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Seguir siendo un Mercado Emergente: objetivo de
interés comun

Andrés Duarte Pérez e La disminucién en los volimenes de negociacion de la accion de ISA durante el dltimo
Director de Renta Variable afo, que coincidié con el mayor deterioro del mercado local, incrementé la probabilidad
de que el mercado accionario colombiano pase de la categoria de Emergente (EM) a

Catalina Figueroa Castro Mercado Frontera, de acuerdo con la clasificacion de MSCI, el principal proveedor de
Asistente adm'”'s"a"égrll’tf; indices bursatiles del mundo.

e Esta coyuntura nos recordd la fragilidad de nuestro mercado accionario, junto con la
. L necesidad de fortalecerlo, teniendo en cuenta, las implicaciones de ser degradado de
Jaime Andrés Cardenas . ! .
Analista Ill de Finanzas emergente a frontera, un problema para todo mercado de capitales, cuya solucién requiere
Corporativas de la colaboracién de todas las partes interesadas.
e Destacamos las siguientes consecuencias de pasar de mercado emergente a frontera
para los emisores del mercado accionario: 1) menor liquidez en el mercado accionario, 2)
percepcion de mayores barreras para los inversionistas internacionales, 3) salida de
capitales, 4) incremento en el costo del capital (capital propio y deuda de largo plazo), y,
5) incrementa la dificultad para acceder a los mercados de capitales internacionales.
Estos efectos inciden indirectamente en el resto de las empresas del pais.
e Afortunadamente, el pasado 14 de noviembre de 2023 en el MSCI Equity Indexes 2023
Index Review, se decidié mantener a Colombia dentro del indice emergente, si bien al pais
le aplican reglas de continuidad, con mejoras a realizar de aca a la revision de junio de
2024.
e En este trabajo revisamos los criterios necesarios para mantener la categoria de
emergente, junto con algunas medidas que se pueden aplicar en Colombia, para lo cual se
requiere de la participacién conjunta de las partes interesadas.

Ainicios de septiembre, a raiz de una publicacion de JP Morgan alertando sobre el incremento
en la probabilidad de que el mercado accionario colombiano pase de la categoria de
Emergente (EM) a Mercado Frontera, de acuerdo con la clasificaciéon de MSCI, el principal
proveedor de indices bursatiles del mundo inici6 la discusion publica sobre las repercusiones
que tendria esta decisién para el pais. La posibilidad de pasar a ser un mercado frontera se
explica por una eventual salida de la accion de ISA del indice accionario de mercados
emergentes, una de tres acciones que actualmente hacen parte del indice junto con las
acciones ordinaria y preferencial de Bancolombia. La salida se daria a partir de la disminucién
en los volimenes de negociacidn de la accion de ISA, situacion que se ha venido revirtiendo,
y seguramente terminara de corregirse con la entrada en funcionamiento de un proveedor de
liquidez para dicha accion.

Mas alld de la causa puntual, esta coyuntura nos obligdé a recordar la fragilidad de nuestro

mercado accionario, junto con la necesidad de fortalecerlo. En este documento revisamos el

tema, explicando cémo funcionan los indices en cuestion y las implicaciones de ser

degradado de emergente a frontera, enfatizando aspectos como el costo del capital propio.

Asimismo, recordamos los criterios de entrada y salida de los indices que evidencian la

situacion vulnerable de nuestro mercado, junto con las medidas que pueden y deben realizarse
2
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para alejar la posibilidad de salida, teniendo en cuenta que se trata de un problema para todo
mercado de capitales, cuya solucién requiere de la colaboracion de todas las partes

interesadas.
Gréfico 1. Indices MSCI y Salud econémica *
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Fuente: Capital 1Q. Construccion: Corficolombiana.

En el grafico 1 se observa el menor desempefio del indice de mercados frontera (MSCI
Frontier) frente al de emergentes (MSCI EM) y desarrollados (MSCI World), contextualizando la
medicion, mediante un indice de “salud” econémica que explicamos en el anexo.

Un indice bursatil es un indicador que sirve como una abstraccion de mercado, cuyo
desempefio refleja el comportamiento de los activos o instrumentos que lo constituyen
(bonos, acciones, commodities, etc.). Estos indices tienen diferentes alcances; paises,
mercados, regiones, etc.; asi como diferentes criterios de selecciodn; capitalizacion, liquidez,
ubicacion geografica, condiciones econdmicas y regulatorias del pais de domicilio, etc. Para
efectos de este trabajo, nos referimos a indices accionarios globales, cuyo acceso se da a
nivel de pais, con la aprobacion de ciertos criterios de ingreso relacionados con el pais y los
titulos de su mercado accionario.

Es fundamental reconocer que, si bien hay diversos proveedores encargados de generar
indices accionarios y de clasificar los mercados segin su nivel de desarrollo, las
clasificaciones de MSCI son las mas reconocidas y seguidas para la inversion en acciones a
nivel global. Dentro de los méas de 160.000 indices que mantiene MSCI/, destacamos: 1) MSCI
World, que representa la evolucion de los principales mercados accionarios a nivel mundial y
estd conformado por empresas de mediana y gran capitalizacién bursatil de 23 paises
desarrollados; 2) MSCI Emerging Markets, que representa el desempefio de los mercados
accionarios emergentes y estd compuesto por empresas de 24 paises; y 3) el MSCI Frontier
Markets, que representa la evolucién de los mercados accionarios de 29 paises en desarrollo’.
Como resultado de la pertenencia a estos indices, los mercados accionarios de los diferentes
paises se clasifican como mercados desarrollados, mercados emergentes y mercados

1 MSCI Fixed Income Market Classification Framework. 2023. MSCI. Consultado el 14/11/2023. Tomado de:
3
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Grafico 2. Compaiias que cotizan en la bolsa Grafico 3. Capitalizacion bursatil del mercado
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Fuente: Banco Mundial. Construccion: Corficolombiana. Fuente: Banco Mundial. Construccion: Corficolombiana.

frontera. Esta clasificacion sirve ademas para identificar grupos de mercados comparables,
lo cual es utilizado como marco de referencia para diversos analisis de mercado.

Percepcion: Un pais clasificado como frontera se caracteriza por la escasa liquidez en su
mercado accionario, asi como por su inestabilidad politica y financiera. Ademas, presenta
barreras de acceso a los inversionistas internacionales.

Flujos de inversion: Una reclasificacion resulta en la salida de inversionistas internacionales
y en dejar de ser una alternativa de inversién para los inversionistas actuales (los fondos que
invierten en emergentes son mucho mas grandes que los fondos que invierten en mercados
frontera)?. La salida de flujos de capital y su posterior disminucidon, también ejercen influencia
sobre el tipo de cambio, impactando a la economia en su conjunto®.

Prima de riesgo: Incorporacién de una prima de riesgo adicional sobre el costo de capital de
las empresas, afectando negativamente su valor justo y los costos de financiacion.

Acceso al capital internacional: Se afecta el acceso de las empresas del pais a los mercados
de capitales internacionales, dificultando la obtencién y los costos del financiamiento,
perdiendo competitividad frente a empresas que no tengan estas restricciones.

Rendimiento de la Bolsa de Valores: Deterioro en las cotizaciones y la liquidez, menor
capacidad para atraer nuevos emisores e inversionistas.

Afortunadamente, el pasado 14 de noviembre de 2023 en el MSCI Equity Indexes 2023 Index
Review, se decidié mantener a Colombia dentro del indice emergente, si bien al pais le aplican
reglas de continuidad, con mejoras a realizar de aca a la revision de junio de 2024.
Actualmente, ademds de ISA, Colombia cuenta con otro emisor dentro del indice MSCI EM,
que participa con dos tipos de accién (Bancolombia ordinaria y preferencial), completando el
requerimiento minimo de tres acciones dentro del indice para que el mercado accionario
colombiano se clasifique como emergente. Mas que la liquidez de un emisor en particular
(ISA), la alerta sobre la posible salida del MSCI EM es la consecuencia del deterioro que viene
teniendo el mercado accionario desde hace una década en términos de capitalizacién y los
voliumenes negociados, y dos décadas en términos del nimero de emisores (Graficos 2 y 3).

2 ;Qué es un mercado emergente y como impacta en su economia e inversiones? Bloomberg Linea. 2023. Consultado el 14/11/2023. Tomado de:
¢Qué es un mercado emergente y cémo impacta en su economia e inversiones? (bloomberglinea.com)
8 Mercado Frontera: andlisis e implicaciones de una reclasificaciéon para el mercado de capitales colombiano. 2023. Asobancaria. Banca &
Economia. Edicién 1401.
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A esto se le suma la falta de impulsores positivos para las acciones colombianas ante un
escenario macroeconémico poco atractivo y un panorama politico incierto.

El impacto de una posible degradacion en la clasificacion

Tabla 1. Eventos de reclasificacion desde 2006

Consulta Anuncio Efectiva Mercado REsumenide Resumer.\ de
Consulta Anuncio
Componentes por Componentes por
debajo de los debajo de los
23/01/2008 18/06/2008 30/11/2008 Jordania requerimientos requerimientos
minimos de tamafio | minimos de tamafio
y liquidez y liquidez
Restricciones a los Restricciones a los
22/01/2009 18/02/2009 31/05/2009 Argentina* flujos de entrada y flujos de entrada'y
salida extranjera salida extranjera
Deteri | Deteri |
20/06/2012 11/06/2013 26/11/2013 Marruecos . gterloro e i . gtenoro de f
liquidez y tamafio liquidez y tamafio
Baja liqui
(o, Sola res | Tres accones
13/08/2015 29/09/2015 No hubo Perd R i cumplen el criterio
acciones cumplen o
. de liquidez
criterio
No cumple con los No cumple con los
7/09/2021 30/09/2021 18/11/2021 Pakistan estandares de estandares de

tamafio y liquidez

tamafio y liquidez

Fuente: MSCI. Corficolombiana.
*Ya no hace parte del MSCI frontera. Hace parte del Standalone Markets

En la tabla 1, se presentan todos los eventos de reclasificacién de paises emergentes a
frontera desde 2006, incluyendo el caso de Perd, que, aunque no experimenté una
reclasificacion, estuvo al borde de sufrirla. En dicho cuadro, se destacan las tres fechas clave
asociadas a una reclasificacion: consulta, anuncio y cambio efectivo.

El caso peruano

Si se analiza al detalle la situacién de Perd, pais comparable con Colombia, encontramos que
desde la fecha de consulta realizada por MSCI para reclasificarlo a mercado Frontera, sus
Credit Default Swaps (CDS) a 10 afios experimentaron un incremento que coincidié con una
disminucion en el indice accionario del pais, la cual fue corregida en 2016 (Graficos 4y 5).

Por otra parte, al analizar la rentabilidad del capital propio (Ke) en USD, se puede afirmar que,
desde la fecha de consulta, el Ke USD aumenté desde el 12,7% hasta ubicarse en 13,5% a
finales de enero de 2016, fecha en la cual empezé a descender junto con la recuperacion del
indice accionario. Durante este periodo, el Ke USD peruano superd al de sus pares emergentes
latinoamericanos (Chile, Colombia y México), asi como al de mercados frontera como
Marruecos. Sobra decir que la recuperacion peruana a partir de 2016 en su mercado
accionario, CDS, etc., fue posibilitada por el hecho de que el pais finalmente no salié del indice
de emergentes (Grafico 6).
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Gréfico 4. indice accionario Perti y CDS 10Y Grafico 5. Rentabilidad 10Y e indice accionario
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Grafico 6. Rentabilidad esperada del capital propio - Ke USD
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Diferencias entre mercados:

Si analizamos el Ke en ddlares estadounidenses de finales de septiembre de 2023 para
diferentes paises pertenecientes al mercado emergente y frontera, asi como el Ke USD
promedio de desde 2018, se observa que, en promedio, en los mercados emergentes,
Colombia presenta un Ke en dolares similar al de Peru y superior al de Chile y México.
Asimismo, tomando el dato al cierre de septiembre es claro el mayor deterioro de Colombia
(Gréfico 7).

Como referencia de mercado frontera utilizamos a Islandia, Marruecos y Nigeria (Grafico 8).
Si tomamos el promedio del Ke USD desde 2018 y lo comparamos contra el promedio de
emergentes sin Colombia, vemos que el Ke USD frontera es superior en 144 pbs. Sin embargo,
como vimos al inicio del documento, los mayores Ke no se traducen en mayores rentabilidades
a partir del desempefio bursatil superior, durante el Gltimo quinquenio se viene presentando la
situacion contraria.
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Grafico 7. Ke USD esperado en mercados emergentes Grafico 8. Ke USD esperado en mercados frontera
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Desarrollado, emergente y frontera: criterios de entrada (y salida)

Tabla 2. Eventos de reclasificacion desde 2006

Desarrollo econémico

MSCI MSCI MSCI

Frontera Emergente Desarrollado
Ingreso
Nacional
Bruto (INB)

per capita del
pais 25% por
encima del
umbral de
ingresos
altos del
Banco
Mundial por
tres afios
consecutivos.

Tamarfio y liquidez

Sin requisito  Sin requisito

MSCI MSCI MSCI
Frontera Emergente Desarrollado
Numero de empresas que deben cumplir los criterios 2 3 5
s o USD 1.033 USD 2.006 USD 4.133
Capitalizacién total del mercado . . .
(millones) (millones) (millones)
usbD
Capitalizacion del mercado flotante USP 73 USP 1.033 2.066(millone
(millones) (millones) s
Liquidez * 2.5% ATVR 15% ATVR 20% ATVR
Accesibilidad del mercado
MSCI MSCI MSCI
Frontera Emergente Desarrollado
Apertura a la propiedad extranjera /:IIgrzenos Significativa Muy alta
Facilidad de entradas/salidas de capital /;Ia:z;rllos Significativa Muy alta
Eficiencia del marco operativo Modesta Buena y Muy alta
probada
Disponibilidad de instrumentos de inversion Alta Alta Muy alta
Estabilidad del marco institucional Modesta Modesta Muy alta
Algunos paises que hacen parte
MSCI MSCI MSCI
Frontera Emergente Desarrollado
Croacia, Canada,
Estonia, . Estados
N Colombia, :
Islandia, . ) Unidos,
. Brasil, Chile, .
Jordania, PN " Alemania,
Meéxico, Perq, <
Marruecos, N N Japén, Nueva
. China, India,
Letonia, Grecia Zelanda,
Vietnam, Eqi toy Israel, Italia,
Pakistany gipto. Espafiay
Rumania. Suecia.

* Razon Anualizada de Valor Negociado (ATVR): Valor negociado anualizado sobre la

capitalizacion bursatil ajustada (flotante).
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El proceso de clasificacion de los mercados consta de los siguientes criterios: desarrollo
econdmico, tamafo, liquidez y accesibilidad al mercado. Para ser clasificado dentro de un
mercado determinado, el pais debe cumplir con los requisitos de cada uno de estos criterios
(Tabla 2). El criterio de desarrollo econdmico solo aplica para determinar la clasificacién de
los mercados desarrollados; los criterios de tamafio y liquidez se basan en los niveles minimos
de inversion de los indices globales; y la accesibilidad al mercado, refleja la experiencia de los
inversores internacionales al invertir en el mercado evaluado®.

Algunas medidas especificas que de ser implementadas evitarian una reclasificacion futura
del mercado colombiano:

e Es necesario mantener las acciones de ISA y Bancolombia dentro del indicador, lo cual
requiere de la mejora en la liquidez de ISA, por ejemplo, mediante la utilizacion de
creadores de liquidez.

e Habiendo mencionado el tema del esquema de creador de mercado para garantizar la
permanencia de ISA, de adoptar algo similar en GEB (Grupo Energia Bogota), su accion
seguramente ingresaria al indicador, toda vez que cumple con los criterios de
capitalizacion y flotante.

e Paraque regrese Ecopetrol a este indice (eliminada en 2022), deberd aumentar su flotante
al 15%. A la fecha este tema no hace parte de la agenda de la Junta Directiva.

e Revivir el mecanismo de venta en corto y el préstamo de valores, junto con la revisién
tarifaria por parte de la BVC tanto en la negociacion diaria como en la emision de nuevos
titulos.

e Los programas de recompra de acciones, igualmente aumentan la liquidez del mercado
en el corto y mediano plazo, por lo que su activacion en estos momentos puede ayudar.

e Laactuacion del gobierno en torno a incrementar la confianza en el pais y la certidumbre
regulatoria harian toda la diferencia.

Por ahora, con el incremento de la liquidez de ISA se puede evitar una reclasificacion. La
mencién a Ecopetrol y GEB evidencia que hay otros agentes lo suficientemente grandes en
nuestro mercado accionario en la actualidad. Por ultimo y a pesar de que se mantuvieran las
debilidades del mercado accionario local, creemos que se dara un mayor dinamismo en la
medida en que disminuyan la inflacién y las tasas de interés. Las tasas elevadas prolongadas
no solo han venido perjudicando al desempeno del negocio de los emisores, sino que han
eliminado la competitividad de las acciones frente a otras alternativas de inversion.

La estrategia de inversion pasiva, que consiste en estructurar y mantener portafolios de
inversion alineados con la composicion de indices bursatiles de referencia como los aqui
descritos (MSCI Global, EM, Frontera), directamente o a través de participaciones en
portafolios que guardan la composicién de indices de referencia y que se transan en los
mercados de capitales (ETFs, Exchange Traded Funds) es la razén principal que le da

4 MSCI Market Classification Framework. 2023. Consultado el 14/11/2023. Tomado de:
8
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Gréfico 9. Indices accionarios mercados emergentes Gréfico 10. Volumen mensual en el mercado
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importancia al seguimiento y la clasificacién de los principales indices bursatiles. Esta es la
razon por la cual el Colombia estimamos los cambios que va a tener el MSCI Colcap para
efectos del mercado accionario, y seguimos la composicion y cambios de los indices de bonos
soberanos de JP Morgan, para efectos del mercado de TES, por ejemplo.

Por esta razon, como lo mencionamos anteriormente, la entrada y salida de paises, especies
de acciones, emisores de bonos, etc., en diferentes indices de referencia resulta en flujos de
inversién, compras y ventas reales de titulos en el mercado de valores, mas alla de la
clasificacion o del nombre. En este sentido, si bien es cierto que la clasificaciéon de nuestro
mercado como emergente o frontera, viene de la publicaciéon de MSCI, no debemos perder de
vista el hecho de que hay otros proveedores de indices importantes, como lo es FTSE Russell,
seguido entre otros por Vanguard, la mayor empresa de fondos de inversion a nivel mundial, y
segundo proveedor de ETFs a nivel mundial. EIl desempefio del indice de mercados
emergentes de FTSE Russell es similar al de MSCI como es de esperarse (Gréfico 9)

Para lo que nos compete en este informe, FTSE Russell genera indicadores de acciones
globales y realiza una revisién anual de estos, clasificando a los paises en: desarrollado,
avanzado emergente, emergente secundario o frontera. En la revision de este afio, FTSE
Russell ratific6 a Colombia como mercado emergente secundario. Para que un pais sea
clasificado como mercado emergente, un pais debe cumplir con una serie de requisitos;
minimo 5 acciones deben ser elegibles y la capitalizacion total del mercado debe ser superior
a USD 6.980 millones, cumplir con un Ingreso Nacional Bruto minimo, no aplicar restricciones

o sanciones significativas a la inversion de capital extranjero, o a la repatriacion de capital,
entre otross.

Lo acontecido alrededor del indice accionario MSCI EM evidencia la pérdida de liquidez del
mercado colombiano, la ausencia de suficientes emisores de gran tamafio presentes en dicho
mercado, junto con la necesidad de propender por la apertura a la propiedad extranjera, la
facilidad del movimiento de capitales y la estabilidad del marco institucional. Asimismo,
recordamos que como resultado de una degradacién en la categoria de mercado (de
emergente a frontera), se presentaria un encarecimiento en el costo del capital propio (Ke), lo
cual perjudica el valor de todas las empresas del pais, ademas de dificultar y elevar el costo
de su financiacion de largo plazo.
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Si bien es cierto que esta clasificacidon no afectaria directa ni inmediatamente al acceso o
costo de financiacion del Gobierno (deuda publica local e internacional), su incidencia sobre
el acceso y costo del capital para los emisores no estatales termina afectando a toda la
economia; crecimiento, ocupacion laboral, impuestos, etc. Asi las cosas, el trabajo a realizar
en torno a la liquidez del mercado accionario, la presencia de emisores relevantes, la
accesibilidad y promocién del mercado accionario, deben ser un componente prioritario en la
agenda de todas las partes interesadas en el mercado de capitales colombiano -comenzando
por el Gobierno-, en procura de asegurar las fuentes de financiacién a un costo razonable.

Para terminar, recordamos que la disposicion por parte de inversionistas extranjeros de
participar en nuestro mercado accionario incide directamente en este aseguramiento de
recursos a un costo razonable. Una degradacion en la categoria de nuestro mercado reduciria
esta disposicion de los extranjeros, que en lo que va de 2023, han participado del 38,8% del
volumen negociado (Grafico 10).
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o Larazon cobre sobre oro es un indicador financiero que mide la fuerza relativa de los precios del cobre
comparados con los del oro, se calcula dividiendo el precio del cobre sobre el precio del oro, resultando
en una medicién de salud econémica. El crecimiento en el indicador indica fortaleza en el crecimiento
econdémico y la demanda industrial, mientras que su disminucién sugiere un menor crecimiento
econdémico junto con mayor incertidumbre.

o Debemos recordar que este indicador se ajusta mas a la medicién de una economia industrial, que a una
economia basada en servicios. Asimismo, actualmente puede haber una mayor demanda de cobre
relativa a la historia reciente, a partir de los requerimientos de la transicion energética, entre otros.

o Para facilitar su lectura, el indicador lo construimos a partir de la razén entre los indices base 100 desde
noviembre 16 de 2018, de los contratos futuros de cobre y oro (siguiente vencimiento) obtenidos en
Capital I1Q.
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el drea de Andlisis 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 informacién contenida en este informe esta dirigida Unicamente al destinatario del mismo 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 distribucién que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha
recibido esta comunicacién 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
informacién presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos
en ella. Las estimaciones y célculos 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 ninguin 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 difusién o el uso de la
informacién 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 interés

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que
estd efectuando el andlisis 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, razén 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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