = (F) x Promedio (G;H)
Beta apalancado 1 NA NA (F) Beta apalancado del mercado
P.R. Aritmética (1928-2017) 4.76% 05/01/19 NA (DIt CEnETete e el ST o) ST
Damodaran menos el sesgo sobrevivencia*
P.R. Geométrica (1928-2017) 4.66% 05/01/19 NA (H) Dato estimado anualmente por Aswath
Damodaran
Prima de riesgo pais de Colombia 3.11% (@ =)= (L)
Factor de riesgo default soberano 1.53% (=) -K)
. i CCOL1U10 (J) Tasa de negociacion del seguro contra
Colombia (CDS 10 Afhos) 1.79% 12/04/19 incumplimiento crediticio sobre los bonos del
Curncy : : -
gobierno de Colombia a 10 afios
. i CT786916 (K) Tasa de negociacion del seguro contra
Estados Unidos (CDS 10 Anos) 0.27% 12/04/19 C incumplimiento crediticio sobre los bonos del
urncy gobierno de Estados Unidos a 10 afios
Ajuste por riesgo accionario 2.04 (L) =(M)/(N)
COLCAP Colombia 19.72% 12/04/19 COLCAP (M) Volatilidad historica del indice de capitalizacion
Index de renta variable COLCAP
JP Morgan EMBI Plus Colombia 9.67% 12/04/19 JPEMCO (N) Volatilidad historica del indice sobre renta fija
Total Return Index JP Morgan EMBI Plus Colombia
Rentabilidad del Capital Propio (USD) 10.33% (D) = (A) + (B) + (C)
Prima cambiaria USD-COP 3.50% (E)=1+0)/(1+P)-1
i CLSWU10 (O) Tasa de negociacion de un contrato que
Swap COP - LIBOR 10 Anos 6.10% 12/04/19 c permite intercambiar pesos colombianos a tasa fija
urncy por dolares a tasa variable a un plazo de 10 afos
USSW10 (P) Tasa de negociacion de un contrato que
Swap USD - LIBOR 10 Afhos 2.50% 12/04/19 permite intercambiar ddlares a tasa fija por tasa
Curncy ! -
variable a un plazo de 10 afios
Rentabilidad del Capital Propio (COP) 14.19% KeCOP=(1+D)x(1+E)-1

Fuente: Bloomberg, Aswath Damodaran, calculos Corficolombiana, CFA Institute.

Cifras redondeadas a dos decimales Las tasas presentadas aqui son efectivo anual

*El sesgo de sobrevivencia (1.50%) es la sobrestimacion de los resultados presentados por los indices de mercado al excluir de su composicion aquellas
empresas que fracasan y salen del indice. De esta forma, la rentabilidad de los indices solo incluye a aquellas empresas que sobreviven y, por ende, su valor
resulta ser mas alto del que realmente se observaria.
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2 de mayo de 2019 Q Corficolombiana

ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el area de Investigaciones Econdmicas de Corficolombiana S.A. (*Corficolombiana”) y el area de Analisis y Estrategia de Casa de Bolsa
S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”).

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econdmicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el area de Analisis y Estrategia de Casa de Bolsa
S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”).

Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las
disposiciones del mercado de valores.

La informacion contenida en este informe estd dirigida Unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario
del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucion que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por error, por favor
notifique inmediatamente al remitente.

La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y no extienden
ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo que Corficolombiana
y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos son meramente indicativos y estan basados en
asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU SITUACION
FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER
CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION PROFESIONAL PARA REALIZAR INVERSIONES EN LOS TERMINOS DEL ARTICULO 2.40.1.1.2 DEL DECRETO
2555 DE 2010 O LAS NORMAS QUE LO MODIFIQUEN, SUSTITUYAN O COMPLEMENTEN, U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE
CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS
ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS
ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de
Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacion contenida en el
presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU OPINION
PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS
EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE
RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizacién de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que esta efectuando el analisis
presentado en este informe, en consecuencia el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrard conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de
Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS POR
ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS FUNCIONARIOS HAYAN
PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto algunos de los emisores a los que se hace
referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana.

Corficolombiana hace parte del programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico, razon por la cual mantiene inversiones en titulos de deuda
publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN CLIENTES DE
CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
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