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Primera cobertura o cobertura continua
Fecha de valoracion: Febrero 29 de 2016

Recomendacion: Comprar
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Precio de la Accion y Valor del

IGBC

Precio de la accion: $ 1.695

Precio esperado a alcanzar en los proximos 12 meses: $ 2.650

Potencial de valorizacién: 56,34%

El potencial de valorizacion de la accion se fundamenta en el fuerte crecimiento proyectado
para el sector del transporte aéreo para el comun de Latinoamérica en los proximos afos.

\ Tabla de valoracion con los datos financieros mas destacados

Indicador 2015py 2016py 2017py | 2018py | 2019py
EBITDA (miles de USD) 663,094 692,065 766,829 817,872 885,475
UODI (miles de USD) 297,908 309,674 351,882 376,579 409,583
WACC 7.53% 7.59% 7.65% 71.71% 1.75%
VP de los FCL (miles de USD) 3,178,653 3,190,253 3,197,744 3,207,022 3,303,232
ROA 2.75% 2.68% 3.20% 3.44% 3.70%
ROE 12.35% 11.26% 12.48% 12.46% 12.53%
ROIC 7.04% 7.10% 71.76% 7.94% 8.09%
ASK (millones) 43,515 45,583 49,024 54,001 59,303
LF (Fact. Ocup) 79.42% 79.42% 79.42% 79.42% 79.42%

Capitalizacion del mercado, datos financieros y accionarios

Capitalizacion Bursatil: $2.012.593.548.387

Acciones en Circulacion: 996.987.288

Volumen Promedio diario del altimo afio: BVC $2.275.456.942, NYSE USD 1.531.311

Bursatilidad: Alta

Participacién indice: 0.796 (Beta vs Colcap)

Cotiza en: Bolsa de Valores de Colombia — New York Stock Exchange
Beta: 0.796 (bruto) — 0.864 (ajustado)

Rango altimo afio: 1.405-3.900

Apreciacion global de la Compafia
Localizacion: Panama, Colombia, Ecuador, El Salvador, Costa Rica, Peru, Nicaragua y

Honduras.
Industria: Aérea.

Descripcién: Compariia panamefia que representa la operacion integrada de varias compafiias
aéreas que, operan nacional e internacionalmente.
Productos y servicios: Transporte de pasajeros, carga y actividades conexas, servicios turisticos
y de ingenieria, mantenimiento y atencion a la operacion de otros transportadores.
Sitio web de la Compafiia: www.aviancaholdings.com

Analistas:
Juan Sebastian Mesa Sepulveda
Laura Rueda Ovalle

Directora de la Investigacion de Inversién:

Sandra Constanza Gaitan Riafio

Asesor de Investigacion:
Sandra Constanza Gaitan Riafio
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1. Desempeiio del precio accionario

En la emision de acciones de mediados del 2011, el precio de oferta de la accion fue de cop
5.000, sin embargo, el dia de su lanzamiento el precio alcanzo a operar a niveles de cop 5.980.
A partir de ese dia la accién comenz6 a tener un pobre desempefio, llegando a operar por debajo
del precio de la opi tan s6lo una semana después. En marzo de 2014 y como consecuencia del
control de moneda en Venezuela, el precio de la accion se vio enormemente impactado tras que
la empresa viera represados alrededor de usb 236 MM. Actualmente, el precio se encuentra
alrededor de un 60% por debajo del precio de emision, debido a factores como el alto nivel de
endeudamiento y la agresiva competencia de precios presente en el sector. Por otro lado, en la
emision de ADRS de junio de 2013, el precio de la oferta estuvo por encima de las proyecciones
de los analistas, llevando la especie a menores niveles de negociacion. A finales del afio 2015,
la accidn alcanzé a operar cerca de los cop 1.500, sin embargo, luego de estar deprimida por
varios afos, en lo transcurrido del afio 2016 se ha visto una fuerte recuperacién bursatil, con
valorizaciones cercanas al 30%, esto debido al bajo precio del petrdleo y a los altos indices de
ocupacién. Actualmente, la accion transa alrededor de 0.5 veces su valor en libros, haciéndola
atractiva para inversionistas de largo plazo. En el gréafico 1 se muestra el desempefio de la accion
desde su emision en junio de 2011 hasta febrero de 2016.

Graéfico 1: Desempefio historico de la accion
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Fuente: Bloomberg, 2016.

2. Resumen de la inversién

La recomendacion de compra expuesta y el valor estimado de la accion para los proximos 12
meses se sustentan en los siguientes aspectos. El crecimiento esperado en los proximos afios en
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el transporte de pasajeros en la region donde principalmente opera Avianca Holdings
(Latinoamérica), las inversiones de capital proyectadas por la empresa en materia de flota y
eficiencia, la capacidad demostrada para mantener sostenidamente altos indices de ocupacion,
el posicionamiento de la marca y las estrategias concebidas al interior para reducir costos y
gastos.

No obstante, a pesar de los logros obtenidos por la empresa en temas como la distribucion de
los ingresos y la estabilidad en los indices de ocupacion, tras evaluar los resultados del analisis
de sensibilidad al que se someti6 la valoracion realizada, debe aclararse que el alto grado de
incertidumbre que caracteriza algunas de las variables determinantes de los resultados de la
empresa, como el precio de los combustibles fosiles y la tasa de cambio, hacen que el valor de
la accion pueda diferir de lo aqui estimado con un nivel de probabilidad considerable. Esto hace
que la recomendacion de compra se adapte mejor a un perfil arriesgado de inversion.

3. Tesis de inversion

De acuerdo con los resultados y el método empleado para valorar, se estima que los resultados
futuros proyectados para la empresa representan hoy en dia un mayor valor para el precio de la
accion con respecto al que paga el mercado por ella a la fecha de esta valoracion. Por este
motivo, nuestra recomendacion es comprar.

Las proyecciones, las estimaciones macroeconoémicas, el posicionamiento de la marca y los
acuerdos e inversiones de capital ya establecidos configuran un panorama en el cual se espera
que la compafiia logre incrementar considerablemente sus ingresos en los proximos afios. Por
otra parte, la eficiencia en costos se verd impulsada por la capacidad de la empresa para
mantener altos indices de ocupacion y por los enormes beneficios que ofrecen los diferentes
hubs y la cada vez mas moderna flota de aviones.

Por lo anterior y contando con que la empresa logre manejar adecuadamente sus altos niveles
de endeudamiento, se estima que la empresa logrard aumentar considerablemente su valor de
mercado.

4. Valoracion

La valoracién de Avianca Holdings se realizé a partir del método de flujos de caja libre
descontados, el cual involucrd la informacién recopilada y analizada sobre los planes de
inversion de la empresa y el crecimiento proyectado a 5 afios de aquellos principales factores
que, desde el punto de vista fundamental, determinan el comportamiento del precio de la accion.

Con base en la aceptacion de dicho método, la valoracion tuvo en cuenta los planes de inversion
programados y acordados por la empresa, las proyecciones de crecimiento del sector y de la
compaiiiay las principales variables econdmicas influyentes. Todo esto, teniendo en cuenta que
la empresa opera en diferentes regiones, cada una con diferentes niveles de servicio e ingresos,
diferentes comportamientos, coyunturas y proyecciones.

Siguiendo los lineamientos del método utilizado, se obtuvieron los flujos de caja libre, los
cuales se descontaron a la tasa estimada para la empresa de costo promedio ponderado de capital
(wAcc). Esta tasa fue calculada ponderando el costo de la deuda (Kd) y el costo del patrimonio
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(Ke) segun la estructura de capital estimada y teniendo en cuenta el beneficio de la deuda (los
parametros utilizados se presentan en la tabla 1).

Finalmente, al valor obtenido de los flujos de caja descontados, se le adiciono el valor de otros
activos y se le descontd el valor proyectado de la deuda para asi obtener el valor de la empresa.
Este altimo fue dividido por el nimero de acciones en circulacion para obtener el precio
estimado por accion.

Tabla 1. Parametros empleados para el calculo del wacc

Parametro 2015py | 2016py 2017py 2018py 2019py

D 3,000,629 | 3,002,869 | 2,999,493| 2,964,874 | 2,970,517
E 765,985| 860,393 951,363 | 1,042,317 | 1,129,025
D/E 391.73%| 349.01% | 315.28% | 284.45% | 263.10%
D/(D+E) 80% 78% 76% 74% 2%
E/(D+E) 20% 22% 24% 26% 28%
Tasa impuestos 31% 31% 31% 31% 31%
Rf spot 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93%
Rm 11.53% 11.53% 11.53% 11.53% 11.53%
Rf prom 5.28% 5.28% 5.28% 5.28% 5.28%
Bu 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85
Riesgo pais 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8%
Keu 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%
Spread de la deuda 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50%
Kd Avianca Holdings 6.51% 6.51% 6.51% 6.51% 6.51%
Kel 19.42% 18.39% 17.58% 16.84% 16.33%
WACC USD 7.53% 7.59% 7.65% 7.70% 7.75%
WACC pesos 7.98% 8.05% 8.10% 8.17% 8.22%

Fuente: Equipo de valoracion, 2016.
4.1 Resultado de la valoracion

Tras descontar los flujos de caja libre se obtiene un valor de las operaciones de usD
3.192.397.863. A esta cifra se le adiciond el valor de otros activos y se le resté el valor de la
deuda, obteniendo un valor para la empresa de usb 860.392.777. Teniendo en cuenta que la
compafiia tiene 996.987.288 acciones en circulacién y una TRM estimada de $3.071 cop/usD,
el valor resultante por accion es de cop $ 2.650,25.

4.2 Valoracion por multiplos

Esta metodologia resulta de comparar los multiplos de la empresa en cuestion con compaiiias
comparables del sector. Para el caso de Avianca Holdings se seleccionaron empresas de
Latinoamérica y el Caribe, ademas de algunas de Norteamérica y los indicadores analizados
fueron EV/EBITDA, P/E y P/BV. Al comparar los resultados obtenidos por la metodologia de flujos
de caja libre descontados con la metodologia de multiplos, se ratifica la recomendacion de
inversion de Compra, lo anterior debido a que dichos indicadores muestran que la accion se
encuentra subvalorada y en consecuencia tiene un gran potencial de valorizacion.

Partiendo del promedio de los indicadores P/E y p/Bv de las comparfiias comparables, se evidencia
que los indicadores de Avianca Holdings, estan muy alejados del promedio por debajo, como se
muestra en las tablas 2, 3, 4 y 5 a continuacién.
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Tabla 2. Mdltiplos comparables

REGION EMPRESA valorde | e\, epitpa | PE |P/BV
mercado
Caribe y Latinoamérica 'SAXIANCA HOLDINGS 2.23 6.8 6.2 0.6
Caribe y Latinoamérica EBFE)FL_EIIEINHAS AEREAS 7.57 125]- -
. . ... . | GRUPO AEROMEXICO
Caribe y Latinoamérica SAB DE CV 4.88 6.2 13.7| 2.8
. . ... . | CONTROLADORA
Caribe y Latinoamérica VUELA CIA DE-A 6.33 79| 154 55
. . .. | COPA HOLDINGS SA-
Caribe y Latinoamérica CLASS A 8.69 87| 133| 14
. . .. | LATAM AIRLINES
Caribe y Latinoamérica GROUP SA 11.69 75| 42.6 14
Norteamérica AIR CANADA 5.67 2.8 27| 191
Norteamérica }f\:EGIN AMERICA 6.08 6.1| 15.2 3
Norteamérica \IiYI.EDSTJET AIRLINES 6.23 35 9.2 14
- HAWAIIAN
Norteamérica HOLDINGS INC 7.86 53| 10.9 6
Norteamérica égLEGIANT TRAVEL 8.7 6.6| 124| 8.6
Norteamérica ICNHCO_R;S AVIATION 1.83 56| 72| 7.2
- EXCHANGE INCOME
Norteamérica CORP 1.87 6.4 134 18
Norteamérica SKYWEST INC 3.08 4.9 9.2 0.7
MINIMO 1.83 28| 27| 07
PROMEDIO 6.19 6.46| 13.77| 3.48
MAXIMO 11.69 125| 426| 8.6

*Cifras en billones de COP
Fuente: Bloomberg, 2016.

Tabla 3. Mdltiplo EV/EBITDA

VARIABLES MINIMO | PROMEDIO | MAXIMO
EV/EBITDA 2.8 6.46 12.5
EBITDA 663,094 663,094 663,094
Enterprise Value 1,856,662 4,284,605 8,288,671
Deuda financiera neta - 3,000,629 |- 3,000,629 |- 3,000,629
Otros activos no operativos 587,692 587,692 587,692
Equity Value - 556,275 1,871,668 5,875,734
No. acciones en circulacién 996,987,288 | 996,987,288 | 996,987,288
Valor accion (USD) (0.56) 1.88 5.89
Valor accion (COP) (1,713) 5,765 18,099

*Cifras en miles de USD, excepto EV/EBITDA y No. Acciones.
Fuente: Equipo de valoracién, 2016.



_d\.’

Avianca Holdings S.A.

Febrero de 2016

BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

Tabla 4. Mdltiplo p/E

UNIVERSIDAD

EAFIT

MAF

Maestria en Administracion
Financiera

VARIABLES MINIMO | PROMEDIO | MAXIMO
P/E 2.7 13.77 42.6
No. acciones en circulacion 996,987,288 | 996,987,288 | 996,987,288
Utilidad por accién 0.17 0.17 0.21
Valor accion (USD) 0.46 2.37 9.14
Valor accion (COP) 1,406 7,268 28,061

Fuente: Equipo de valoracién, 2016.
Tabla 5. Mdltiplo p/Bv

VARIABLES MINIMO | PROMEDIO | MAXIMO
P/BV 0.7 3.48 8.6
Equity 1,368,680 1,368,680 1,368,680
No. acciones en circulacion 996,987,288 | 996,987,288 | 996,987,288
Valor accion (USD) 0.96 4.77 11.81
Valor accion (COP) 2,951.14 14,654 36,256.89

Fuente: Equipo de valoracién, 2016.

4.3 Analisis de sensibilidad

Se realiz6 un analisis de sensibilidad mediante el uso del software @Risk, el cual permite
evaluar el rango del precio de la accion de la empresa, teniendo en cuenta el posible cambio en
las variables de entrada del modelo. Esto permite analizar de manera dinamica el rango de
valores de la variable de salida ante la incertidumbre esperada del entorno. Entre las principales
variables analizadas se encuentran: el crecimiento anual del irc y del PIB en cada uno de los
paises o regiones donde opera Avianca, el crecimiento en el nimero de pasajeros transportados
por regidn, el factor de ocupacion de sus aeronaves (Load Factor), el precio promedio del barril
de jet fuel y la TRM.

En primera instancia, la modelacion se realizo empleando “Rolling WACC”. Teniendo en cuenta
los rangos y las distribuciones de probabilidad asignadas a cada variable involucrada en el
modelo (segun lo detallado en los informes al final de este trabajo), se estima que el precio de
la accion, en los proximos 12 meses, estara por encima del precio de mercado al momento de
esta valoracion con aproximadamente un 83% de probabilidad y estard por encima del precio
estimado resultante de la valoracién, con aproximadamente un 59% de probabilidad (los
resultados se muestran en los graficos 2, 3 y 4).

Por otra parte, se observa que el factor de ocupacion y el precio promedio del barril de jet fuel
son las variables mas influyentes en el precio final de la accion y pequefias variaciones en estos
factores con respecto a lo estimado, implicaran un gran cambio sobre el valor final de la accion.
Por lo tanto, si se tiene en cuenta la incertidumbre observada sobre el precio de los combustibles
fosiles en los dltimos afios, la influencia que aqui ejercen decisiones de tipo politico y la
dificultad para predecir su comportamiento proximo, la posicion larga que tome un
inversionista siempre estara acompafada de un alto riesgo.
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Gréfico 2: Modelacion precio accion (Rolling wAcc)
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Fuente: Risk — Equipo de valoracién, 2016.

Grafico 3: Estadisticos de resumen (Rolling wACC)

Estadisticos resumen para Valor de la accién en SCOP /
2016py

Estadisticos Percentil

Minimo S 55.48 1.0% | $ 55.48
Maximo S 9,528.41 25% | $ 81.60
Media S 3,788.21 5.0% | $ 284.86
Desv Est S 2,229.94 10.0% | $ 721.78
Varianza 4972625.165 20.0% | S 1,833.53
indice de sesgo 0.487159744 25.0% | S 2,120.48
Curtosis 2.866210871 50.0% | S 3,641.61
Mediana S 3,641.61 75.0% | S 5,082.45
Moda S 2,849.10 80.0% | $ 5,234.91
X izquierda S 284.86 90.0% | $ 7,247.96
P izquierda 5% 95.0% | $ 7,975.74
X derecha S 7,975.74 97.5% | $ 9,388.07
P derecha 95% 99.0% | $ 9,528.41
#Errores 0

Fuente: Risk — Equipo de valoracién, 2016.
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Gréfico 4: Sensibilidad precio accion (Rolling wAcc)

L. Cambio en la estadistica de salida de Valor de la
Valor dg_la accion en $COP / 2916py accién en $COP / 2016py
Entradas clasificadas por su efecto sobre la salida Media
b Jerarquia | Nombre Inferior Superior
Precio Promedio Barril Jet Fuel / 20... { EXR %! $6.378,94 1 Precio Promedio Barril S 1,704.41 | $ 6,378.94
LF / 2015py - $2.215,39 $5.779,69 Jet Fuel / 2015py
Cto Pasajeros Ttads Colombia / 15 - $2.747,98  $5.766,58 LF / 2015py $ 221539 | $ 5,779.69
Cto Pasajeros Ttads Norteamérica /... ] $2.716,54  $5.694,94 3 Cto Pasajeros Ttads S 2,747.98 | $ 5,766.58
Cto PIB Ecuador (YoY%) / 2015py { Version.de prue RISK Colombia / 15
Crecimiento (g) / 2019py 1 Sélo para propdsites de'evaluacion 4 Cto Pasajeros Ttads S 2,716.54 | $ 5,694.94
Cto Pasajeros TtadsLatinoamérica /... - _$5.142,84 Norteamérica / 15
Cto PIB Latin America (YoY%) / 20...{ [ ENRMMUNER $4.733,46 5 Cto PIB Ecuador (YoY%) / | $ 2,563.11 | $ 5,361.14
Cto PIB Norteamérica (% YoY) / 20... | D ;- 615,52 2015py
Cto PIB Per(i (YoY%) / 2015py - I___FLl’nea e boee = 53 75021 P95 Crecimiento (g) / 2019py | $ 2,606.82 | $ 5,351.27
—_— Cto Pasajeros $ 2,559.27 | $ 5,142.84
8838888888 ¢8-s8 TtadsLatinoamérica / 15
n e n oo wnmown 8 Cto PIB Latin America S 2,211.85 | $ 4,733.46
— N AN MM T T N N O O
B L L Y Y e e 4 (YoY%) / 2015py
Valor de la accion en $COP /... 9 Cto PIB Norteamérica (% | $ 2,315.79 | $ 4,615.52
YoY) / 2015py
10 Cto PIB Pert (YoY%) / S 2,376.11 | $ 4,643.95
2015py

Fuente: Risk — Equipo de valoracién, 2016.

En segunda instancia, se fijo una estructura para sensibilizar el precio de la acciéon Unicamente
ante cambios en la tasa de crecimiento (g) y el wAcc (segun las distribuciones de probabilidad
expuestas al final de este trabajo). Se estima que el precio de la accién, en los préximos 12
meses, estard por encima del precio de mercado al momento de esta valoracion con
aproximadamente un 95% de probabilidad y estara por encima del precio estimado resultante
de la valoracidn, con aproximadamente un 50% de probabilidad (los resultados se muestran en
los gréficos 5,6 y 7).

Adicional a esto y dentro de los parametros y rangos de distribucion de probabilidad tenidos en
cuenta para este analisis, se observa cdmo el resultado final de la accion se ve mas impactado
ante cambios en el wAcc que ante cambios en la tasa de crecimiento (Q).

Graéfico 5: Modelacion precio de la accion (Estructura fija)

Valor de la accién en $COP / 2016py
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6 4
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Fuente: Risk — Equipo de valoracién, 2016.
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Gréfico 6: Estadisticos de resumen (Estructura fija)

Estadisticos resumen para Valor de la accién en SCOP /
2016py

Estadisticos Percentil

Minimo S 1,234.48 1.0% | $ 1,234.48
Maximo S 4,477.67 25%| S 1,516.12
Media S 2,700.16 5.0% | $ 1,701.72
Desv Est S 718.47 10.0% | $ 1,818.50
Varianza 516197.9613 20.0% | S 2,018.85
indice de sesgo 0.35461718 25.0% | $ 2,123.39
Curtosis 2.547873163 50.0% | S 2,615.87
Mediana S 2,615.87 75.0% | $ 3,178.78
Moda S 1,821.44 80.0% | $ 3,276.44
X izquierda S 1,701.72 90.0% | $ 3,587.48
P izquierda 5% 95.0% | $ 4,062.34
X derecha S 4,062.34 97.5% | $ 4,178.08
P derecha 95% 99.0% | $ 4,270.12
#Errores 0

Fuente: Risk — Equipo de valoracién, 2016.

Grafico 7: Sensibilidad precio de la accion (estructura fija)
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WACC USD / 2015py

Crecimiento (g) / 2019py -

$2.257,99

Valor de la accién en $COP / 2016py

Entradas clasificadas por su efecto sobre la salida Media

[ Linea de base = $2.700,16 |
L2

IIHEHE aluacion
$3.385,44

$2.000 -
$2.500 -
$3.000 -
$3.500 -

alor de la accién en $COP / 2016py

$4.000 -

Cambio en la estadistica de salida de Valor de la

accién en SCOP / 2016py

Jerarquia | Nombre Inferior Superior

1 WACC USD / S 1,684.05 | $ 3,981.02
2015py

2 Valor residual | $ 2,257.99 | $ 3,385.44
/2019py

Fuente: Risk — Equipo de valoracién, 2016.

Por ultimo, el grafico 8 muestra como se afecta el precio final estimado de la accién ante
cambios Unicamente en la TRM.
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Gréafico 8: Sensibilidad ante cambios en la TRMm

Precio estimado de la accion
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Fuente: Equipo de valoracion, 2016.
5. Andlisis de la industria

De acuerdo con el informe anual (2014-2015) de ALTA (Asociacion Latinoamericana de
Transporte Aéreo), en Latinoamérica operan 40 aerolineas, las cuales cuentan con
aproximadamente 1.155 aeronaves, viajan hacia 397 destinos en 60 paises en un promedio de
5.200 vuelos diarios y conjuntamente generan ingresos por mas de 30 billones de doélares al
afno.

En temas de crecimiento, el transporte aéreo de pasajeros en la region “ha aumentado
constantemente durante los ultimos diez afios, a razon del 5.4% anual y se prevé que continuara
haciéndolo, junto con China y més rapido que la zona Asia-Pacifico y el Oriente Medio, en los
proximos 20 afios” * (Ver grafico 9). Este crecimiento promete disminuir la amplia brecha que
hoy existe entre América Latina y otras regiones en materia de transporte aéreo de pasajeros.
Mientras en Estados Unidos los viajes per capita rondan los 2.05, en Colombia por ejemplo este
indicador no alcanza ni siquiera los 0.5.

Graéfico 9: Crecimiento proyectado de pasajeros transportados por region 2015-2020
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IALTA (2015). Publications. Obtenido de http://www.alta.aero/aura/content/Yearbook/ALTA-Yearbook-
2014_2015.pdf

2 Asociacién Internacional de Transporte Aéreo (2015). IATA. Obtenido de Comunicado No. 57

http://www.iata.org/pressroom/pr/Documents/Spanish-PR-2014-10-16-01.pdf
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En lo que respecta a Avianca Holdings, la empresa cerrd el afio 2014 con mas de 26 millones
de pasajeros transportados en 168 rutas aereas, reportando unos ingresos operacionales de
us$1.24 billones, atribuidos en un 86% al transporte de pasajeros y una utilidad neta de us$97
millones®. Lo anterior lo ubica en el segundo lugar en participacion de mercado en la region
latinoamericana, detras del grupo aéreo LATAM, el cual transportd en el 2014 cerca de 68
millones de pasajeros®.

Como se muestra en el grafico 10, a nivel doméstico y en
cantidad de pasajeros transportados, Avianca Holdings es
lider en Colombia y Centro América con participaciones del
60,1% y 50,2% respectivamente. Situacion contraria sucede
en otros paises como Per(; aunque alli Avianca Holdings

Grafico 10: Participacion
de mercado Avianca
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aerolineas. Si bien VivaColombia alcanza el primer puesto
en el ranking de las aerolineas de bajo costo en Colombia,
Avianca aun es la primera en ofrecer vuelos mas econémicos en un mayor nimero de veces,
ademas, es reconocida como la aerolinea que mejor satisface las necesidades de los viajeros®.

Fuente: Presentacién Corp.
2015 — Avianca Holdings.

Frente a la industria aeronautica en general, es importante mencionar el papel y el indiscutible
poder de negociacion de los fabricantes de aeronaves. Aungue hoy existen diversas compafiias
que ofrecen este producto como Antonov (Ucrania), Embraer (Brasil), Bombardier (Canada),
realmente los principales fabricantes que concentran la demanda son sin lugar a duda Boeing
(Estados Unidos) y Airbus (Francia).

Para los proximos afios, seguramente el desarrollo del sector seguira siendo influenciado por el
comportamiento econdmico generalizado, la distribucion de la riqueza, la fluctuacion en los
precios de los combustibles, las medidas fiscales adoptadas por los diferentes gobiernos, las

% Avianca Holdings s.A. (2015). Noticias. Obtenido de http://www.aviancaholdings.com/noticia/avianca-
holdings-resultados-financieros-2014/135

4 LATAM (2015). Memorias anuales. Obtenido de
ir.net/media_files/IROL/25/251289/LATAM_Memoria_Anual_2014 .pdf

5 El Espectador (21 de enero de 2014). Noticias. Obtenido de
http://www.elespectador.com/noticias/economia/viva-colombia-aerolinea-mas-barata-del-pais-articulo-
469830

http://media.corporate-
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cargas impositivas y el desarrollo de todas aquellas estrategias que hoy se adelantan, para evitar
los monopolios y para promover una competencia limpia en favor del cliente y de todos los
agentes que participan en el mercado. En relacion con las medidas fiscales, no se puede
desconocer que la regulacion del transporte aéreo se ve influenciada por las negociaciones de
comercio exterior de los Gobiernos, “de manera que se generen condiciones que faciliten el
intercambio comercial, los flujos de turismo, los viajes de negocios y la conectividad de las

regiones”.®

6. Descripcion de la Compainiia
6.1 Historia, localizacion e infraestructura

En febrero de 2010 fue oficializada la union estratégica entre Avianca (adquirida bajo
dificultades econdmicas en el 2003 por el grupo empresarial Colombo-Brasilero Synergy Group
en direccién del brasilero German Efromovich) y TAcA, propiedad de Kingsland Holding
Limited. Para esta operacion se ubic6 en Panama la sede principal y se emitieron en el afio 2011
acciones por un total de 500.000 millones de pesos colombianos’.

Para la fusion, Avianca incluy6 a Tampa Cargo, Aerogal de Ecuador y Avianca S.A., aerolineas
que fueron adquiridas a lo largo de la historia de la empresa desde sus inicios como SCADTA en
el afio 1919. Por su parte, TACA incluy6 a TACA International y su participacion adquirida de
otras aerolineas como Lacsa y Sansa (Aerolineas de Guatemala), Taca Peru, Aviateca (de
Guatemala), La costefia (de Nicaragua) y La Islefia (de Honduras).

En primera instancia, la alianza se denomin6 Avianca-Taca y utilizé un logotipo que enmarcaba
el nombre de las dos empresas, sin embargo, por temas de interaccion de tecnologia, unificacion
de servicios, posicionamiento de marca, mercadeo, modificaciones en la propuesta de valor y
otros fines, a partir del 2013 se acordd hacer uso comercial de una sola marca, esta vez, solo
“Avianca”. De esta forma, los aviones de TACA pasaron a llevar unicamente el nuevo logotipo
de Avianca®.

6.2 Andlisis FODA: fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas

Fortalezas
- Flota de aviones extensa, joven y eficiente.
- Participacion en otros negocios como el transporte de carga, turismo y mensajeria.
- Programas en ejecucion encaminados al ahorro de costos.
- Diversificacion geografica.
- Amplia cobertura de rutas.
- Posicion dominante en el mercado latinoamericano.
- Programas orientados a la fidelizacion del cliente como LifeMiles.
- Estructura corporativa sélida apoyada en Avianca y TACA como principales fuentes de
generacion de fondos.
- Economias de Escala.

6 Ministerio de Transporte (abril de 2009). Obtenido de
https://www.mintransporte.gov.co/descargar.php?idFile=4248

" Avianca Holdings s.A. (2015). Historia. Obtenido de http://www.aviancaholdings.com/historia

8 Avianca (28 de mayo de 2013). Centro de noticias. Obtenido de http://www.avianca.com/en/Documents/press-
releases/aerolineas-integradas-avianca-presentan-marca-280513.pdf
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- Beneficios en costos, rutas y logistica derivados de los hubs.

Debilidades
- Reciente deterioro en su calificacion crediticia por parte de Standard & Poors®.
- Naturaleza ciclica del negocio.
- Altos gastos de inversion y alto endeudamiento derivados de la posicién dominante en el
sector latinoamericano del transporte aéreo.
- Baja liquidez debido al comportamiento de las operaciones en Venezuela y un flujo de caja
decreciente producto del crecimiento del negocio®®.

Oportunidades
- Apertura de nuevas rutas aéreas.
- Desarrollo de nuevas lineas de negocio.
- Aprovechamiento de las tecnologias de la informacion y las telecomunicaciones.
- Aumento de la clase media.

Amenazas
- Alzas en el precio del petroleo.
- Fluctuaciones drésticas en el tipo de cambio.
- Continua disminucion de las tarifas en el sector.
- Deterioro en los indices de crecimiento econdmico generalizado.
- Crecimiento de las aerolineas de bajo costo.
- Crecimiento en las rutas internacionales por parte de aerolineas de bajo costo.
- Tamafio y poder del sindicalismo en el sector de transporte aéreo a nivel latinoamericano.

6.3 Productos y servicios

Avianca Holdings tiene tres lineas de inversion, siendo el transporte aéreo de pasajeros el foco
de la compafiia y la principal fuente de ingresos. Este servicio es ofrecido en 26 paises por las
diferentes aerolineas subsidiarias (Avianca S.A., TACA S.A., Lacsa S.A., Aviateca S.A., Aerogal,
entre otras). En segunda instancia se encuentra el servicio de transporte de carga, operado por
la empresa Avianca Cargo S.A. y el servicio de mensajeria llevado a cabo por Deprisa S.A. Por
ultimo, la empresa denomina “Actividades conexas”, otra linea de negocios donde ofrece
servicios de mantenimiento y atencién aeroportuaria, venta de paquetes turisticos
(AviancaTours) y el reconocido programa de fidelizacion de clientes, LifeMiles.

6.4 Estrategia

Desde su consolidacion en el afio 2010, el norte estratégico de la empresa ha estado orientado
a crear la red de rutas mas grande, completa y diversificada de Latinoamérica que ofrezca la
mayor cantidad de opciones y conexiones posibles y eficientes, combinada con los més altos
estandares de calidad y servicio, para lograr la maxima satisfaccion y experiencia del cliente.

Fue de alli de donde naci6 el slogan “Con todo gusto”.*!

9 Standard & Poor's (5 de mayo de 2015). Avianca Holdings S.A. Obtenido de
http://www.aviancaholdings.com/images/kit_inv/050515_Avianca_Holdings_PRESP.pdf

1 Fitch Ratings (26 de marzo de 2015). Avianca Holdings S.A. Obtenido de
http://www.aviancaholdings.com/images/kit_inv/Fitch_Affirms_BB-_Rating.pdf

I Avianca (7 de octubre de 2009). Relacion con inversionistas.  Obtenido de
http://www.avianca.com/es/Documents/relacion-con-inversionistas/presentacion-alianza-avianca-
taca.pdf
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A partir de sus 4 hubs ubicados en Bogota, San Salvador, San José de Costa Rica y Lima'y sus
grandes inversiones en modernos aviones Y sistemas e infraestructura, que la catalogan como
una de las aerolineas a nivel mundial que cuenta con una de las flotas méas jovenes y eficiente,
la empresa le apuesta a una estrategia de eficiencia operativa basada en el aumento en el indice
de ocupacion, los bajos costos operativos y el cubrimiento de un mayor nimero de regiones*?,
todo esto, sin dejar de enfatizar en la calidad del servicio, lo cual llevo a la empresa a ser
clasificada por la revista Business Traveler como la mejor aerolinea de Latinoamérica en el afio
2014, baséndose en criterios como la estructura de las rutas, la atencion, la puntualidad y la
comodidad®®,

6.5 Desarrollos recientes

Siguiendo la tendencia mundial y en afinidad con la integracion de Aviancay TACA, en el 2011,
el programa de lealtad Avianca Plus fue sustituido por el Programa LifeMiles, a través del cual,
el viajero puede acceder a diversos beneficios. Hoy en dia este programa cuenta con diversos
aliados como entidades financieras, establecimientos de comercio y otras aerolineas a nivel
internacional.

De acuerdo con su horizonte estratégico, recientemente la empresa concret6 la compra de 100
nuevos aviones Airbus A320 Neo, los cuales comenzaran a incorporarse a la flota a partir del
afio 2018,

6.6 Analisis de los competidores

Las alianzas y fusiones han sido movimientos estratégicos caracteristicos de 4 de las mas
grandes aerolineas que compiten hoy en dia de forma asociada a nivel latinoamericano. Por un
lado, Avianca y TACA que integran Avianca Holdings y por otro, LAN de Chile y TAM de Brasil
que conformaron por su parte LATAM Airlines en el afio 2010 y que hoy se consolida como la
aerolinea mas grande de Latinoamérica, en términos de cantidad de aviones, ingresos, ciudades
cubiertas y empleados. Ambas asociaciones compiten hoy fuertemente a nivel latinoamericano
e internacional bajo un enfoque similar, basado en amplias coberturas y calidad en el servicio.

Es también importante nombrar otras aerolineas que gracias a sus esfuerzos han logrado crecer
considerablemente en los ultimos afios, como lo son Gol de Brasil, Aeroméxico y Copa Airlines
y, por ultimo, no puede negarse el crecimiento y participacion que han ido ganando las
aerolineas de bajo costo, a pesar de las dificultades que existen en la region como las altas tasas
impositivas y aeroportuarias, la poca existencia de aeropuertos secundarios o alternos, los largos
trayectos entre capitales, los tramites aduaneros, entre otros™.

2 Grupo Bancolombia (16 de octubre de 2013). Investigaciones econdémicas & estrategias. Obtenido de
https://www.google.com.co/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=6&cad=rja&uact=8&ved=0
CDoQFjAF&url=http%3A%2F%2Finvestigaciones.bancolombia.com%2Finveconomicas%2Finformes
%2FPDF.aspx%3FldDoc%3D30210&ei=c7aRVbH4Osrz-
QHBg7XQDw&uUsg=AFQjCNGspR4W2VwuB_wMfel3gQ

13 EFE (22 de enero de 2015). El Espectador. Obtenido de
http://www.elespectador.com/noticias/actualidad/eligen-avianca-mejor-aerolinea-de-america-latina-
2014-articulo-539539

14 EFE (5 de mayo de 2015). El Espectador. Obtenido de
http://www.elespectador.com/noticias/economia/avianca-compra-100-aviones-al-constructor-europeo-
airbu-articulo-558722

15 BBC 6 de abril de 2015). Mundo. Obtenido de
http://www.bbc.com/mundo/noticias/2015/04/150330_economia_aerolineas_bajo_costo_america_latina

If
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7. Desempefio de la administracion y antecedentes

En marzo de 2011, pasado un afio luego de la integracion de Avianca y TACA, “Avianca
Holdings s.A. adoptd el Cddigo de Buen Gobierno Corporativo, en el cual se definen los
pardmetros bajo los cuales la organizacion busca garantizar la transparencia en el desarrollo de
sus actividades y fortalecer la proteccion de los derechos de los accionistas e inversionistas™2®.
La estructura del Gobierno Corporativo al igual que las funciones de cada uno de sus 6rganos
se definen en el Pacto Social, en el cual se establece la Asamblea General de Accionistas como
maximo 6rgano de direccion y la Junta Directiva como el ente con control absoluto y direccion
plena de los diferentes negocios y lineas de inversion de la Sociedad.

La Junta Directiva esta compuesta por 11 miembros principales (6 de los cuales son miembros
independientes) elegidos por la Asamblea General de Accionistas, los cuales pueden ser
reelegidos indefinidamente. Actualmente esta conformada por los siguientes Directores:

e German Efromovich, Presidente de la Junta Directiva: Boliviano de nacimiento que hace
méas de 35 afios conformo el Grupo Sinergy, conglomerado empresarial con negocios
diversificados como inversiones en hidrocarburos y energia, construccién naval, servicios
de petréleo y aviacion, entre otros.

e Roberto Kriete: Nacido en El Salvador, en el sector aéreo ha sido fundador y miembro del
Consejo Directivo de la linea aérea Volaris, de México, Presidente de la Junta Directiva y
CeO del Grupo TACA y Presidente de la Asociacion Latinoamericana y del Caribe de
Transporte Aéreo (ALTA).

e José Efromovich: Boliviano, desde hace 35 afios participa en el desarrollo y expansion de
diferentes compafiias del Grupo Sinergy.

e Alexander Bialer: Brasilero, su experiencia laboral suma mas de 40 afios en
implementacidn de sistemas, planeacion estratégica, mercadeo, fusiones y adquisiciones y
gobierno corporativo.

e Raul Campos: Brasilero ligado a Petrobras desde 1974, donde trabajo en las areas
financieras y comerciales, ocupando cargos directivos y como Gerente de Relaciones con
Inversionistas. También fue Director Financiero de Sinergy Group.

e Miembros independientes: Isaac Yanovich, Alvaro Jaramillo, Juan Guillermo Serna,
Ramiro Valencia, Mdnica Aparicio Smith, Oscar Dario Morales.

La remuneracion de los miembros de la Junta Directiva seré establecida conforme lo determine
la Asamblea General de Accionistas en el momento de la designacion de los mismos'’, en tanto
que la remuneracion de los beneficiarios elegibles, incluidos directores, funcionarios y ciertos
empleados, contempla un plan de incentivos, el “Plan accionario” autorizado en enero de 201218
y el cual se encuentra encaminado a alinear la remuneracién de sus directivos con el
comportamiento de su accion en el mercado de valores. Respecto a este plan, el Presidente
Ejecutivo de Avianca Holdings, Fabio Villegas Ramirez, enfatizd en la idea que tiene la
compaiiia de dinamizar y alinear el desempefio y los resultados de los altos directivos con los

16 Avianca Holdings S.A. (2015). Gobierno Corporativo. Obtenido de http://www.aviancaholdings.com/gobierno-
corporativo

17 Avianca Holdings S.A. (2015). Junta Directiva. Obtenido de http://www.aviancaholdings.com/junta-directiva#

18 Superintendencia Financiera de Colombia (24 de marzo de 2015). Reportes. Obtenido de
https://www.superfinanciera.gov.co/reportes/?LLO=00000001a6b7c8d9000000030000000e000033cc4c2
38b23000000000001ffff0&type=application/pdf
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objetivos estratégicos de los accionistas®®.
Aunque el programa de remuneracion variable para colaboradores y directivos esta disefiado
para premiar el desempefio operativo, financiero y el servicio al cliente, la prioridad de la
Compaiiia es la seguridad. En caso de accidente, ningin empleado recibe incentivo alguno para
el afio en que ocurra el accidente?.
8. Anadlisis del accionista

8.1 Principales accionistas

A continuacidn se presentan los principales accionistas y propietarios de Avianca Holdings al
31 de diciembre de 2015.

ACCIONISTA ACC. ORD ACC. PREF PARTICIPACION
SYNERGY AEROSPACE CORP 516.000.000 51%
KINGSLAND HOLDING LIMITED 144.800.003 14%
AVIANCA HOLDINGS S.A. ADR 132.228.576 13%
NORGES BANK-CB NEW YORK 19.216.252 2%
FPO PROTECCION MODERADO 13.495.094 1%
FPO OBLIGATORIAS PORVENIR MOD 9.739.096 1%
FONDO BURSATIL ISHARES COLCAP 6.888.014 1%
FPO COLFONDOS MODERADO 6.562.709 1%
FIDUBOGOTA 4.320.632 0%
VANGUARDIA TOTAL INTERNATIONAL ST 3.815.061 0%

8.2 Liquidez accionaria

Avianca Holdings cuenta con 996.987.288 acciones en circulacion, las cuales se negocian en la
Bolsa de Valores de Colombia y en la Bolsa de Valores de Nueva York, por medio de las
27.234.910 ADSss colocadas por la empresa a finales del afio 2013.

Segun la Superintendencia Financiera, para finales de diciembre 2015, la accién tuvo un indice
de bursatilidad accionaria (1BA) de 8.99576. Esto la ubica como una de las acciones de mayor
liquidez accionaria en la Bolsa de Valores de Colombia, tan sélo precedida por Ecopetrol,
Bancolombia, Almacenes Exito e Isagén.

8.3 Libre flotacion
Es de resaltar aqui que de acuerdo con la informacion anterior sobre los principales accionistas,
el 65% de la empresa esta en poder de dos conglomerados empresariales: Synergy Group, duefio
de Avianca y en cabeza del reconocido boliviano y nacionalizado colombo-brasilero, German
Efromovich y Kingsland Holding Limited, duefio de TACA.

8.4 Politica de dividendos

De acuerdo con los accionistas, la empresa tiene adoptada una politica de reparticion de
dividendos, en la cual se estipula distribuir al menos un 15% de la utilidad neta de cada periodo,

19 Avianca (10 de febrero de 2012). Centro de noticias. Obtenido de
http://www.avianca.com/es/Documents/boletines-de-prensa/incentivos-por-accion-100212.pdf

20 Bolsa de Valores de Colombia (marzo de 2011). Empresas. Obtenido de
http://www.bvc.com.co/recursos/emisores/Prospectos/Acciones/Prospecto_AviancaTaca_2011.pdf
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después de descontar el valor requerido que se deba utilizar para compensar pérdidas, en caso
de que haya habido pérdidas en periodos anteriores.

9. Riesgo de inversion

El comdn de las compafiias que compiten en el mercado del transporte aéreo se enfrenta a una
gran cantidad de riesgos, algunos de ellos menos latentes que otros, pero nunca menos
importantes. Dentro de estos encontramos el riesgo financiero, vinculado a la intensidad en el
uso de capital y la necesidad de fuentes de financiacion, la fluctuacion en el precio de los
combustibles, el tipo de cambio, la estacionalidad en la demanda, la dependencia del
comportamiento econdmico general, la fuerte competencia del mercado, la regulacion
gubernamental, los factores climaticos, la seguridad, las fuerzas sindicales, el terrorismo, entre
otros.

9.1 Riesgo de mercado

El costo del combustible, en este caso, el costo del “JET A-1”, es claramente el mayor riesgo al
gue esta expuesta la compafiia, dada su volatilidad y su participacion en la estructura de costos
(alrededor del 30% en el 2014). Debido a esto, la empresa ha establecido una estrategia de
administracion de riesgo en relacion a los productos basicos, la cual “utiliza instrumentos
derivados para minimizar las fluctuaciones significativas no previstas en los resultados”?!, éstos
se utilizan igualmente en la “compra-venta de divisas, contratos sobre tipos de interés y
contratos de futuros de productos basicos para cubrir riesgos en el tipo de cambio, en las tasas
de interés y en el precio de los productos bésicos, respectivamente”??.

Actualmente la compafiia cuenta con un comité de administracion de riesgo, el cual se encarga
de establecer los lineamientos para todas las transacciones orientadas a minimizar los riesgos a
los que se expone la empresa.

9.2 Riesgo de tipo de cambio

Debido a los diferentes paises y regiones donde opera la empresa, las fluctuaciones en los
precios de las diversas monedas ponen en riesgo la estabilidad de los ingresos de la compafiia
y “a pesar de que las ventas en los mercados nacionales se realizan en monedas locales, los
precios en las tarifas de transporte de personas y carga estdn indexados al dolar
estadounidense”?,

Es por esto que la compafiia realiza frecuentemente contratos de cobertura de divisas, los cuales
utiliza para evitar ser afectada por la volatilidad en el tipo de cambio y para cumplir con
compromisos previamente establecidos.

2 Avianca Holdings S.A. (2015). Estados financieros 2014. Obtenido de
http://www.aviancaholdings.com/images/estados_financieros/EEFF_Avianca_Holdings_S_A_ Dec_14
_(Espa%C3%B1ol).pdf

22 Avianca Holdings S.A. (2015). Estados financieros 2014. Obtenido de
http://www.aviancaholdings.com/images/estados_financieros/EEFF_Avianca_Holdings_S_A_ Dec_14
_(Espa%C3%B1ol).pdf

2 Avianca Holdings S.A. (2015). Estados  financieros 2014. Obtenido de
http://www.aviancaholdings.com/images/estados_financieros/EEFF_Avianca_Holdings_S_A__Dec_14
_(Espa%C3%B1ol).pdf
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9.3 Riesgo de escasez de recursos naturales

La dependencia total de un recurso natural no renovable como el petroleo, que cada vez se hace
mas escaso, costoso, e incluso politicamente influenciado, hace inevitable el riesgo al que se
expone la compariia. No s6lo porque pone en jaque el negocio, en caso de que a futuro no se
encuentre una fuente alterna de energia, sino también por el alto costo que seguramente obligara
aaumentar las tarifas, lo cual terminara indiscutiblemente afectando negativamente la demanda.

9.4 Riesgo operativo

Las empresas de transporte aéreo se ven expuestas a un sinnumero de factores que pueden
afectar su operacion, desde fallas en la tecnologia que generen la caida en sus sistemas, hasta
accidentes o fallas aéreas causadas por el estado del clima o por errores humanos.

Avianca Holdings s.A. entendiendo la Seguridad como su principal compromiso, implemento
en el 2013 las cuatro fases del Sistema de Gestion de Seguridad Operacional, de acuerdo a los
estandares impartidos por la oAcI (Organizacion de Aviacion Civil Internacional). Estas fases
incluyen: definicion y promocion de la politica de seguridad, deberes de la Seguridad
Operacional, correcta gestion del riesgo operacional y consolidacion de una cultura para la
preservacion de los bienes y las personas. Frente a este ultimo punto, se realizan entrenamientos
en Seguridad Operacional en todos los niveles de la organizacion, ademas se cuenta con los
Comités de Seguridad, logrando una comunicacion de doble via entre el personal de linea y la
alta gerencia®*.

9.5 Riesgo financiero

En el 2013, la relacion entre Deuda y Patrimonio de las aerolineas latinoamericanas alcanzé en
promedio un 187%%. Esto demuestra claramente que este es un sector altamente apalancado,
que depende de los esfuerzos encaminados a atraer nuevas fuentes de financiacion que soporten
el crecimiento y las grandes inversiones.

Para apalancar sus grandes inversiones, la compafiia ha recurrido a la emision de bonos y de
acciones que hoy en dia cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia y el ADR que cotiza en la
Bolsa de Valores de Nueva York. En su més reciente acuerdo de compra de 100 aviones Airbus,
los cuales renovaran gradualmente su flota durante los siguientes 5 afios?®, la empresa ha
recurrido a vender el 30% de su subsidiaria LifeMiles por un total de 343.7 millones de ddlares.
Segin Fabio Villegas, presidente de la compaiiia, “el dinero se utilizar4 para mejorar la
estructura financiera de Avianca®”.

9.6 Riesgo de procesos internos

Para evitar posibles conflictos de intereses o practicas internas inadecuadas que conlleven a
afectaciones legales, monetarias o que pueden llevar inclusive a la quiebra de la compaiiia,

2 Avianca S.A. (2014). Relacion con Inversionistas. Obtenido de
http://www.avianca.com/es/Documents/relacion-con-inversionistas/informe-de-gestion-2013.pdf
% Corredores Asociados. (2014). Informes. Obtenido de

https://www.corredores.com/Corredores/Library/Resource/Documents/Informes/Informes%20por%20Sector/Tra

nsporte%20Areo/Avianca-Taca/Coverage%20Update%20May%2020147375.pdf

%6 E| Espectador (2015). Economia. Obtenido de http://www.elespectador.com/noticias/economia/avianca-realiza-
pedido-100-aviones-airbus-articulo-542276

27 El Colombiano (2015). Economia. Obtenido de http://www.elcolombiano.com/avianca-vende-30-del-negocio-
lifemiles-a-la-firma-advent-international-1-1A2301820
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dentro del Gobierno Corporativo, se establecen buenas practicas relacionadas con politicas
anticorrupcion y tolerancia cero ante actividades de soborno, politicas que regulan la
negociacion de valores y el uso indebido de informacion privilegiada, por parte de los directivos
de la compaiiia; se cuenta con la Linea Etica que permite reportar cualquier sospecha de
violacion a los codigos o procedimientos y con el fin de asegurar el control interno se cuenta
con la Direccion de Auditoria.

9.7 Riesgo sindical

Gran cantidad de los empleados de la empresa en Colombia estan asociados a agremiaciones
sindicales como la AcAV (sindicato de auxiliares de vuelo), la ACDAC (Asociacion Colombiana
de Aviadores Civiles), el SINTRAVA (Sindicato Nacional de Trabajadores de Avianca) y el
SINDITRA (Sindicato Nacional de Trabajadores de la Industria Aérea) desde las cuales se han
originado paros y movimientos que han afectado en varias ocasiones la operacion de la
compaiiia.

Para tratar de mitigar esto, la empresa ha recurrido a subcontratar masivamente y de manera
legal a través de una cooperativa de trabajo asociado denominada SERVICOABA.

9.8 Riesgo legal o de regulacion

Las reclamaciones a las cuales se ve expuesta la compariia pueden ser presentadas por pasajeros,
clientes, empleados o proveedores, que las escalan directamente a la empresa 0 en otras
ocasiones son presentadas ante entidades administrativas nacionales o internacionales. Asi
mismo, debe responder ante los requerimientos presentados por parte de las entidades de
vigilancia y control y al ser una compafiia con presencia en varios paises debe contemplar las
regulaciones de aviacion civil que rigen sobre cada aeropuerto.

Con el fin de mitigar estos riesgos, la compafiia incluye en su Cédigo de Etica y Normas de
Conducta de los Negocios, las obligaciones derivadas de las leyes y regulaciones locales e
internacionales que les sean exigibles tanto a la compafia como a sus empleados?®. Es
importante igualmente prevenir eventuales contingencias que puedan llegar a afectar la
sostenibilidad y prestacion del servicio, tal y como sucedi6 con el proceso arbitral convocado
por Valorem (antiguo accionista) relacionado con 1.480 pensiones de personal de tierra, el cual
finalizo con éxito en el 2014%°,

10. Evolucion historica y proyecciones financieras
10.1 Supuestos de operacion

Ingresos: partiendo de los niveles de ingreso y volumen de pasajeros transportados por region
registrados por la empresa en el afio 2014, la estimacién de los ingresos comprendid el
crecimiento en el precio promedio del tiquete aéreo por region y el crecimiento de los pasajeros
transportados por region. El crecimiento del precio promedio del tiquete aéreo fue determinado
a partir de las proyecciones de crecimiento del PIB por region y el crecimiento de los pasajeros
transportados se estimo con base en los crecimientos proyectados segun IATA (Asociacion de
Transporte Aéreo Internacional). Lo anterior se puede evidenciar en el gréafico 11.

28 Avianca S.A (2014). Relacion con Inversionistas. Obtenido de
http://www.avianca.com/es/Documents/relacion-con-inversionistas/informe-de-gestion-2013.pdf
2 Avianca SA (2015). Relacion con inversionistas. Obtenido de

http://www.avianca.com.co/es/Documents/Informe_Anual_Avianca_SA 2014.pdf
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Gréfico 11: Crecimientos: Ingresos operacionales — Pasajeros transportados — Precio
promedio del tiquete aéreo
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Fuente: Equipo de valoracion, 2015.

Costos y gastos de operacion: para aclarar como fueron proyectados los diferentes rubros aqui
contenidos, a continuacién se indica como fueron proyectados los siguientes indicadores:

ASK (Asientos disponibles por kildmetro): este indicador de capacidad fue estimado con base
en la flota de aviones que la empresa proyecta tener en los proximos 5 afios, teniendo en cuenta:
tipos de avién que ingresan y salen de la flota, capacidad en asientos por tipo de avién,
crecimientos en capacidad previos y proyectados y la relacion observada en afios anteriores
entre capacidad adquirida y crecimiento del Ask.

LF (Factor de ocupacion): dadas las estrategias y politicas implementadas por Avianca
Holdings en materia de ocupacidn, se estima que la empresa logre mantener este indicador en
un 80%, tal como lo ha logrado desde hace ya varios afios (gréfico 12).

Gréfico 12: Crecimientos: Ingresos operacionales — Pasajeros transportados — Precio
promedio del tiquete aéreo
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Fuente: Equipo de valoracién, 2015.

BH (Block hours — Horas de vuelo): fueron calculadas considerando el indicador histérico de
BH/ASK Y el valor de Ask para los afios proyectados. Por otro lado, fueron estimadas a partir de
una regresion lineal multiple que involucro el Ask y el LF, lo anterior después de confirmar que
las horas de vuelo se pueden explicar a partir de estas dos variables. Ambos métodos arrojaron
resultados similares.
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Los valores histéricos y proyectados para los anteriores indicadores operativos se muestran en

la tabla 6.

Tabla 6: ASK — LF —BH
ANO 2011 2012 2013 2014 | 2015py | 2016py | 2017py | 2018py | 2019py
ASK (mill) 33,137 |36,545 |38,762 |41,052 |43,515 |45583 |49,024 |54,001 |59,303
LF 79.6% | 79.6%| 80.5% | 79.4% | 79.42% | 79.42% | 79.42% | 79.42% | 79.42%
BH 429,712 | 466,439 |483,204 |517,943|552,789 |579,065 |622,769 | 685,994 | 753,354

Fuente: Equipo de valoracion, 2015.

RPK: este factor de tréfico (pasajeros/kilometro volado) que resulta de multiplicar el LF por el
ASK, se calculd a partir de la proyeccion de estas dos ultimas variables.

RRPK: este factor de eficiencia, el cual expresa el pago promedio de un pasajero por kilémetro
volado, fue estimado a partir de los ingresos y el RPK proyectados.

Costo del combustible: el costo total de combustible fue estimado con base en la proyeccion
de galones consumidos y en el precio proyectado para el galon de Jet fuel. El total de galones
consumidos fue calculado partiendo de la relacion de galones consumidos por horas de vuelo,
observadas en periodos anteriores y teniendo en cuenta un factor de ahorro por el aumento
esperado en la eficiencia por motivos de modernizacion en la flota. Esta informacion se muestra
en el grafico 13.

Grafico 13: Costo total de combustible — BH — Precio
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Fuente: Equipo de valoracién, 2015.

Gastos de administracion y de comercializacion: después de revisar y constatar la relacion
esperada en periodos anteriores entre determinadas variables, los siguientes rubros fueron
proyectados asi:

Los gastos operacionales de vuelo se estimaron a partir de la variacion en las horas de vuelo
proyectadas.

Los gastos por operaciones terrestres se proyectaron con base en la variacion del nimero de
pasajeros transportados.
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Los arrendamientos de aeronaves se estimaron a partir de los ingresos e involucrando un
porcentaje de disminucién, calculado a partir de la disminucién promedio entre la relacién de
gastos por arrendamientos e ingresos observada en periodos pasados y basada en el objetivo de
la empresa de disminuir afio a afio el gasto relativo por este concepto.

El costo de los servicios a pasajeros y los gastos de trafico aéreo fueron estimados con base en
el crecimiento de los ingresos.

Los gastos de mantenimiento y reparaciones fueron proyectados partiendo de las horas de vuelo
proyectadas y la relacion promedio observada entre los gastos de mantenimiento y las horas de
vuelo en periodos anteriores.

Los gastos de mercadeo y ventas, los gastos generales y administrativos y los salarios, sueldos
y beneficios, se proyectaron con base en la variacion del RRPK.

CAPEX: las inversiones de capital proyectadas se basaron en el plan de inversién de la compaifiia,
el cual tiene establecidos unos acuerdos de compra y renovacion y unos pagos adelantados, los
cuales prometen aumentar la flota actual en aproximadamente 89 aeronaves en los proximos 5
afios. Dichos acuerdos, los cuales parten de una base de 2,2 billones de dolares, permitiran que
Avianca Holdings siga teniendo una de las flotas mas modernas a nivel mundial. Esta
informacidn se muestra en el grafico 14.

Gréfico 14: Inversiones de capital (en miles de $usD).
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Fuente: Equipo de valoracion, 2015.

Capital de trabajo: los valores aqui proyectados para el capital de trabajo neto operativo, se
estimaron con base en la rotacion observada en el Gltimo afio de las cuentas del balance que
componen este concepto. Esta informacion se muestra en el grafico 15.
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Graéfico 15: Capital de trabajo operacional (en miles de $usD).
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Fuente: Equipo de valoracion, 2015.

Estructura financiera. D/E ratio: esta relacion se estima a partir de la estructura financiera
observada en el Gltimo afio y de acuerdo con el plan de inversion y el plan de pagos proyectados
por la empresa para los proximos afios.

Impuestos: dado que la tasa final de impuestos de la empresa depende de la tasa impositiva
que rige en cada pais y los ingresos alli generados, la tasa de impuestos promedio proyectada
se calculd segun los ingresos proyectados y la tasa de impuestos prevista por region.
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ACTIVOS 2012 2013 2014
Activos corrientes

Efectivo y equivalentes de efectivo 409,544 759,115 642,878
Inversiones disponibles para la venta 19,460 - 1,218
Cuentas por cobrar, neto de estimacién para cuentas de cobro

dudoso 202,962 276,963 355,168
Cuentas por cobrar con partes relacionadas 29,427 26,425 27,386
Repuestos no reparables y suministros, neto de provision por

obsolescencia 48,796 53,158 65,614
Gastos pagados por anticipado 54,512 46,745 56,065
Activos mantenidos para la venta 9,832 7,448 1,369
Depdsitos y otros activos 105,028 64,410 128,293
Inversiones de corto plazo 44,326 41,631
Valor actual de los instrumentos derivados 16,598 4,204

Total activos corrientes 879,561 1,295,188 1,323,826

Activos no corrientes

Inversiones disponibles para la venta 13,165 14,878 237
Depdsitos y otros activos 221,558 170,155 179,181
Otros activos 19,021 26,886
Inversiones de LP - 11,943
Cuentas por cobrar, neto de estimacién para cuentas de cobro

dudoso 64,540 32,441 42,407
Cuentas por cobrar con partes relacionadas 24,001 - 11,247
Activos intangibles 344,908 363,103 416,070
Impuesto diferido activo 73,644 50,893 35,664
Propiedades y equipo, neto 2,699,546 3,233,358 4,128,051

Total activos no corrientes 3,441,362 3,883,849 4,851,686

Total activos 4,320,923 5,179,037 6,175,512

PASIVOS Y PATRIMONIO
Pasivos corrientes

Porcidn corriente de deuda a largo plazo 282,145 314,165 458,679
Cuentas por pagar 488,568 509,129 547,494
Cuentas por pagar con partes relacionadas 7,309 7,553 13,797
Gastos acumulados 181,802 134,938 138,262
Provision para litigios 7,903 14,984 14,157
Provision para condiciones de retorno 7,598 33,033 61,425
Beneficios de empleados 57,241 52,392 49,193
Ingresos diferidos por transporte no devengados 468,789 564,605 461,118
Otros pasivos 29,470 27,432 127,496
Total pasivos corrientes 1,530,825 1,658,231 1,871,621
Pasivos no corrientes
Deuda a largo plazo 1,572,299 1,951,330 2,711,898
Cuentas por pagar 3,041 2,735 21,167
Provisién para condiciones de retorno 59,297 56,065 70,459
Beneficios de empleados 400,831 276,284 173,460
Pasivos por impuesto diferido 2,528 7,940 15,760

Ingresos diferidos por transporte no devengados - 85,934
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Otros pasivos no corrientes - 11,706 8,466
Total pasivos no corrientes 2,037,996 2,306,060 3,087,144
Total pasivos 3,568,821 3,964,291 4,958,765
PATRIMONIO
Acciones comunes 92,675 83,225 82,600
Acciones preferentes 19,473 41,398 42,023
Capital adicional pagado en acciones comunes 263,178 236,342 234,567
Capital adicional pagado en acciones preferentes 270,061 467,498 469,273
Utilidades retenidas 68,153 351,102 355,671
Revaluacion y otras reservas 25,418 28,857 24,550
Total patrimonio atribuible a la compafiia 738,958 1,208,422 1,208,684
Participacion no controladora 13,144 6,324 8,063
Total patrimonio 752,102 1,214,746 1,216,747

Total pasivos y patrimonio 4,320,923 5,179,037 6,175,512
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BALANCE PROYECTADO. Miles de Délares (000 USD)

ACTIVOS 2015py 2016py 2017py 2018py 2019py
Activos corrientes

Efectivo y equivalentes de efectivo 530,912 615,835 695,830 742,799 738,870
Inversiones disponibles para la venta 1,218 1,218 1,218 1,218 1,218
Cuentas por cobrar, neto de estimacion para

cuentas de cobro dudoso 370,818 386,742 408,154 430,818 454 854
Cuentas por cobrar con partes relacionadas 28,593 29,821 31,472 33,219 35,072
Repuestos no reparables y suministros, neto

de provision por obsolescencia 66,506 69,384 72,685 76,610 80,627
Gastos pagados por anticipado 56,065 56,065 56,065 56,065 56,065
Activos mantenidos para la venta 1,388 1,448 1,517 1,598 1,682
Depdsitos y otros activos 130,036 135,664 142,120 149,794 157,647
Inversiones de corto plazo 41,631 41,631 41,631 41,631 41,631
Valor actual de los instrumentos derivados 4,204 4,204 4,204 4,204 4,204

Total activos corrientes 1,231,371 1,342,010 1,454,894 1,537,957 1,571,870

Activos no corrientes

Inversiones disponibles para la venta 237 237 237 237 237
Depositos y otros activos 181,616 189,475 198,492 209,211 220,178
Otros activos 27,251 28,431 29,784 31,392 33,038
Inversiones de LP 11,943 11,943 11,943 11,943 11,943
Cuentas por cobrar, neto de estimacion para

cuentas de cobro dudoso 44,276 46,177 48,733 51,440 54,309
Cuentas por cobrar con partes relacionadas 11,743 12,247 12,925 13,643 14,404
Activos intangibles 402,587 389,104 375,621 362,138 348,655
Impuesto diferido activo - - - - -
Propiedades y equipo, neto 4,231,003 4,364,234 4,534,851 4,740,727 5,064,469

Total activos no corrientes 4910,655 5,041,847 5,212,586 5,420,730 5,747,232

Total activos 6,142,026 6,383,857 6,667,480 6,958,687 7,319,102

PASIVOS Y PATRIMONIO
Pasivos corrientes
Porcion corriente de deuda a largo plazo - - - - -

Cuentas por pagar 554,933 578,948 606,499 639,250 672,761
Cuentas por pagar con partes relacionadas 13,984 14,590 15,284 16,109 16,954
Gastos acumulados 140,141 146,205 153,163 161,434 169,896
Provision para litigios 14,157 14,157 14,157 14,157 14,157
Provision para condiciones de retorno 62,260 64,954 68,045 71,719 75,479
Beneficios de empleados 49,861 52,019 54,495 57,437 60,448
Ingresos diferidos por transporte no
devengados 439,096 458,098 479,898 505,812 532,328
Otros pasivos 129,228 134,821 141,237 148,863 156,667
Total pasivos corrientes 1,403,661 1,463,792 1,532,777 1,614,783 1,698,691
Pasivos no corrientes
Deuda a largo plazo 3,000,629 3,002,869 2,999,493 2,964,874 2,970,517
Cuentas por pagar 21,455 22,383 23,448 24,714 26,010
Provision para condiciones de retorno 71,416 74,507 78,053 82,267 86,580
Beneficios de empleados 175,817 183,426 192,154 202,531 213,148

Pasivos por impuesto diferido - - - - -
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BALANCE PROYECTADO. Miles de Ddlares (000 USD)

Ingresos diferidos por transporte no
devengados
Otros pasivos no corrientes
Total pasivos no corrientes
Total pasivos

PATRIMONIO

Acciones comunes

Acciones preferentes

Capital adicional pagado en acciones

comunes

Capital adicional pagado en acciones

preferentes

Utilidades retenidas

Revaluacion y otras reservas

Total patrimonio atribuible a la compaifiia
Participacion no controladora

Total patrimonio

Total pasivos y patrimonio

81,830 85,371 89,434 94,263 99,205
8,581 8,952 9,378 9,885 10,403
3,350,728 3,377,508 3,391,960 3,378,535 3,405,863
4,763,389 4,841,300 4,924,737 4,993318 5,104,554
82,600 82,600 82,600 82,600 82,600
42,023 42,023 42,023 42,023 42,023
234567 234,567 234567 234567 234,567
469,273 469,273 469,273 469273 469,273
509,287 664,885 856573 1,070,447 1,310,837
24,550 24,550 24,550 24,550 24,550
1,362,300 1,517,898 1,709,586 1,923,460 2,163,850
16,337 24,660 33,157 41,909 50,699
1,378,637 1542558 1,742,743 1965369 2,214,548
6,142,026 6,383,857 6,667,480 6,958,687 7,319,102
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ESTADO DE INGRESOS HISTORICO. Miles de Délares (000 USD)

2,011 2,012 2,013 2,014
Ingresos operacionales:

Pasajeros 3,182,953 3,550,559 3,862,397 3,867,863
Carga y otros 611,475 719,097 747,207 834,168
TOTAL INGRESOS OPERACIONALES 3,794,428 4,269,656 4,609,604 4,702,031

Gastos operacionales:

Operaciones de vuelo -79,934 -84,774 -82,872 -56,695
Combustible de aeronaves -1,123,547 -1,305,396 -1,325,763 -1,345,755
Operaciones terrestres -279,607 -321,552 -343,812  -399,061
Arrendamiento de aeronaves -214,861  -255,566  -273,643  -299,220
Servicios a pasajeros -115,049 -132,823  -143,512  -154,445
Mantenimiento y reparaciones -228,280  -222,705  -188,659  -265,894
Trafico aéreo -177,407 -169,650  -180,140 -206,859
Mercadeo y ventas -500,822  -522,645  -584,468 -602,210
Generales, administrativos y otros -184,700 -206,666  -257,273  -165,396
Salarios, sueldos y beneficios -561,331 644,901 -674,951 -722,011
Depreciacion, amortizacion y deterioro -126,507 -122,080 -169,580  -199,900
TOTAL GASTOS OPERACIONALES -3,592,045 -3,988,758 -4,224,673 -4,417,446
UTILIDAD OPERACIONAL 202,383 280,898 384,931 284,585
Gastos por intereses -90,778  -122,112  -113,330 -134,289
Ingresos por intereses 33,649 25,006 11,565 15,436
Instrumentos derivados -3,164 -24,042 -11,402 5,924
Diferencial cambiario 1,600 -56,788 23,517 -6,043

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO DE RENTA 143,690 102,962 295,281 165,613

Gasto de impuesto sobre la renta-corriente -31,881 -49,884 -40,296 -33,465
Gasto de impuesto sobre la renta-diferido -11,933 -14,821 6,164 -11,669
TOTAL GASTOS POR IMPUESTO SOBRE LA

RENTA -43,814 -64,705 -34,132 -45,134

UTILIDAD NETA 99,876 38,257 248,821 120,479



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

ESTADO DE INGRESOS PROYECTADO. Miles de Dolares (000 USD)

2015py  2016py  2017py  2018py  2019py
Ingresos operacionales:

Pasajeros 4,088,062 4,263,615 4,499,665 4,749,522 5,014,508
Carga y otros 870,925 908,325 958,613 1,011,843 1,068,296
TOTAL INGRESOS OPERACIONALES 4,909,221 5,120,038 5,403,502 5,703,547 6,021,760

Gastos operacionales:

Operaciones de vuelo -60,509 -63,386 -68,169 -75,090 -82,464
Combustible de aeronaves -1,330,204 -1,445,756 -1,600,864 -1,808,823 -2,008,528
Operaciones terrestres -419,506  -441,043  -463,731  -487,634  -512,819
Arrendamiento de aeronaves -286,821  -304,334  -318,441  -337,571  -355,640
Servicios a pasajeros -157,567  -167,291  -174,992  -185,533  -195,449
Mantenimiento y reparaciones -264,302  -276,865 -297,761  -327,990 -360,197
Trafico aéreo -203,911  -212,668  -224,442  -236,905 -250,122
Mercadeo y ventas -600,466  -597,835 -586,656 -562,161 -540,455
Generales, administrativos y otros -202,919  -202,030  -198,252  -189,975  -182,639
Salarios, sueldos y beneficios -719,920 -716,765 -703,363  -673,994 -647,971
Depreciacion, amortizacion y deterioro -231,343  -243,262  -256,855  -272,106  -291,876
TOTAL GASTOS OPERACIONALES -4,477,470 -4,671,234 -4,893,527 -5,157,781 -5,428,161
UTILIDAD OPERACIONAL 431,750 448,803 509,975 545,766 593,599
Gastos por intereses -195,341 -206,550 -206,185 -204,151 -206,772
Ingresos por intereses 25,511 23,045 23,045 23,045 23,045
Instrumentos derivados 0 0 0 0 0
Diferencial cambiario 0 0 0 0 0

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO DE RENTA 261,921 265,298 326,835 364,661 409,872

Gasto de impuesto sobre la renta-corriente -81,195 -82,242  -101,319  -113,045 -127,060
Gasto de impuesto sobre la renta-diferido 0 0 0 0 0
TOTAL GASTOS POR IMPUESTO SOBRE LA

RENTA -81,195 -82,242  -101,319  -113,045 -127,060

UTILIDAD NETA 180,725 183,056 225,516 251,616 282,812
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FLUJO DE CAJA HISTORICO. Miles de Délares (000 USD)

2013 2014
Ingresos Operacionales 4,609,604 4,702,031
- Gastos Operacionales - 4,224,673 - 4,417,446
= Utilidad Operacional 384,931 284,585
- Impuestos Sobre la Utilidad Operacional - 162,282 - 108,125
UoDI 222,649 176,460
+ Depreciacion y Amortizacién 169,580 199,900
FC BRUTO 392,229 547,396
- Incremento KTNO - 307,679 - 160,123
- Inversiones de Capital 160,711 - 206,371

FC LIBRE 245,261 180,902
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FLUJO DE CAJA PROYECTADO. Miles de Ddlares (000 USD)

2015py ~ 2016py  2017py  2018py  2019py

Ingresos Operacionales 4,909,221 5,120,038 5,403,502 5,703,547 6,021,760
- Gastos Operacionales - 4477470 - 4,671,234 - 4,893,527 - 5,157,781 - 5,428,161

448,803 509,975 545,766 593,599

= Utilidad Operacional 431,750

- Impuestos Sobre la Utilidad Operacional - 133,843 - 139,129 - 158,092 - 169,188 - 184,016

uUODI 297,908 309,674 351,882 376,579 409,583

+ Depreciacion y Amortizacion 231,343 243,262 256,855 272,106 291,876

FC BRUTO 529,251 552,936 608,737 648,685 701,459
- 14,073 39,689 41,673 52,965 53,152

- Incremento KTNO
- Inversiones de Capital

FC LIBRE

-320,812 -363,010 -413,989 -464,499 -602,135
194,366 229,615 236,421 237,150 152,477




BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

VALORACION DE LA COMPANIA. Miles de Délares (000 USD)

WACC promedio 7.64%
Valor presente FCL 546,242
Valor residual 3,305,643
g 3%
Valor presente Valor residual 2,646,156
Valor operaciones del negocio 3,192,398
Inversiones permanentes 55,029
Excesos de liquidez 615,835
Valor de activos 3,863,261
(-) Valor presente de la deuda 3,002,869
Valor del patrimonio 860,393
No. Acciones en circulacion 996,987,288
Precio objetivo (USD) 0.86
Precio objetivo (COP) 2,650
Valor mercado (COP) 1,695

Potencial de valorizacion 56%
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VALORACION DE LA COMPANIA. Miles de Délares (000 USD)

B —

Modelacion: Variables de entrada (Rolling wAcCC)

| Nombre | Gréfico ‘ Funcién ‘ Min ‘ Media ‘ Méx |

Categoria: Crecimiento IPC (Variacién Anual) |

_ 3,0 c
Crecimiento IPC v ; .3.Ri
(Variacion Anual) / RiskNormal(0,044;3;RiskTrun | 3 450, | 4.400% | 5,4000%
cate(3,4%;5,4%))
2015py
Categoria: Cto IPC Centroamérica
Cto IPC S 28% | RiskNormal(0,0209523809523
Centroamérica / 81,;0,0020952380952381;Risk | 1.60% 2.10% 2,6000%
2015py Truncate(1,6%;2,6%))
Categoria: Cto IPC
Colombia

3,0% 5,5%
Cto IPC Colombia / v " | RiskNormal(0,044;0,0044;Ris

[0) [0) [0)
2015py KTruncate(3,4%;5,4%)) 3.40% | 4.40% | 54000%

Categoria: Cto IPC

Ecuador

3,4% 4,8%
Cto IPC Ecuador / v T | RiskNormal(0,041;0,0041;Ris o o o
2015py KTruncate(3,6%;4,6%)) 3.60% 14.10% | 4,6000%

Categoria: Cto IPC
Europa

Cto IPC Europa /
2015py

RiskNormal(0,012;0,0012;Ris

0 0 0
KTruncate(1%;1,4%)) 1.00% 1.20% 1,4000%

Categoria: Cto IPC Intra Home Markets

RiskNormal(0,0277777777777
778;0,00277777777777778;Ri | 2.28% 2.78% 3,2800%
skTruncate(2,28%;3,28%))

Cto IPC Intra Home
Markets / 2015py

Categoria: Cto IPC Latinoamérica y el Caribe

Cto IPC 10,03 2,5%
! . M " | RiskNormal(0,112;0,0112;Ris

Latinoamérica y el 0719 20/ 10.20% |11.20% |12,2000%

Caribe / 2015py kTruncate(10,2%;12,2%))

Categoria: Cto IPC Norteamerica
-0,05% 0,25%
v v

Cto IPC Norteamerica RiskNormal(0,001;0,0001;Ris

0, 0, 0,
/ 2015py KTruncate(0;0,2%)) 0.00% 0.10% 0,2000%

Categoria: Cto IPC
Per(

2,6% 3,8%
Cto IPC Per(1 / v " | RiskNormal(0,032;0,0032;Ris o o o
2015py ‘ KTruncate(2,7%;3,7%)) 2.70%  13:20% | 3,7000%

Categoria: Cto IPC

Suramérica

5,6% 6,8%
Cto IPC Suramérica / " | RiskNormal(0,0615;0,00615;R o o o
2015py iskTruncate(5,65%;6,65%)) >-65% | 6.15% | 6,6500%

Categoria: Cto Pasajeros Ttads Centroamérica

Cto Pasajeros Ttads M " | RiskNormal(0,047;0,0047;Ris

0, 0, o,
Centroamérica / 15 kTruncate(3,7%;5,7%)) 3.7% 4.7% >,7000%

Categoria: Cto Pasajeros Ttads Colombia
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VALORACION DE LA COMPANIA. Miles de Délares (000

et

USD)

Cto Pasajeros Ttads RiskNormal(0,06;0,006;RiskTr o o o
Colombia / 15 uncate(5%;7%)) 2.0% 6.0% 7,0000%
Categoria: Cto Pasajeros Ttads Europa
2,45% 553
Cto Pasajeros Ttads v " | RiskNormal(0,027;0,0027;Ris o o o
Europa / 15 kTruncate(2,5%;2,9%)) 2.5% 2.7% 2,9000%
Categoria: Cto Pasajeros Ttads Norteamérica
2,952 45%,
Cto Pasajeros Ttads v T | RiskNormal(0,032;0,0032;Ris o o o
Norteamérica / 15 KTruncate(3%;3,4%)) 3.0% 3.2% 3,4000%
Categoria: Cto Pasajeros TtadsLatinoamérica
Cto Pasajeros . .
. . RiskNormal(0,047;0,0047;Ris o o o
IEadsLatlnoamenca / KTruncate(3,7%:5,7%)) 3.7% 4.7% 5,7000%
Categoria: Cto PIB Argentina (YoY%)
1,0% 3,5%
Cto PIB Argentina v RiskNormal(0,022;0,0022;Ris o o o
(YoY%) / 2015py kTruncate(1,2%;3,2%)) 1.20% 12.20% | 3,2000%
Categoria: Cto PIB Bolivia (YoY%)
3,0% 5,5%
Cto PIB Bolivia v T | RiskNormal(0,041;0,0041;Ris o o o
(YoY%) / 2015py KTruncate(3,1%;5,1%)) 3.10% | 4.10% | 5,1000%
Categoria: Cto PIB Brazil (YoY%)
-5,0% 2,5% | o
. ' ' RiskNormal(-
0, v v
ftzooi’ISB Brazil (YoY%) 0,038;0,0038;RiskTruncate(- | -4.80% |-3.80% | -2,8000%
Py 4,8%;-2,8%))
Categoria: Cto PIB
Chile (YoY%)
1,4% 2,8%
Cto PIB Chile (YoY%) | * " | RiskNormal(0,021;0,0021;Ris o o o
/ 2015py KTruncate(1,6%:2,6%)) 1.60% |2.10% | 2,6000%
Categoria: Cto PIB Colombia (YoY%)
2,0% 4,5%
Cto PIB Colombia v " | RiskNormal(0,031;0,0031;Ris o o o
(YoY%) / 2015py kTruncate(2,1%;4,1%)) 210% |3.10% | 4,1000%
Categoria: Cto PIB Costa Rica (YoY%)
1,5% 4,0%
Cto PIB Costa Rica v T | RiskNormal(0,027;0,0027;Ris o o o
(YoY%) / 2015py kTruncate(1,7%;3,7%)) 1.70% 1 2.70% | 3,7000%
Categoria: Cto PIB Dominican Republic (YoY%)
Cto PIB Dominican 0% A% | )
. RiskNormal(0,055;0,0055;Ris
0, 14 Yy 12 0, 0, 0,
Republic (YoY%) / KTruncate(d, 5%6,59%)) 450% |5.50% |6,5000%
2015py
Categoria: Cto PIB Ecuador (YoY%)
-2,0% 1,0% | s
v " "+ | RiskNormal(-
(CingB) Eczugfs"r 0,006;0,0006;RiskTruncate(- |-1.60% | -0.60% | 0,6000%
i Py 1,6%;0,6%))
Categoria: Cto PIB El Salvador (YoY%)
1,6% 3,0%
Cto PIB El Salvador M " | RiskNormal(0,023;0,0023;Ris o o o
(YoY%) / 2015py KTruncate(1,8%:2,8%)) 1.80% 12.30% | 2,8000%
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Categoria: Cto PIB European Union (YoY%)

Cto PIB European

RiskNormal(0,019;0,0019;Ris

Truncate(6,53%;8,53%))

Union (YoY%) / o 1.70% |1.90% | 2,1000%
2015py kTruncate(1,7%;2,1%))
Categoria: Cto PIB Guatemala (YoY%)
2,5% 5,0%
Cto PIB Guatemala v " | RiskNormal(0,038;0,0038;Ris o o o
(YoY%) / 2015py ‘ KTruncate(2,8%:4,8%)) 2.80% | 3.80% | 4,8000%
Categoria: Cto PIB Latin America (YoY%)
-2,0% 1,0% | o
. . — " "% | RiskNormal(-
(C\EngB) ';aztg‘l‘s‘me”ca 0,008:0,0008;RiskTruncate(- | -1.80% | -0.80% | 0,8000%
° Py 1,8%:0,8%))
Categoria: Cto PIB Norteamérica (% YoY)
2,05% 55%
Cto PIB Norteamérica | ™ " | RiskNormal(0,023;0,0023;Ris 0 0 0
(% YoY) / 2015py - KTruncate(2,1%:2,5%)) 2.10% | 2.30% | 2,5000%
Categoria: Cto PIB Pert
(YoY%)
1,5% 4,0%
Cto PIB Pert1 (YoY%) | " T | RiskNormal(0,028;0,0028;Ris o o o
/ 2015py ‘ KTruncate(1,8%;3,8%)) 1.80% | 2.80% | 3,8000%
Categoria: LF
RiskNormal(0,7942;0,07942;R
LF / 2015py iskTruncate(76,42%;82,42%) | 76.42% | 79.42% | 82,4200%
)
Categoria: Precio Promedio Barril Jet Fuel
Z 80
Precio Promedio Barril " | RiskNormal(76,13;7,613;Risk
Jet Fuel / 2015py - Truncate(73,13;79,13)) 731317613 79,13
Categoria: TRM py
2.900 50
M RiskNormal(3146;314,6;RiskT
TRM py / 2015py - runcate(2046;3346)) 2,946 | 3,146 | 3346
Categoria: Valor de la acciéon en $COP
-5 25
Valor de la acciébnen | " " | RiskNormal(12,5;5;RiskTrunc
peoP 201py A (%) ’ i
Categoria: Crecimiento (g)
1,5% 4,5%
Crecimiento (g) / M " | RiskNormal(0,03;0,003;RiskTr | ., o o
2019py uncate(2%;4%)) 2% 3% 4,0000%
Categoria: WACC USD
S #0%, | RiskNormal(0,0753032330256
WACC USD / 2015py 07,;0,0075303233025607;Risk | 6.53% 7.53% 8,5300%
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Modelacidn: Variables de entrada (Estructura fija)

‘ | Nombre ‘ Gréfico ‘ Funcién ‘ Min ‘ Media ‘ Méx |
PROYECCIONES |
Categoria: Crecimiento (g)
2,6% 34%

Crecimiento (g) | ™ RiskBetaGeneral(2;2;0,027;0,033 | ,, o o
/ 2019py :RiskTruncate(0,5%;5,5%)) 3% |3,0000% | 3,3000%

Categoria: WACC USD

6,6%
L

8.4% RiskBetaGeneral(2;2;0,06777134

50020768,0,0828316438914272; |6.78% |7,5301% | 8,2832%
RiskTruncate(6,53%;8,53%))

WACC USD /
2015py
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Advertencia

Los Reportes Burkenroad de la Universidad EaFiT, de Medellin, Colombia, son analisis financieros de
empresas cuyas acciones se cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia. Los informes son elaborados
por alumnos de posgrado de la Escuela de Economia y Finanzas, bajo la supervision de profesores de
las areas de Finanzas, Economia y Contabilidad de las Escuelas de Economia y Finanzas y de
Administracion de la mencionada universidad.

El Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Monterrey (ITEsMm), el Instituto de Estudios
Superiores de Administracion de Venezuela (IEsA), la Universidad de los Andes, de Bogota, Colombia,
la Universidad ICEsI, de Cali, Colombia, la Escuela de Postgrado de Administracién de Empresas de
Ecuador (ESPAE), de Guayaquil, Ecuador, y la Universidad Francisco Marroquin, de Guatemala, junto
con la A. B. Freeman School of Business de Tulane University, de New Orleans, Louisiana, Estados
Unidos, realizan también el Proyecto Burkenroad en Latinoamérica.

Este proyecto recibe el apoyo del Fondo de Inversiones Multilaterales del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID).

Este programa enriquece el capital humano al brindar entrenamiento en técnicas de analisis financiero.
A su vez, pretende facilitar el acceso de empresas a fuentes de financiamiento mediante el suministro
de informacion financiera a inversionistas e instituciones del sector.

Los reportes preparados en el marco de este programa evaltan las condiciones financieras y las
oportunidades de inversion en empresas. Los reportes financieros de empresas cuyas acciones se
cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia se distribuyen a inversionistas nacionales y extranjeros a
través de su publicacion en nuestra pagina web y en la red Burkenroad Latinoamérica. También se
distribuyen sélo a empresas beneficiarias para su uso en futuras presentaciones privadas a instituciones
financieras o inversionistas potenciales. Los planes de inversion y la situacién financiera de las
empresas analizadas se les presentan a la comunidad académica y a la financiera interesada en un
Encuentro Semestral.

Para informacion adicional sobre el Proyecto Burkenroad de la Universidad EAFIT (Colombia), por
favor visite una de las dos paginas web siguientes:

http://www.eafit.edu.co/Burkenroad
http://www.latinburkenroad.com/

Sandra C. Gaitan Riafio
sgaitanr@eafit.edu.co

Directora de Investigacion

Reportes Burkenroad Colombia
Departamento de Finanzas
Universidad EAFIT

Medellin — Colombia — Suramérica
Tel (57) (4) 2619500, extension 9585
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