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RESUMEN

Desde su incursion en la Bolsa de Valores de Colombia, el comportamiento en el
mercado de la accion de Avianca Holding siempre ha ido en contravia de los
pronésticos de los analistas. Ante esta situacion, se parte de informacion historica,
planes estratégicos, indicadores financieros y, en general, de los datos
fundamentales del holding para establecer el valor tedrico de la especie. Los
analisis de las cifras, finalmente se sintetizan en la valoracion de la accion a través
del método de flujo de caja descontado. El resultado no se aparta de otras
valoraciones realizadas; la proyeccion refleja un precio de $5,172 por accién a
diciembre 31 de 2014.

ABSTRACT

From its incursion in the Stock Exchange of Values of Colombia, the behavior on
the market of the share of Avianca Holding has always gone in counterroute of the
prognoses of the analysts. Given this situation, from the historical information,
strategic plans, financial indicators and, in general, the fundamental information of
the holding a theoretical value of the species is established. The analyses of the
numbers are finally synthesized in the appraisement of the share through the
method of discounted cash flow. The result does not separate from other

valuations; projection reflects a price of $5.172 per share at December 31, 2014.



GLOSARIO

ADR (American Depositary Receipts): instrumento financiero creado para que las
acciones de las compafiias extranjeras también se negocien en las bolsas

estadounidenses.

Andlisis fundamental: método que supone que el precio de los instrumentos esta
determinado por un valor intrinseco que depende de factores econdmicos. Dicho
enfoque se divide en tres niveles: los factores macroecondmicos, el analisis de la

industria y el analisis de la empresa.

Holding: compafia que controla las actividades de otras empresas mediante la
adquisicion de todas o de una parte importante de sus acciones. Son
considerados como una forma de integracién y colaboracién empresarial, similar a

lo que en Colombia se conoce como grupo empresarial o grupo econémico.

indices financieros: son ratios 0 medidas que tratan de analizar el estado de la
empresa desde un punto de vista individual, comparativamente con la
competencia o con el lider del mercado. La mayoria de los indices se pueden

calcular a partir de la informacion suministrada por los estados financieros.



INTRODUCCION

La organizacion Avianca por afios ha sido considerada la aerolinea mas
importante a nivel nacional, destacadndose entre sus competidores inmediatos por
su cobertura, alta calidad y gran servicio, proyectandose como una organizacion
con grandes oportunidades de desarrollo a nivel internacional; es asi como sus
resultados indican que ademas de ser una organizacion solida y flexible se perfila
como una de las aerolineas con mayor reconocimiento en Latinoamérica, lo que
sin duda alguna recompensaria la trayectoria y el buen gobierno corporativo de
una organizacién que aun tiene mucho camino que recorrer en el mercado
nacional e internacional. Sin embargo, a pesar de estas excelentes perspectivas,
la aerolinea ha experimentado un crecimiento inferior a lo esperado en el mercado
bursatil colombiano, lo que ha despertado diferentes cuestionamientos frente a los
factores de influencia que no han permitido una valorizacion coherente del precio

de la accion dado los buenos resultados fundamentales de la compainiia.

Las condiciones bésicas del andlisis que se realizara estdn enfocadas a
comprender de manera profunda y estructural los cambios que ha experimentado
la organizacion Avianca en los ultimos afios y con ello entender la evolucion de su
precio en el mercado de capitales local, entendiendo que se han realizado
multiples prondsticos con base en lo anterior, los cuales son un referente

importante para determinar de manera objetiva el precio de la especie.

Por medio de este trabajo se busca determinar a través de método de flujo de caja
libre descontado, el precio tedrico de la acciébn tomando en cuenta factores

fundamentales.

El trabajo comprende un planteamiento de la situacion actual, un marco referencial
que incluye aspectos generales de la empresa, conceptos tedéricos y referencias
acerca de lo que se ha escrito y divulgado con relacién al tema tratado.



1 REFERENTE TEORICO

Las empresas se preocupan cada vez mas por determinar el valor que su
compafia pueda tener en el mercado. Las razones son multiples; entre ellas se
destacan: la decision de continuar con la empresa bajo las condiciones actuales;
realizar emisiones y entrar en el mercado de renta variable; establecer un precio
cierto para comprar acciones en el mercado de acciones; dirimir problemas

legales; adquirir una nueva compafia, entre otras(Hernandez, 2012).

Para cada accion existe un valor intrinseco al que se llega a través del estudio de
los datos que reflejan la actividad de la empresa, como estados financieros,
proyectos y expectativas futuras del negocio; sin embargo, considerando las
apreciaciones de (Trujillo Davila, 2006): el pais cuenta con un mercado accionario
altamente concentrado, iliquido y reducido, lo que lleva a que los precios de las
acciones no reflejen el valor del patrimonio de una empresa en el mercado, ya que
dichos precios en la mayoria de los casos se encuentran sobrevalorados o
subvalorados. Asi, a partir de andlisis fundamentales se pueden realizar

valoraciones bajo diferentes métodos.

1.1 ANALISIS FINANCIERO CON INDICADORES

La informacion contenida en los estados financieros basicos (estado de resultados
y balance general) es muy importante para tener con regularidad medidas relativas
de la eficiencia operativa de la empresa. El analisis financiero se basa en el uso de
razones o indices para analizar y supervisar el rendimiento, liquidez, solvencia,
apalancamiento y uso de activos de la empresa. (Gitman, 2007) (48). Ver anexos
ly2.

La guia principal para evaluar los resultados obtenidos se encuentra sintetizado en
cuatro parametros fundamentales: promedio o estandar de la industria o la
actividad, indices de periodos anteriores, objetivos de la empresa y otros indices.



El tamafio normalmente se mide en términos de valoracion en el mercado como
valor patrimonial y valor de la empresa, también con estadisticas financieras
claves (ventas, beneficios, EBITDA, EBIT, bruto y neto). Las empresas de tamafio
similar en un sector determinado son mas probables que tengan multiplos
similares que las compafias con las discrepancias de tamafio significativo. Esto
refleja el hecho de que las empresas de tamafio similar también son propensas a
ser analogas en otros aspectos (economias de escala, poder adquisitivo,
apalancamiento, clientes, las perspectivas de crecimiento y la liquidez de sus
acciones en el mercado de valores).(Rosenbaum, Joshua; Pearl, Joshua, 2009).

Ninguna medida analitica o indicador por si solo permite juzgar el comportamiento
de una organizacion; solo cuando se evallan todos en su conjunto se logra
encontrar un juicio racional suficientemente fundamentado, por tal motivo es
necesario analizar de manera estructural 4 grandes grupos de indicadores (Van

Horne, 1993): Indicadores de liquidez, rentabilidad, deuda y cobertura.

1.1.1 Indicadores de liquidez

Tienen como principal fin evaluar la capacidad de la organizacion para afrontar sus
principales obligaciones en el corto plazo, ya sean operativas o financieras.
Permiten establecer la solvencia actual de la empresa y su capacidad de solvencia

en caso de experimentar cualquier adversidad. (Dumrauf, 2010).

Tabla 1. Indicadores de liquidez

INDICADOR ESTRUCTURA MATEMATICA INTERPRETACION

# de veces en que la
Razon corriente activos corrientes / pasivos corrientes | organizacion puede pagar sus
pasivos corrientes

Reserva potencial de tesoreria
Capital de trabajo activo corriente - pasivo corriente de la empresa para operar de
manera normal

Fuente: Finanzas Corporativas: un enfoque latinoamericano. Dumrauf, 2010.
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1.1.2

Indicadores de rentabilidad

Evaltan la capacidad de la organizacion para optimizar y generar rentabilidad con

los fondos comprometidos por un inversionista en una alternativa determinada. En

general, mide

la productividad de los

recursos comprometidos por

una

organizacioén, principalmente en activos productivos. (Dumrauf, 2010).

Tabla 2. Indicadores de rentabilidad

INDICADOR

ESTRUCTURA MATEMATICA

INTERPRETACION

Margen de utilidad neta

utilidad neta / ventas

% de utilidad neta sobre las
ventas realizadas

Margen de utilidad bruta

utilidad bruta / ventas

% de utilidad bruta sobre las
ventas realizadas

Margen de utilidad
operacional

utilidad operacional / ventas

% de utilidad operacional sobre
las ventas realizadas

Retorno sobre los activos
(ROA)

utilidad neta / activos totales

% de utilidad neta sobre activos
totales

Retorno sobre el
patrimonio (ROE)

utilidad neta / patrimonio total

% de utilidad
patrimonio total

neta sobre

Fuente: Finanzas Corporativas: un enfoque latinoamericano. Dumrauf, 2010.

1.13

Indicadores de deuda

Evallan de manera directa los niveles de deuda existentes en cualquier

organizaciéon y establecen ademas la capacidad futura del negocio para contraer

nuevo endeudamiento en el corto, mediano y largo plazo.(Dumrauf, 2010).

Tabla 3. Indicadores de deuda

INDICADOR

ESTRUCTURA MATEMATICA

INTERPRETACION

Endeudamiento sobre
patrimonio neto

pasivo total / patrimonio neto

Proporcion de la deuda frente al
patrimonio neto la compafiia

Endeudamiento sobre
activo total

pasivo total / activo total

Concentracion de la deuda
sobre los activos totales de la
organizacion

Fuente: Finanzas Corporativas: un enfoque latinoamericano. Dumrauf, 2010.
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1.1.4 Indicadores de cobertura

A través de esta medida analitica se puede identificar la capacidad de la
organizaciéon para cubrir los intereses generados por las obligaciones financieras
adquiridas. Representan la cantidad de veces que la organizacion puede cubrir los

intereses por deuda.(Dumrauf, 2010).

Tabla 4. Indicador de cobertura

INDICADOR ESTRUCTURA MATEMATICA INTERPRETACION

) ) # de veces en que la
] resultado operativo (ebitda) / L ]
Cobertura de intereses ] organizacion puede cubrir los
intereses

intereses

Fuente: Finanzas Corporativas: un enfoque latinoamericano. Dumrauf, 2010.

1.1.5 Indicadores operacionales

Ademas de considerar los indicadores referenciados, es necesario establecer la
existencia de multiplos operativos que permitan determinar el estado de la
organizacion en criterios especificos que marcan la diferencia entre ser
competitivo y no serlo dentro del sector. Aunque existe una dosis de subjetividad
en la comparacion que se realiza, se incluyen los siguientes indicadores
operaciones de una compafiia, comparados con otras de transporte aéreo de
pasajeros (Comunidad Andina ORG, 2009) .
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Tabla 5. Indicadores operacionales

MULTIPLO ESTRUCTURA MATEMATICA INTERPRETACION
# de periodos de flujos de
(capitalizacién bursatil+ deuda fondos operativos necesarios
EV / EBITDA

financiera- efectivo) / ebitda

para recuperar la inversion

(afios)

PASAJEROS POR
KILOMETRO EFECTUADOS (
PKE )

(pasajeros a bordo x distancia en

kilbmetros)

Mide el trafico de pasajeros en

funcién de la distancia

ASIENTOS POR KILOMETRO
DISPONIBLES (ASK)

(sillas disponibles x distancia en

kilbmetros)

Mide los asientos volados en

funcién de la distancia

FACTOR DE OCUPACION DE

Mide el factor de ocupacion en

funcién de la distancia volada

(pke/ ask) x 100

PASAJERO (LFP) por los pasajeros y los

asientos

Fuente: Propuesta indicadores de transporte aéreo. Comunidad Andina
ORG.

1.2 FLUJO DE CAJA LIBRE

Al momento de realizar la valoracion de una compafia y encontrar el valor
patrimonial de la misma, se encuentra una de las metodologias mas usadas y
reconocidas: el flujo de caja libre descontado. (Garcia, 2003), establece que los
recursos utilizados para el crecimiento de la empresa, cubrir el servicio a la deuda
y el reparto de utilidades, se toman bajo la premisa de que existe caja para
soportar estos pagos, y no basa su cumplimiento sobre las utilidades contables
generadas por la organizacién; por tanto, el potencial de crecimiento y la
generacion de valor de una empresa y la decisiones, se toman con base en el flujo

de caja, no con utilidades contables. Ver anexo 3.
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El esquema basico del flujo de caja es el siguiente:

Ebitda

(-) Depreciaciones y amortizaciones

(=) Utilidad operativa

(-) impuestos

(=) UODI (Utilidad operativa después de impuestos)

(+) Depreciaciones y amortizaciones

(=) Flujo de Caja Bruto

(-) Incremento en Capital de Trabajo Neto Operativo (KTNO)
(-) Inversion en activos fijos

(=) FLUJO DE CJA LIBRE (FCL)

Fuente: Valoracién de empresas, gerencia de valor y eva. Garcia, 2003.

Es necesario establecer en detalle las caracteristicas de los componentes del flujo
de caja libre, a continuaciébn se indican los elementos mas importantes a

considerar.

Ebitda (utilidad antes de intereses, impuestos, depreciaciones Yy
amortizaciones): es la utilidad operativa que se calcula antes de descontar las
depreciaciones y amortizaciones de gastos pagados por anticipado, ya que los
mismos no implican salidas reales de dinero y solo corresponden a movimientos

de ajustes contables. (Garcia, 2003).

Flujo de caja bruto: corresponde al flujo de caja que la organizacién dispone para
cubrir inversiones no estratégicas (reposicion de capital de trabajo y activos fijos),
atender el servicio a la deuda (capital + intereses), repartir utilidades y apoyar las

inversiones estratégicas. (Garcia, 2003).
Reposicion de capital de trabajo neto operativo (KTNO):

Corresponde a las apropiaciones de flujo de caja que deban orientarse para
financiar las necesidades de recursos que permitan la normal operacion de la

empresa y con ello garantizar su crecimiento en el tiempo.
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Entender las diferencias entre cada de una de las organizaciones permite
identificar los requerimientos de capital necesarios para la normal operacion, ya
que no es lo mismo evaluar las necesidades de una unidad de produccion
industrial con una empresa de servicios, pues ambas, por su naturaleza,
presentan requerimientos en esencia diferentes. Asi, el valor que se espera en el
incremento del KTNO deberia constituirse como la reserva necesaria para la
reposicion del capital de trabajo, pues éste relaciona solo aquellas partidas

relativas a la operacion de la empresa:(Garcia, 2003):

KTNO = (Cuentas por pagar) — (Inventarios + Cuentas por pagar proveedores)

1.2.1 Descuento de los flujos de caja

Los beneficios que pudiera tener una organizacion en el futuro pueden ser
valorados a través de la metodologia de flujo de caja libre descontado ya que este
método considera a la organizacién como un ente generador de flujos que vincula
todas las partidas financieras que pudieran incidir en el desarrollo periddico de los
mismos. (Guerra & Llerena, 2004): A diferencia de otros métodos de valoracion
conocidos, tales como el del valor contable, valor de beneficios (per) o ebitda, el
flujo de caja libre descontado permite obtener un resultado mas ajustado a las

condiciones reales, al ser considerado un método dinamico por naturaleza.

Las empresas utilizan varios tipos de capital y debido a las diferencias de riesgo
las tasas requeridas no son iguales. El costo de capital con que se analizan las
decisiones deberia ser un promedio ponderado de los costos de los componentes;
esto es lo que se denomina costo promedio ponderado de capital (CPPC).
(Ehrhardt & Brigham, 2007), (277).

El costo del capital responde a una mezcla de financiamiento, integrada por capital
propio y capital prestado. La férmula reconoce la onerosidad de las distintas
fuentes de financiacién, tanto del capital, como de las deudas y se conoce como
Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC). (Cordoba, 2007):
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Ky = (Ky1 x W)+ (K; x W)
Donde:
K, = Costo de capital total
K, = Costo de capital propio
K, = Costo de capital ajeno
W, = Participaciéon relativa del capital propio

W, = Participacion relativa del capital ajeno

1.2.2 Costo de capital

Costo de capital es la tasa anual requerida de retorno que esperan los
inversionistas por las acciones que poseen de la empresa. Para calcular el
esperado retorno del capital de una empresa, para su calculo se parte del modelo
CAPM, y se basa en la premisa que ese capital invertido necesita ser compensado
por el riesgo sistematico (relacionado con el mercado), por tanto, se espera un

retorno superior a una tasa libre de riesgo establecida.

El costo del patrimonio se calcula a través del modelo CAPM (Capital Asset
Pricing Model) desarrollado en la década de 1960 por William Sharpe y John
Lintner. Para (Dumrauf, 2010), este modelo asume la perspectiva de un inversor
diversificado y fue construido sobre la premisa de que el coeficiente Beta es la
medida del riesgo apropiada y que el inversor s6lo demanda recompensas por el
riesgo de mercado o sistematico. Raramente se puede calcular facilmente el
rendimiento esperado, por tanto, se deben realizar ajustes en la préactica, en
particular en los paises que no cuentan con mercados de capitales desarrollados.
En sintesis, algunos de los supuestos del CAPM no son “realistas”, siempre son
necesarias ciertas simplificaciones para poder construir modelos de validez

razonablemente generales.
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El nivel de riesgo sisteméatico depende de las covarianzas de la cotizacién de sus

movimientos en el mercado accionario, segun lo medido por su beta (B).

Por contraste, riesgo asistematico o especifico seria el de la empresa o sector y
puede evitarse mediante la diversificacion. Por lo tanto, los inversionistas de
capital no son compensados (en la forma de una prima). Como regla general,
cuanto menor sea la empresa y mas especifican su oferta de productos, mayor
sera su riesgo asistematico. La formula de calculo es la siguiente(Rosenbaum,
Joshua; Pearl, Joshua, 2009):

Costo de capital (re) =rf + B X (rm —rf)
Donde:
rf = Tasa libre de riesgo
B = Beta
rm = Porcentaje de expectativa retorno del mercado
rm — rf = Prima por riesgo del mercado

Tasa libre de riesgo (rf): tasa esperada de retorno obtenida por los inversionistas

en una seguridad "sin riesgo".*

Prima de riesgo (rm — rf): es el spread de retorno del mercado menos la tasa libre
de riesgo. Diferencia del retorno esperado de mercado sobre la tasa libre de
riesgo. El periodo relevante para analizar la prima de riesgo del mercado es de

diez afos.

Beta (B): medida de la covarianza. Indicador de riesgo entre la tasa de rendimiento

de las acciones y el rendimiento del mercado.?

! La tasa libre de riesgo a considerar para el descuento de los flujos de caja futuros sera la referenciada por
las notas del tesoro americano (respaldadas por el gobierno federal de Estados Unidos) con vencimiento a
diez afios. Se considera que la tasa utilizada debe mantener una estrecha relaciéon con el tiempo considerado
para la valoracién a realizar.
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Una accion con un beta de 1.0 debe tener un retorno esperado igual al del
mercado. Una accién con un beta de menos de 1.0, tiene menor riesgo sistematico

gue el mercado. Si el beta es mayor a 1.0, tiene mayor riesgo sistematico.

1.2.3 Valor terminal

El valor terminal es tipicamente calculado con base al Flujo de Caja Libre (o un

proxy como EBITDA) en el afio final del periodo de proyeccion.

El flujo de efectivo terminal representa el flujo de efectivo después de impuestos,
excluyendo las entradas en efectivo operativas, que ocurre en el ultimo afio de un
proyecto. Cuando se aplica, este flujo afecta significativamente la decision del

gasto de capital.

Cuando se calcula el flujo de efectivo terminal, el cambio en el capital de trabajo
neto representa la reversion de cualquier inversion inicial del capital de trabajo
neto. (Gitman, 2007).

El flujo de caja descontado combina informacion financiera (balances, estados de
resultados, flujo de efectivo) con los datos observados en el mercado de capitales
(coeficiente Beta, la prima del mercado y el rendimiento libre de riesgo). (Dumrauf,
2010) (454).

2 En este trabajo se considera el comportamiento del indice COLCAP desde el afio 2011 en relacion con el
precio de mercado de la accion de Avianca. EI COLCAP es un indicador que refleja las variaciones de los
precios de las 20 acciones mas liquidas de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC). A través de esta
metodologia se podra establecer el comportamiento en la rentabilidad de la especie frente a la rentabilidad del
mercado.
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2 INFORMACION GENERAL DE LA COMPANIA

2.1 Historiade laempresa

Avianca fue fundada en Barranquilla en 1919 como la Sociedad Colombo Alemana
de Transporte Aéreo (SCADTA). Es la primera aerolinea comercial constituida en

América Latina y la segunda en el mundo.

“La Segunda Guerra Mundial forzé a los socios alemanes en Colombia a salir del
pais, y los accionistas germanos de Scadta vendieron su participacion a la
empresa estadounidense Pan American, quienes acordaron una fusion con el

Servicio Aéreo Colombiano (Saco), una comparfia competidora”. (Enter.co, 2013).

“El producto de la fusion, sellada el 14 de junio de 1940, se llamé Aerovias
Nacionales de Colombia (Avianca). Desde aquella época, vino un gran periodo de
expansion. Vuelos a los principales destinos de Estados Unidos y Europa a bordo
de los mejores aviones de la época, asi como adquisiciones de aeronaves
iconicas como el Super Constellation 1049L en 1951 o el Boeing 720 en 1961”.
(Enter.co, 2013).

La empresa fue la primera aerolinea latinoamericana en operar un Boeing 737
(1968) y un Jumbo 747 (1976). (Cardenas, 2008)

En 1981, la aerolinea abrié su propio terminal en el Puente Aéreo en Bogota,

desde donde servia vuelos a Miami, Nueva York, Cali, Pasto y Monteria.

“El crecimiento y consolidacion de la empresa superaron un reto enorme luego de
los hechos ocurridos en Estados Unidos el 11 de septiembre de 2001. En medio
de la crisis global de la industria aeronautica, Avianca se fusion6 con SAM y ACES
para crear la Alianza Summa. Sin embargo, en 2003 se decidié que los esfuerzos

se encaminarian a la consolidacion de la marca Avianca”.(Enter.co, 2013).

En ese mismo afio, la compafia se acogié al denominado Capitulo 11 de la
legislacién estadounidense, que permite que las empresas en problemas
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operen normalmente mientras reestructuran sus negocios. Salié de esa condiciéon
en 2004. Sin embargo, ni en esos momentos dificiles la aerolinea dejé de innovar.

En ese lapso, lanzé el primer portal transaccional de internet en Colombia.

Poco tiempo después, German Efromovich, un empresario brasilefio, compro el 75
por ciento de las acciones de Avianca por 64 millones de dolares. ElI 10 de
noviembre del 2005, Efromovich compré el 25 por ciento que le faltaba. Desde
entonces, Avianca estd en medio de un proceso de acelerada: en 2010, la
empresa adquirié a Taca, la mas importante aerolinea del Peru, e ingresa a Star

Alliance.?

Lo que inici6 en las épocas del Capitulo 11 como una operacion de coédigo
compartido con el grupo TACA, terminé en 2013 como una fusion en la que las
operaciones de la firma costarricense, junto con las de la ecuatoriana Aerogal y la
colombiana Tampa Cargo, funcionan bajo nueva empresa llamada Avianca
Holdings S.A.

El conglomerado opera mas de 150 aeronaves, tiene 17.000 trabajadores y vuela

a mas de 100 destinos en 25 paises de América y Europa. (La Republica, 2013).

La accion del holding cotiza en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) desde
mayo 10 de 2011, mediante emision primaria por 500 mil millones de pesos.
Asimismo, comenz6 a operar en la Bolsa de Nueva York (NYSE) bajo la
denominaciéon AVH, el 08 de noviembre de 2013, en una operacion valorada en
408,5 millones de dolares. Se colocaron 27,23 millones de ADS (American
Depositary Shares), cada una de las cuales corresponden a ocho preferenciales

de la compaifiia, a un precio de quince dolares por unidad.

Hoy, el grupo avanza en un proceso de expansion y modernizacion de sus flotas

mediante la adquisicion de aviones Airbus Neo, Boeing 787 y ART 72.

3star Alliance es la red global de aerolineas mas grande del mundo. Esta conformada por 28 aerolineas
aliadas. Segun la organizacién, en conjunto, operan con sus 4.701 aeronaves, aproximadamente 22.000
vuelos diarios.
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2.2 Logros estratégicos

Durante el afio 2013, de acuerdo con los objetivos trazados, la holding alcanzé

importantes logros(Arias, 2014):

= Unificacion de su marca comercial Avianca, que recoge la operacion de todas las
filiales en Colombia (Avianca y Tampa Cargo), Ecuador (Aerogal), El Salvador
(Taca), Costa Rica (Lacsa y Sansa), Peru (Transmerican Airlines), Nicaragua

(Aerotaxis La Costefia) y Honduras (Islefia de Inversiones).

» Consolidacion de los centros de conexiones ubicados en Bogota, San Salvador y
Lima, generando para los viajeros latinoamericanos nuevas oportunidades de

acceso a la red de rutas.

» Incorporacion y modernizacién de 15 aeronaves de Ultima generacion para el

cubrimiento de trayectos de corto, medio y largo alcance.

= En noviembre, Avianca Holdings oficializé su ingreso a la Bolsa de Valores de
Nueva York, consolidando la globalizacion de la organizacion y permitiendo el

fortalecimiento de su estructura de capital.

= Al cierre de 2013, Avianca y sus aerolineas subsidiarias consolidaron mas de

5.500 frecuencias semanales, con destino a 98 destinos en 26 paises.

= Incremento de la operacion internacional con apertura de nuevas rutas, como
Bogota-San Juan de Puerto Rico; Bogota-Cancun, Bogota-Guatemala, San
Salvador-Newark, San Salvador-Chicago y San Salvador-Medellin. La operacién
en Bogotd sumd 3.059 salidas semanales a 24 ciudades en Colombia, cinco
capitales en Norteamérica, 10 en Suramérica, 12 en Centroamérica, México y el

Caribe y dos destinos en Europa.

= Mejoramiento de la red de rutas, mediante operaciones directas punto a punto y
a través de enlaces entre los centros de conexiones ubicados en Bogota, San
Salvador y Lima.
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2.3 Perspectivas

= Fortalecimiento de las unidades de negocio adscritas a Avianca Holdings,
registrando mayor participacién en los mercados de pasajeros, carga, correo y
encomiendas, servicios de mantenimiento técnico y productos turisticos, entre

otros.

= Las estimaciones internacionales sobre las que trabaja Avianca muestran que
este afio la industria aérea en América Latina indican que la capacidad, medida en
asientos disponibles por kilbmetro volado (ASKs), crecera cerca de un 6,5 por
ciento, pero la empresa calcula un incremento en capacidad, medida en ASKs,
entre un 7,0 y 8,0 por ciento, derivado del plan renovacién y modernizacion de
flota asi como la expansion de su red de rutas en los mercados internacionales y

nacionales de Per y Colombia.

= Como parte del plan de fortalecimiento de su flota, la compafiia record6 que tiene
firmadas con Airbus 64 Ordenes de compra de aeronaves de la familia A320,

cuyas entregas estdn programadas entre el 2014 y el 2019.

= Con la compafia Boeing hay 15 6rdenes de compra de aeronaves B787-8, e
igualmente existen otras 15 O6rdenes de compra de aeronaves ATR 72, cuyas

entregas estan programadas para 2015.

Tabla 6. Prospecto Compra aeronaves

Entregas futuras 2014 2015 2016 2017 | 2018 | 2019 TOTAL
Boeing 787 4 3 3 2 3 15
Airbus A319 6 7 13
Airbus A320 2 2 8 12
Airbus A321 6 6
Airbus A320 3 2 5 10
Airbus A319 7 9 3 19
Airbus A321 1 1 2 4
Airbus A330F
ATR72 9 1 10

TOTAL 27 13 11 13 12 13 89

Fuente: Avianca Holdings. Informe de gestién 2013.
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Matriz DOFA de la empresa

Tabla 7. Matriz DOFA

FORTALEZAS

- Primera aerolinea colombiana
(prestigio).

- NUumero de puntos de venta a nivel
nacional.

- Sistema de ventas, reservas y tramites
a través de internet que simplifican la
compra de tiquetes.

- Plan de incentivos a viajeros
frecuentes.

Moderna flota de aviones.

- Convenios y acuerdos a nivel mundial.

- Amplia frecuencia de vuelos y destinos.

OPORTUNIDADES

- Ubicacién geografica de Colombia,
respecto a otros paises suramericanos.
- Cantidad de dias festivos en Colombia
y politicas gubernamentales de fomento
al turismo.

- Reconocimiento de la imagen

corporativa.
Reciente Ingreso a la Bolsa de New
York. - Incursién

a nuevos mercados.

- Politicas de libre competencia para los
operadores aéreos adoptados por
algunos gobiernos.

- Guerra de tarifas en tiquetes aéreos.

Fuente: elaboracion propia

DEBILIDADES

- Quejas sobre el nivel del servicio
prestado.

- Precios de tiquetes aéreos respecto a la
competencia.

- La impuntualidad y retraso en los vuelos
nacionales e internacionales con escala
en Bogotd, por la permanente congestion
del aeropuerto Eldorado.

AMENAZAS

- Otras compafias aéreas que
incursionan en el mercado colombiano.

- Estrategias de posicionamiento de
marcas de otras empresas del sector.

- Volatilidad en el precio de la gasolina
(combustibles).

- Conflictos sociales y econémicos en
paises que cubre la aerolinea.

- Politicas monetarias y fiscales de los
gobiernos en los diferentes paises.

- Condiciones climaticas que afectan las
operaciones en los aeropuertos.

- Organizacion sindical de la compafiia y
del sector aéreo.

- Desactualizacion y poca flexibilidad del
Reglamento Aeronautico Colombiano
(RAC) frente a estandares y tratados
internacionales.

- Fusiones entre otras compafiias (LAN y
TAM).
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2.4 Avianca frente al sector aeronautico

Segln WorldAirlineAwards,*Avianca es actualmente la tercera aerolinea en
Suramérica, detrds de LATAM. (The World's Best Airline, 2014).

LAN Airlines
TAM Airlines
Avianca

Azul Linhas Aéreas Brasileiras
Aerolineas Argentinas

Gol

Aires

Easyfly

Austral Lineas Aéreas

© O NOOO 0| WIN|PF

10 Peruvian Airlines

Fuente: WorldAirlineAward.

Clasificacion mundial para 2013: (The World’s Best Airline, 2014).

Emirates

Qatar Airways
Singapore Airlines
ANA AlINippon Airways
Asiana Airlines

36 LAN Airlines

39 TAM Airlines

58 Avianca-Taca

Fuente: World Airline Awards

g W IN|F

* Publicacién que desde 1999 entrega los premios anuales a las mejores aerolineas del mundo.
Son el principal referente mundial del sector. Realiza mas de 18 millones de encuestas a los
clientes de mas de 200 aerolineas, quienes las califican en 41 indicadores de rendimiento.
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3 ANALISIS FINANCIERO POR MULTIPLOS

3.1 Iindices béasicos de la compafiia

Con fundamento en la informacion financiera por los afios 2012 y 2013, se

relaciona el célculo realizado para cada indicador. Ver anexos 1y 2.

Tabla 8. Indicadores financieros 2012-2013

INDICADORES FINANCIEROS
AVIANCA HOLDINGS
2012 2013
Razén corriente 0,78 0,57
LIQUIDEZ . .
Capital de trabajo -US$ 363.043 |-US$ 651.264
Endeudamiento sobre 3.96 4.75
patrimonio neto : '
Endeudamiento sobre
activo total 0.77 0.83
ENDEUDAMIENTO Endeudamient
ndeudamiento
financiero corto plazo 0.08 0,08
Endeudamiento
financiero largo plazo 0.49 0.44
Margen de utilidad neta
0,05 0,01
Margen de utilidad
bruta 0,27 0,24
Margen de utilidad
RENTABILIDAD operacional 0,08 0,07
Retorno sobre los
activos (roa) 0,05 0,01
Retorno sobre el
patrimonio (roe) 0,20 0,05
COBERTURA Cobertura de intereses 3,40 2,30

Fuente: elaboracion propia
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3.2 Indicadores operacionales Avianca

Tabla 9. Indicadores operacionales Avianca

Tasa de crecimiento de la demanda de pasajeros

2013 respecto a 2012

Crecimiento RPK Crecimiento ASK PLF
Internacional 5,4% 4,9% 79,3
Doméstico 4,9% 4,6% 79,9
Total mercado 5,2% 4.8% 79,5

Fuente: IATA. www.iata.org/pressroom/pr/Documents/Spanish-PR-2014-03-12-01.pdf

Los indicadores de movilizacién de pasajeros registrados por las subsidiarias de
Avianca Holdings para el aiio 2013 reportan un incremento del 6.6 % con relacion
a las cifras obtenidos durante el afio 2012. Este valor se ve representado en la
movilizacion de 2.159.221 pasajeros. Por su parte, las filiales de Avianca

Holdings reportaron para el afio 2013 la movilizacion de 24.625.062 pasajeros.
-Filiales

El indicador ASK (sillas disponibles por kilometro volado) experimentd un
incremento del 6.1 % con relacién al afio 2012. EI RPK (pasajeros pagos por
kilometro volado) obtuvo un crecimiento del 7.3 % con relacion al afio 2012. Estos
datos indican un crecimiento en el factor de ocupacion: del 79.6 % en 2012 se
paso a 80.5 % en 2013.

-Subsidiarias

Los indicadores operacionales para las subsidiarias también presentaron
crecimientos considerables durante el dltimo mes del afio 2013, el ASK (sillas
disponibles por kilbmetro volado) se incrementé en 2.9 % mientras el RPK
(pasajeros pagos por kildmetro volado) obtuvo un crecimiento de 5.4 % en relacion
con el mismo mes del afio anterior. La unificacion de los datos anteriores
representan un crecimiento en el factor de ocupacion del 81.3 %, lo cual significa

un crecimiento del 2.4 % con relacién al afo 2012.
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La movilizacién de pasajeros en el mercado colombiano, peruano y ecuatoriano
considerado como mercado domeéstico para la aerolinea, presenta para el 2013 la
movilizacion de 14.292.302 pasajeros, representando un incremento del 7.8% con

relacion al afio 2012.

El indicador ASK registré un incremento del 13.6% vy el indicador RPK reporté un

crecimiento del 13.4 % con relacion al afo 2012.

Al unificar el crecimiento de los dos indicadores anteriores, se obtiene un factor de
ocupacion del 78.9%. Comparando los resultados obtenidos en el mercado
doméstico con el crecimiento promedio de otros mercados (medido por el mercado
doméstico de cada aerolinea), Avianca obtuvo resultados que demuestran un
mejor desempefio frente al sector, ya que en promedio la demanda doméstica
para éste crecié un 4,9% en 2013, mientras la aerolinea colombiana obtuvo un
crecimiento del 7,8% en el mismo rubro, aun cuando los indicadores
internacionales de la holding se encuentran por debajo del desempefio del sector,
es de gran importancia resaltar que durante los ultimos 3 afios el fortalecimiento
de las operaciones domésticas ha permitido que la aerolinea consolide su posicion
de mercado y mejore las condiciones del servicio, con lo cual soporta un buen

punto de partida para mejorar su desempefio internacional.

En términos internacionales, Avianca Holdings movilizé para el afio 2013 en sus
rutas internacionales 10.332.760 pasajeros, lo cual representa un incremento del
5.0 % con relacion al afio anterior. El indicador ASK obtuvo un crecimiento del
4.2%. El RPK registré un ascenso del 6.6 %; asi, obtuvo un factor de ocupacion
del 81.2 %.

Al realizar una comparacion con las tasas de crecimiento internacionales
establecidas por la IATA, se evidencia un menor desempefio de Avianca en
términos internacionales con relacion al sector. Frente al indicador operacional
RPK, el sector crecié un 5,4% mientras que la organizacion crecié un 5% para el
2013. Con relacion al indicador ASK el crecimiento internacional se situ6 en 4,9%,

mientras la aerolinea obtuvo un resultado de 4,2%, lo cual indica que el nUmero de
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sillas internacionales disponibles de Avianca para el afio 2013 fue inferior a lo

experimentado en el sector.

Visto lo anterior se concluye que la aerolinea colombiana busca en primera
instancia fortalecer su posiciéon doméstica mejorando las condiciones del servicio,
ampliando su capacidad instalada, y mejorando sus condiciones de eficiencia, lo
cual constituira en el mediano plazo un soporte fundamental para continuar

fortaleciendo su operacion, tanto regional como internacional.

3.3 Comparativo con la industria

Se toman en consideracién multiplos de las principales aerolineas de estados

unidos, Latinoamérica, Europa y Asia respectivamente.

La cotizacion de Avianca en el indicador EV/EBITDA muestra un nivel inferior con

relacion a sus competidores regionales e internacionales.

Tabla 10. EV/EBITDA Avianca 2012-2013
AVIANCA HOLDINGS

2012 2013
EV/EBITDA RPG EV/EBITDA RPG
6,3 17,23 4,24 6,34

Promedio histérico: 6,94

Fuente: Valores Bancolombia

Avianca presenta un EV/EBITDA de 6.3 para el afio 2012 y 4.24 para el afio 2013,
mientras el promedio Latinoamericano para el afio 2012 es de 10.35y 8.52 para
el afio 2013. El promedio histérico de la aerolinea colombiana se encuentra cerca
de 6.94. Esto muestra que la organizacion aun tiene un espacio importante de
crecimiento regional en el mediano plazo, el cual se podra desarrollar

coherentemente con los planes estratégicos dispuestos para tal fin.
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Tabla 11. EV/EBITDA Otras aerolineas Suramericanas

j ) 2012 2013
AEROLINEA PAIS
RPG | EV/IEBITDA | RPG | EV/EBITDA
GOL BRASIL 6,81
LAN CHILE 42,15 10,2 8,22
COPA COLOMBIA 14,18 10,5| 16,97 10,53
PROMEDIO 28,165 10,35| 16,97 8,52

Fuentes: Global Securities y Latam Airlines

Al comparar el mismo indicador con relaciébn a las principales aerolineas de
Estados Unidos, el resultado obtenido mantiene coherencia con el comparativo a
nivel regional. En términos cuantitativos el promedio obtenido en EV/EBITDA para

las principales aerolineas de Estados Unidos es de 5.57 para el afio 2012y 4.97

para el afio 2013.

Tabla 12. EV/EBITDA aerolineas norteamericanas

] j 2012 2013
AEROLINEA PAIS
RPG | EV/EBITDA | RPG | EV/EBITDA
DELTA USA 7 51| 6,9 5,1
CONTINENTAL USA 82,4 54| 92 4,3
JET BLUE USA 21 62| 133 55
PROMEDIO 36,80 557| 9,80 4,97

Fuentes: Bloomberg y Latam Airlines

Por su parte, las aerolineas europeas y asiaticas marcan un promedio de 5.82
para el afio 2012 y, 5.05 para el 2013. En comparacion con los referentes
mencionados, la aerolinea colombiana sigue cotizando por debajo del potencial

del sector, tanto a nivel mundial como a nivel regional, lo que en teoria mantendria

la percepcién de crecimiento sostenible en el mediano plazo.
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Tabla 13.

EV/EBITDA aerolineas mundiales

AEROLINEA PAIS 2012 2013
RPG | EV/EBITDA | RPG | EV/EBITDA

RYANAIR IRLANDA 17,1 89| 144 8
LUFTHANSA | ALEMANIA 6,5 3| 116 2,6
AIR FRANCE | FRANCIA 5,6 4.9
BRITISH Sﬁ:gg 6 29,9 4.6
AIRCHINA | CHINA 10,5 83| 92 6.8
QANTAS AUSTRALIA 31| 351 3.4

PROMEDIO 11,37 5.82| 20,04 5,05

Fuentes: Bloomberg y Latam Airlines
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4 CALCULO FLUJO DE CAJA LIBRE DESCONTADO

4.1 Proyecciones para la valoracién

Para determinar el precio objetivo de la accion a diciembre 31 de 2014, se
proyecta el valor a esta fecha. Para el célculo de los ingresos por pasajeros
movilizados, se considera una tasa de crecimiento del 58% de acuerdo a
previsiones de crecimiento establecidas por la (IATA, 2014) (International Air
Transport Association). Respecto al crecimiento de los ingresos en la movilizacién
de carga, se considera un incremento periédico del 4%, de acuerdo a estudios
previos realizados por la misma institucion. Las tasas referenciadas, tanto para la
operacion de pasajeros como para la operacion de carga, seran replicadas en los
periodos 2014 — 2015 — 2016-2017. Ver anexo 3.

Los gastos de operacion seran proyectados de acuerdo a las previsiones de
crecimiento para Latinoamérica, establecidas por el (FMI, 2014), la cual se sitla
en 2,5%; esta tasa sera constante para los periodos proyectados. Se considera
una postura conservadora frente a las condiciones futuras que puedan presentase

en los proximos cuatro afios (2014 a 2017).

Los impuestos anuales serdn considerados como la tasa maxima vigente,

establecida por el gobierno colombiano: 33%.

La variacion de la inversion en activos fijos se realiza de acuerdo a la tasa de
crecimiento esperada en asientos disponibles para América Latina, establecida por
(Avianca, 2014)para el periodo 2014; esta tasa se encuentra situada entre el 7% y
8%. Para efectos de la valoracién se tomara el promedio entre ambas tasas,
obteniendo una cifra de 7,5%, la cual sigue siendo coherente con la estrategia de

renovacion de aeronaves, establecida en el plan de inversion de la compaiiia.

La variacion en el capital de trabajo se hace tomando en consideracion la
diferencia entre activos corrientes — pasivos corrientes (excepto los ingresos

diferidos por transporte no devengado). EI aumento, tanto en activos corrientes
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como en pasivos corrientes, estara determinado por la tasa de crecimiento
econdémico mundial calculada para el afio 2014 en 3,0%, vy, para el afio 2015 en
3,4%. Para los afios 2016 y 2017 se replicara la tasa del periodo 2015. El
incremento aplicado se realiza con el fin mantener la menor cantidad de efectivo y
mantener bajo control las cuentas de cobro dudoso, ya que son estos rubros los

gue poseen una mayor participacién dentro del activo corriente.

De igual manera, con la tasa de crecimiento establecida para este rubro, se
espera mantener bajo el item de cuentas por pagar registradas en el pasivo
corriente, ya que es este rubro es el que registra mayor participacion dentro del
total de pasivos corrientes. (ONU, 2014).

El costo de la deuda se establecera en 8,375 % anual, cifra que corresponde al
rendimiento de los bonos emitidos por la aerolinea el 10 de mayo de 2013 con

vencimiento en el afio 2020.

El costo del patrimonio sera calculado a través del modelo CAPM, en el cual se
considerara la tasa libre riesgo como el rendimiento de los bonos del tesoro
americano a 10 afos, el cual a la fecha de consulta (abril 30 de 2014) se sitta en
2,65%.(Finance, 2014).

La tasa de mercado escogida para la valoracién sera el rendimiento del indice
Dow Jones durante el ultimo afio, cifra que se sitla en 12,7%. (Mayo 1/2013 a
abril 30/2014). (Finance, Dow Jones Industrial Average, 2014).

El beta considerado sera de 2,66, segun calculo realizado.
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Tabla 14. Beta apalancado Avianca

Célculo Beta apalancado

Porcién corriente deuda largo plazo $ 314.165
Deuda largo plazo 1.951.330
$ 2.265.495
Acciones comunes $ 83.225
Acciones preferentes $ 41.398
Capital adicional pagado en acciones comunes $ 236.342
Capital adicional pagado en acciones preferentes $ 467.498

$ 828.463
BETA APALANCADO 2,66

Fuente: elaboracion propia (miles de doélares)

El valor de continuidad sera calculado tomando como base el flujo de caja
estimado para el afio 2017. ElI gradiente de crecimiento para el célculo del valor
de continuidad se tomara de referencia el 2,5%, tasa que corresponde al margen
de beneficio neto (rentabilidad) del sector aéreo segun estimaciones de la

asociacion internacion de transporte aéreo. (IATA, 2014).

Prevision de crecimiento de la demanda mundial de petréleo (Jet fuel) hasta el
2019: 1,3%. (iea.org, 2014).

Techo meta de inflacibn para 2014 en Colombia: 4%. Fuente: Banco de la
Republica, indicadores economicos, meta de inflacion, grafica meta de inflacion e
inflacidn total (junio 2012 a junio 2014).(Banco de la Republica, 2014).

Margen de contratacion de personal de la aerolinea: 1.5%. Cifra estimada de
acuerdo con proyeccion de compra de aeronaves de Avianca Holdings. (Ver Tabla
1).
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Tabla 15. Supuestos para la valoracion

CONCEPTOS 2014 b
Pasajeros 5,80%
Carga y otros 4,00%
Gastos de operacion 4,15% 4,15%
Activos corrientes 3% 3,4%
Pasivos corrientes 3% 3,4%
Ingresos diferidos por transporte no devengado 3% 3,4%
Inversion de capital 8,00%
Tasa impuestos 33,00%
Costo del patrimonio 29,38%
Tasa de Mercado (Rm) 12,70%
Tasa Libre de Riesgo (Rf) 2,65%
Beta (B) 2,66
Costo de la deuda 8,38%
Costo de capital 11,187%
Tasa impositiva 33,00%
Gradiente de crecimiento 2,50%
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 16. Costo de combustible
Relacién consumo de combustible
cifras (en miles de délares)
2012 2013
Gastos de operacion $ 3.988.758 $ 4.224.673
Gasto de combustible $ 1.305.396 $ 1.325.763

Combustible sobre gastos de operacién

32,7%

31,4%

Fuente: Estados financieros Avianca Holdings S.A.
Informe de gesti6n 2013.
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4.2 Valoracion

Tabla 17. Valoracién de la acciéon

VALORACION
VALOR NETO DE LA OPERACION en miles US$ 3.778.331,61
(+) CAJA'Y EQUIVALENTES en miles US$ 757.644,31
(+) INVERSIONES PERMANENTES en miles US$ 15.324,34
(-) VALOR DEUDA en miles US$ 2.107.436,40
VALOR TOTAL DE LA EMPRESA en miles US$ 2.443.863,86

Valor Total de la Empresa en USD

en millones $US

2.443.863.863,89

NUmero de Acciones en Circulacion

en millones $US

901.310.000,00

Precio de Accién en USD

2,71

Precio de Acciéon en COP @1900 USD/COP

5.151,77

Fuente: elaboracion propia
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5 CONCLUSIONES

El precio tedrico de la accion resultante es de $5,152 proyectado a diciembre 31
de 2014.

A la luz de los resultados, y tomando en consideracion el precio teorico de la
accion encontrado a través de la metodologia de flujo de caja libre descontado, se
identifica claramente que la confianza del inversionista frente a la compafia adn
se encuentra en proceso de construccidn, situacién que impacta negativamente en
la consolidacion del precio de la especie, a tal punto que su comportamiento en el
mercado no refleja de manera coherente la situacion real de la organizacion desde
el marco de los resultados econdémicos, las politicas de inversion, el gobierno

corporativo y la consolidaciéon de nuevos mercados.

Otro factor que refleja el comportamiento de la especie en el mercado es el sector
en el que se desenvuelve la aerolinea. Si bien, cada vez en mayor medida las
coyunturas mundiales en ambitos econdmicos, politicos, sociales, e incluso
culturales, permean cada vez mas las empresas, el sector aeronautico presenta
gran sensibilidad a cambios en otros sectores econdémicos. Esto hace que este

sector, a nivel mundial, tenga mas amenazas que oportunidades.

Aun con los retos que revela el sector aéreo para sus participantes, se concluye
que la organizacion Avianca Holdings todavia cuenta con un margen de accion
importante que le permitird continuar su proyecto de consolidacion en el mercado
local e internacional, apoyada por los grandes proyectos de inversion en desarrollo
para los proximos 5 afios y con la vision clara de querer ser la primera aerolinea

en Surameérica.
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ANEXO 1. BALANCE GENERAL 2013-2013

AVIANCA HOLDINGS S. A. Y SUBSIDIARIAS
(en miles de USD , excepto las acciones y valores por accion)
BALANCE GENERAL

2013 2012 2013 2012
ACTIVO

Activos corrientes

Efectivo y equivalentes $ 735577 | $  402.997 56,79% 45,82%
Efectivo restringido $ 23538 | $ 6.547 1,82% 0,74%
Inversiones disponibles para la venta $ 19.460 0,00% 2,21%
Cuentas por cobrar, neto de estimacion 0,00% 0,00%
Para cuentas de cobro dudoso $ 276.963 | $ 202.962 21,38% 23,08%
Cuentas por cobrar por partes relacionas $ 26.425 | $ 29.427 2,04% 3,35%
Repuestos no reparables y suministros , 0,00% 0,00%
Neto de provisién por obsolescencia $ 53.158 | $ 48.796 4,10% 5,55%
Gastos pagados por anticipado $ 46.745 | $ 54.512 3,61% 6,20%
Activos mantenidos para la venta $ 7448 | $ 9.832 0,58% 1,12%
Dep6sitos y otros activos $ 125334 | $ 105.028 9,68% 11,94%
Total activos corrientes $ 1.295.188 | $ 879.561
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Activos no corrientes

Inversiones disponibles para la venta $ 14878 | $ 13.165 0,4% 0,4%
Depositos y otros activos $ 189.176 | $  221.558 4,9% 6,4%
Cuentas por cobrar , neto de estimacién para cuentas de 0,0% 0,0%
Cobro dudoso $ 32441 | $ 64.540 0,8% 1,9%
Cuentas por cobrar con partes relacionadas $ 24.001 0,0% 0,7%
Activos intangibles $ 363.103 | $ 344.908 9,3% 10,0%
Impuesto diferido activo $ 50.893 | $ 73.644 1,3% 2,1%
Propiedades y equipo neto $ 3.233.358 | $ 2.699.546 83,3% 78,4%
Total activos no corrientes $ 3.883.849 | $ 3.441.362
TOTAL ACTIVOS $ 5.179.037 | $ 4.320.923
2013 2012 2013 2012

PASIVO
Pasivos corrientes
Porcidn corriente deuda largo plazo $ 314.165 | $ 282.145 18,95% 18,43%
Cuentas por pagar $ 509.129 | $ 488.568 30,70% 31,92%
Cuentas por pagar con partes relacionadas $ 7553 | $ 7.309 0,46% 0,48%
Gastos acumulados $ 134,938 | $ 181.802 8,14% 11,88%
Provisién para litigios $ 14984 | $ 7.903 0,90% 0,52%
Provision para condiciones de retorno $ 33.033 | $ 7.598 1,99% 0,50%
Beneficios de empelados $ 52.392 | $ 57.241 3,16% 3,74%
Ingresos diferidos por transporte no devengado $ 564.605 | $ 468.789 34,05% 30,62%
Otros pasivos $ 27432 | $ 29.470 1,65% 1,93%
Total pasivos corrientes $ 1.658.231 | $ 1.530.825
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Pasivos no corrientes

Deuda largo plazo $ 1.951.330 | $ 1.572.299 84,62% 77,15%
Cuentas por pagar $ 2735 | $ 3.041 0,12% 0,15%
Provisién para condiciones de retorno $ 56.065 | $ 59.297 2,43% 2,91%
Beneficios de empleados $ 276.284 | $ 400.831 11,98% 19,67%
Pasivo por impuesto diferido $ 7940 | $ 2.528 0,34% 0,12%
Otros pasivos no corrientes $ 11.706 0,51% 0,00%
Total pasivos no corrientes $ 2.306.060 | $ 2.037.996

TOTAL PASIVOS $ 3.964.291 | $ 3.568.821

PATRIMONIO

acciones comunes $ 83225 | $ 92.675 6,9% 12,3%
acciones preferentes $ 41.398 | $ 19.473 3,4% 2,6%
capital adicional pagado en acciones comunes $ 236.342 | $ 263.178 19,5% 35,0%
capital adicional pagado en acciones preferentes $ 467.498 | $ 270.061 38,5% 35,9%
utilidades retenidas $ 351.102 | $ 68.153 28,9% 9,1%
revaluacion y otras reservas $ 28.857 | $ 25.418 2,4% 3,4%
total patrimonio atribuible a la compaiiia $ 1.208.422 | $ 738.958 99,5% 98,3%
participacion no controladora $ 6.324 | $ 13.144 0,5% 1,7%
total patrimonio $ 1.214.746 | $ 752.102

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO $ 5.179.037 | $ 4.320.923
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ANEXO 2. ESTADO DE RESULTADOS 2012 - 2013

AVIANCA HOLDINGS S.A Y SUBSIDIARIAS

(en miles de USD , excepto las acciones y valores por accion)
ESTADO DE RESULTADOS

2012 2013
Ingresos operacionales
pasajeros $ 3.550.559 $ 3.862.397
carga y otros $ 719.097 $ 747.207
Total ingresos operacionales $ 4.269.656 $ 4.609.604
Gastos operacionales
operaciones de vuelo $ 84.774 $ 82.872
combustible de aeronaves $ 1.305.396 $ 1.325.763
operaciones terrestres $ 321.552 $ 343.812
arrendamiento de aeronaves $ 255.566 $ 273.643
servicio a pasajeros $ 132.823 $ 143.512
mantenimiento y reparacion $ 222.705 $ 188.659
tréfico aéreo $ 169.650 $ 180.140
mercadeo y ventas $ 522.645 $ 584.468
generales, administrativos y otros $ 206.666 $ 257.273
salarios, sueldos y beneficios $ 644.901 $ 674.951
depreciacion, amortizacion y deterioro $ 122.080 $ 169.580
Total gastos operacionales $ 3.988.758 $ 4.224.673
Utilidad operacional $ 280.898 $ 384.931
gastos por intereses $ (122.112) $ (113.330)
ingresos por intereses $ 25.006 $ 11.565
instrumentos derivados $ (24.042) $ (11.402)
diferencial cambiario $ (56.788) $ 23.517
Utilidad antes de impuesto de renta $ 102.962 $ 295.281
gastos de impuesto sobre la renta $ (49.884) $ (40.296)
corriente
gastos de impuesto sobre la renta $ (14.821) $ (6.164)
diferido
Total gasto sobre por impuesto derenta | $ (64.705) $ (46.460)
UTILIDAD NETA DEL ANO $ 38.257 $ 248.821
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ANEXO 3. FLUJO DE CAJA

CONCEPTOS Observados Proyectados
2012 2013 2014 2015 2016 2017

INGRESOS OPERACIONALES
Pasajeros 3.550.559 3.862.397 | 4.086.416 4.323.428 4.574.187 4.839.490
Carga y otros 719.097 747.207 | 777.095 808.179 840.506 874.127
Total ingresos operacionales 4.269.656 4.609.604 | 4.863.511 5.131.607 5.414.693 5.713.616
GASTOS OPERACIONALES
Operaciones de vuelo 84.774 82.872
Combustible de aeronaves 1.305.396 1.325.763
Operaciones terrestres 321.552 343.812
Arrendamiento de aeronaves 255.566 273.643
Servicios a pasajeros 132.823 143.512
Mantenimiento y reparacion 222.705 188.659
Trafico aéreo 169.650 180.140
Mercadeo y ventas 522.645 584.468
Generales, administrativos y otros 206.666 257.273
Salarios, sueldos y beneficios 644.901 674.951
Depreciacién, amortizacién y deterioro 122.080 169.580| 176.618 183.947 191.581 199.532
Total gastos operacionales 3.988.758 4.224.673 | 4.399.997 4.582.597 4.772.775 4.970.845
UTILIDAD OPERACIONAL
Total Utilidad operacional 280.898 384.931| 463.514 549.010 641.919 742.772
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Observados Proyectados
OTROS GASTOS

2.012 2.013| 2.014 2.015 2.016 2.017
Gastos por intereses 122.112 113.330
Ingresos por intereses 25.006 11.565
Instrumentos derivados 24.042 11.402
Diferencial cambiario 56.788 23.517
Total Otros Gastos 177.936 89.650
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS
Utilidad antes de impuesto de renta 177.936 89.650
Gastos de impuesto sobre la renta corriente 49.884 40.296
Gastos de impuesto sobre la renta diferido 14.821 6.164
Total gasto sobre por impuesto de renta 64.705 46.460
UTILIDAD NETA
Total Utilidad Neta 242.641 136.110

Observados Proyectados

INFORMACION BALANCE
2.012 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017

Total activos corrientes 879.561 1.295.188 1.334.044 1.379.401 1.426.301 1.474.795
Total pasivos corrientes 1.530.825 1.658.231 1.707.978 1.766.049 1.826.095 1.888.182
Ingresos diferidos por transporte no
devengado 468.789 564.605 564.605 564.605 564.605 564.605
KTNO (Capital de trabajo neto operativo) 182.475 201.562 190.671 177.957 164.811 151.218
Inversion activos de capital 2.699.546 3.233.358 3.492.027 3.771.389 4.073.100 4.398.948
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WACC

Total Activos 5.179.037

Total Patrimonio 1.214.746
Total Pasivos 3.964.291
WACC 0
Observados Proyectados
FLUJO DE CAJA AVIANCA
2.012 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017

EBITDA 402.978 | 554511 | 640.132 | 732.958 833.500 942.303
(-) Depreciaciones y amortizaciones 122.080 169.580 | 176.618 183.947 191.581 199.532
(%) Utilidad operativa 280.898 384.931 | 463514 549.010 641.919 742.772
Impuestos aplicados 64.705 46.460
Tasa impuestos operativos 0 0 0 0 0 0
Impuestos operativos 45.103 32.252 | 152.960 181.173 211.833 245.115
(=) UODI ( utilidad operativa después de
impuestos) 235.795 352.679 | 310.555 367.837 430.086 497.657
(+) Depreciacion y amortizaciones 122.080 169.580 176.618 183.947 191.581 199.532
(%) Flujo de caja bruto 357.875 522.259 | 487.172 551.784 621.667 697.189
(-) Variacién de capital de trabajo neto operativo -
(KTNO) 182.475 384.037 10.891 12.714 13.146 13.593
() Inversion en activos fijos 860.326 533.812 | 258.669 279.362 301.711 325.848
(%) Flujo de Caja Libre - 217.612 259.708 306.809 357.748
WACC 0 0 0 0 0
(%) Flujo de Caja Libre Descontado 217.369 259.128 305.782 356.151
Valor de Continuidad 4.118.230
Valor de Continuidad Descontado 2.996.052

Fuente: elaboracion propia




